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Аннотация. Целью настоящей работы является оценка уровня и динамики устойчивости 

функционирования предприятий горно-металлургического комплекса Белгородской области в период 

2021–2023 гг. Методика исследования включает оценку хозяйствующих субъектов по двенадцати 

критериям устойчивости и количественное измерение ее уровня с помощью комплексных оценок 

(КО). В работе представлены сравнительные и динамические КО, выполненные авторскими методами 

расчета комплексных оценок. Сравнительные КО рассчитаны с помощью модифицированного метода 

суммы баллов, а динамические – с помощью предложенного в работе метода большинства. 

Результатом исследования стал вывод о том, что горно-металлургический комплекс Белгородской 

области по итогам 2023 г. в целом продолжал находиться в зоне устойчивого функционирования, что 

должно ему позволить успешно противостоять вызовам и угрозам, связанным, в первую очередь, с 

продолжающимися санкциями недружественных стран и с террористическими атаками на регион со 

стороны ВСУ. В то же время выявлена негативная динамика потери запаса устойчивости холдингом 

«Металлоинвест», которому принадлежат Лебединский ГОК и Оскольский электрометаллургический 

комбинат, что вызывает озабоченность, особенно с учетом градообразующей роли этих предприятий 

для Губкина и Старого Оскола. Кроме того, динамика структуры капитала холдинга, по мнению 

авторов, является крайне негативным сигналом для потенциальных и реальных инвесторов в 

экономику Белгородской области. 
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Abstract. The purpose of this work is to assess the level and dynamics of sustainability of mining and metallurgical 

enterprises in Belgorod region in 2021-2023. The research methodology includes the assessment of business entities 
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according to twelve sustainability criteria and quantitative measurement of its level using comprehensive assessments 

(CA). The paper presents comparative and dynamic CA performed by the author’s methods for calculating complex 

assessments. Comparative CA were calculated using the modified sum of points method, while the majority method 

proposed in this work was used for dynamic ones. The result of the study was the conclusion that the mining and 

metallurgical complex of Belgorod region at the end of 2023 generally continued to be in the zone of sustainable 

operation, which should allow it to successfully withstand the challenges and threats associated with the ongoing 

sanctions of unfriendly countries and with terrorist attacks on the region by the Ukrainian Armed Forces, in the first 

place. At the same time, the negative dynamics of the loss of the stability margin by the Metalloinvest holding, which 

owns the Lebedinskiy GOK and the Oskol electrometallurgical plant, has been identified. This is of concern, given 

the city-forming role of these enterprises for Gubkin and Stary Oskol. In addition, the dynamics of the holding's capital 

structure, according to the authors, is an extremely negative signal for potential and actual investors in the economy 

of Belgorod region. 
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Введение 
 

Черная металлургия стабильно является лидирующей отраслью в консолидированном 

балансе организаций, функционирующих в Белгородской области, и в их суммарной 

прибыли. Финансовое положение и деловая активность компаний, добывающих и 

перерабатывающих полезные ископаемые КМА, вне зависимости от того, где они являются 

налоговыми резидентами, оказывает существенное влияние на общий экономический 

климат Белгородского региона [Balabanova et al., 2020; Doroshenko et al., 2021]. Поэтому 

весьма важным представляется оценить, каким образом изменяется положение 

предприятий этой отрасли в регионе после рекордного для нее 2021 г. с учетом 

нестабильности, порождаемой санкционным давлением Запада и военными угрозами. 

 

Объекты и методы исследования 
  

Горно-металлургический комплекс Белгородской области включает Лебединский, 

Стойленский и Яковлевский ГОКи, комбинат «КМАруда» и Оскольский 

электрометаллургический комбинат (ОЭМК). Исследование этих компаний в настоящее время 

затруднено из-за СВО и экономических санкций Запада, в связи с которыми целый ряд 

российских организаций освобожден от обязанности раскрывать свою бухгалтерскую 

(финансовую) отчетность (БФО). В открытом доступе за 2022 г. есть индивидуальная 

отчетность только Лебединского ГОКа и ОЭМК (входят в группу компаний «Металлоинвест»), 

а также комбината «КМАруда», принадлежащего Промышленно-металлургическому 

холдингу (ПМХ). Поэтому исследование за 2021–2022 гг. проведено по данным этих 

предприятий, а для сравнительной оценки их положения в холдинге и в отрасли в качестве 

объектов для сравнения были отобраны Михайловский ГОК (находящийся в Курской области 

и также принадлежащий «Металлоинвесту») и Качканарский ГОК (группа компаний ЕВРАЗ). 

В настоящей статье представлены сравнительные и динамические оценки 

хозяйствующих субъектов, выполненные методами комплексной оценки. Сравнительные 

КО рассчитаны с помощью модифицированного метода суммы баллов [Бендерская, 2022], 

а динамические КО – с помощью предложенного здесь метода большинства.  

В качестве критерия комплексной оценки избран уровень устойчивости 

функционирования, под которой понимается способность хозяйствующего субъекта 

неопределенно долго осуществлять свою обычную деятельность и достигать поставленных 
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целей, несмотря на отрицательные воздействия некатастрофического уровня [Doroshenko 

et al., 2020; Лексин, 2022]. 

В используемой методике оценка устойчивости функционирования проводится по 

показателям финансового состояния и деловой активности, темпам изменения целевых 

финансовых показателей деятельности и по уровню финансовых результатов [Ильин, 2022; 

Slabinskaya, Benderskaya, 2023]. Мы сознаем ограниченность такого подхода и 

необходимость включения в методику нефинансовых показателей оценки [Slabinskaya, 

Benderskaya, 2016], но отчеты об устойчивом развитии в том виде, в каком они 

составляются исследуемыми компаниями, не дают возможности получить необходимые 

данные, которые были бы сопоставимы по всей выборке. 

Приведем перечень показателей оценки уровня устойчивости функционирования, 

используемых в данной методике, с указанием нормального диапазона их значений (далее – 

условия устойчивости): 

 

1) доля постоянного капитала (ПК) в источниках финансирования: 

                        
Капитал и резервы+Доходы будущих периодов+Долгосрочные обязательства

Совокупный капитал
.                        (1) 

Нормальные значения – не меньше 0,5; 

2) покрытие запасов стабильными оборотными средствами (СтОС): 

              
ПК−Внеоборотные активы

Запасы
.               (2) 

Нормальные значения – не меньше 1 (полное покрытие запасов СтОС); 

3) коэффициент текущей ликвидности: 

                                                                     
Оборотные активы

Краткосрочные обязательства
.              (3) 

 

Нормальные значения – не меньше 2; минимально допустимое значение – 1 (полное 

покрытие краткосрочных обязательств краткосрочными активами); 

4) скорость оборота средств (количество оборотов совокупного капитала за год, или 

выручка с одного рубля активов): 

           
Выручка

Совокупный капитал
.                       (4) 

Направленность показателя – «чем больше, тем лучше»; нормативный диапазон значений 

не установлен; 

5) затраты на рубль выручки: 

                   
Себестоимость продаж+Коммерческие расходы+Управленческие расходы

Выручка
.                    (5) 

Нормальные значения – меньше 1; 

6) темп роста выручки; 

7) темп роста нераспределенной прибыли; 

8) темп роста собственного капитала; 

9) рентабельность продаж: 

                     
Прибыль от продаж

Выручка
100;              (6) 

10) чистая рентабельность продаж: 

            
Чистая прибыль

Выручка
100;              (7) 

11) общая экономическая рентабельность:  
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Прибыль до налогообложения

Совокупный капитал
100;             (8) 

12) рентабельность собственного капитала: 

           
Чистая прибыль

Капитал и резервы+Доходы будущих периодов
100.             (9) 

 

Темпы роста 6)-8) рассчитываются к уровню предыдущего года; их нормальные значения – не 

меньше 100 %. Для показателей рентабельности 9)-12) нормальные значения – больше 0. 

Показатели 1)-3) являются моментными; за соответствующий год их значения 

рассчитывались как среднегодовые по данным бухгалтерского баланса на начало и на конец года. 

Результаты и их обсуждение 
 

В таблицах ниже представлены значения показателей оценки и комплексные оценки 

уровня устойчивости функционирования хозяйствующих субъектов и их позиции в 

рейтингах устойчивости функционирования, составленных по выборкам. 

Расчет комплексной оценки (КО) модифицированным методом суммы баллов 

обеспечивает количественное измерение уровня устойчивости и возможность 

пространственных и временных сопоставлений. В настоящей работе был задан диапазон 

значений КО от 0 до 10, где 10 – наилучшее значение, которое получает объект сравнения, 

у которого значения всех показателей оценки лучше, чем у остальных объектов. Таким 

образом, значение КО – это относительная оценка уровня устойчивости по выборке 

объектов сравнения. Для окончательного вывода об устойчивости необходимо учитывать 

соответствие показателей оценки установленным для них нормативам. 

Как известно, к середине 2021 г. цены на железную руду и стальной прокат в России 

выросли по сравнению с 2020 г. вдвое и достигли исторического максимума, побив рекорд 

2007 г. [Коммерсантъ]. И хотя во второй половине года Правительство РФ приняло ряд мер, 

которые привели к снижению цен, по итогу года все предприятия выборки (табл. 1) 

продемонстрировали значительный рост выручки (у трех из пяти она выросла в 2 или более 

раз); у четырех из них значительно увеличилась нераспределенная прибыль, а у ОЭМК она 

появилась (в 2019–2020 гг. комбинат имел непокрытые убытки). Высокими темпами рос и 

собственный капитал компаний. 

Все предприятия были рентабельными, причем у Лебединского и Михайловского 

ГОКов уровень трех показателей рентабельности составлял сотни процентов.  

Показатели финансового состояния также в основном были хорошими или 

отличными, за исключением достаточно низкого покрытия оборотными активами текущих 

обязательств у Лебединского ГОКа. Это, впрочем, не помешало ему по совокупности 

остальных критериев оценки занять первое место по уровню устойчивости 

функционирования. Причины этого – самый низкий по выборке уровень себестоимости 

продукции, самые высокие темпы роста нераспределенной прибыли и в целом собственного 

капитала, а также уже упоминавшийся рекордный уровень рентабельности активов, 

собственного капитала и чистой рентабельности продаж. Стоит отметить, что такие 

значения этих показателей были достигнуты в основном благодаря высокой прибыли от 

прочих операций. Чистая прибыль ЛебГОКа была в 2021 г. в 2,88 раза выше прибыли от 

продаж. Комплексная оценка устойчивости ГОКа была существенно выше КО остальных 

предприятий и составила 7,09 пункта. 

Остальные белгородские предприятия уступали по своим показателям Качканарскому 

и Михайловскому ГОКам. 

Качканарский ГОК лидировал по доле постоянных источников финансирования, по 

обеспеченности ими запасов и по платежеспособности (его коэффициент текущей 

ликвидности составлял 6,78), а также имел высокие темпы роста выручки и рентабельности 

продаж. Благодаря этому он занял вторую позицию по уровню устойчивости 

функционирования с отставанием от ЛебГОКа на 1,57 пункта. 
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Михайловский ГОК в 2021 г. лидировал в выборке только по темпам роста выручки, 

но значения остальных его показателей были достаточно высокими (а уровень затрат на 

рубль продукции – весьма низким), так что по уровню устойчивости он отстал от 

Качканарского ГОКа всего на 0,12 пункта. 

Таблица 1 

Table 1 

Устойчивость функционирования исследуемых предприятий в 2021 г. 

Sustainability of the functioning of the enterprises under study in 2021 

Показатели 

Предприятия 

А
О

 «
О

Э
М

К
»
 

А
О

 

«
М

и
х

ай
л
о

в
ск

и
й

 

Г
О

К
»

 

А
О

 

«
Л

еб
ед

и
н

ск
и

й
 

Г
О

К
»

 

А
О

 «
К

о
м

б
и

н
ат

 

К
М

А
р

у
д

а»
 

А
О

 «
Е

В
Р

А
З

 

К
ач

к
ан

ар
ск

и
й

 

Г
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К
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Доля постоянного капитала  0,81 0,89 0,90 0,86 0,95 

Покрытие запасов СтОС 3,36 3,68 1,11 5,82 26,64 

Коэффициент текущей ликвидности 2,98 2,41 1,33 2,48 6,78 

Скорость оборота средств, об./г. 1,97 1,90 0,98 0,58 0,56 

Затраты на рубль выручки, р./р. 0,83 0,36 0,26 0,41 0,30 

Темп роста выручки, % 155,89 210,65 186,36 199,77 208,04 

Темп роста нераспределенной прибыли, % – 199,84 309,65 152,71 150,96 

Темп роста собственного капитала, % 255,87 192,16 301,96 152,43 147,57 

Рентабельность продаж, % 16,80 64,29 74,21 58,57 70,18 

Чистая рентабельность продаж, % 11,38 52,67 213,59 41,00 63,00 

Общая экономическая рентабельность, % 28,68 124,57 226,09 30,84 42,23 

Рентабельность собственного капитала, % 73,86 215,73 508,27 39,33 37,87 

КО устойчивости функционирования 1,81 5,40 7,09 3,10 5,52 

Место в рейтинге 5 3 1 4 2 

Источник: рассчитано автором по данным [Audit-it; ФНС РФ] 

Source: calculated by the author based on data from [Audit-it; Federal Tax Service of the Russian 

Federation] 
 

Комбинат «КМАруда» в 2021 г. практически удвоил свою выручку по сравнению с 
предыдущим годом, более чем в полтора раза увеличил нераспределенную прибыль и, благодаря 
этому, собственный капитал, но за счет скромных, по сравнению с ГОКами, показателей 
рентабельности отстал от них по уровню КО и занял четвертую позицию в выборке. 

Оскольский электрометаллургический комбинат в 2021 г. благодаря сложившейся на 
рынке металлопродукции высокой конъюнктуре на 55,89 % увеличил выручку, покрыл 
убытки 2020 г. и добился впечатляющего роста собственного капитала. У комбината – 
самая высокая по выборке скорость оборота капитала – 1,97 оборота за год. Однако из-за 
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того, что по семи показателям он отставал от остальных предприятий выборки, ОЭМК 
оказался по уровню устойчивости на последнем месте. 

Несмотря на количественные различия в значениях показателях оценки, качественно 

они отражают высокий запас устойчивости функционирования в 2021 г. у всех 

исследованных предприятий. 

В 2022 г. из-за введенных после начала СВО Западом экономических санкций отрасль 

пережила спад. Запрет ЕС на ввоз российского проката привел к снижению впервые за 6 

лет объемов производства. Впрочем, по оценкам экспертов, по сравнению с кризисным 

2009 годом сокращение было совсем небольшим (0,8 % против 13,5 %) [РИА Рейтинг (а)]. 

Тем не менее по данным таблицы 2 видно, что у всех исследованных предприятий 

снизилась выручка, причем это – снижение выручки в действующих ценах. С учетом 

инфляции, их доходы сократились еще серьезнее. Ухудшились и многие другие показатели. 
 

Таблица 2 

Table 2 

Устойчивость функционирования исследуемых предприятий в 2022 г. 

Sustainability of the functioning of the enterprises under study in 2022 

Показатели 

Предприятия 

А
О

 «
О

Э
М

К
»
 

А
О

 

«
М

и
х
ай

л
о
в
ск

и
й

 

Г
О

К
»

 

А
О

 

«
Л

еб
ед

и
н

ск
и

й
 

Г
О

К
»

 

А
О

 «
К

о
м

б
и

н
ат

 

К
М

А
р
у
д

а»
 

А
О

 «
Е

В
Р

А
З

 

К
ач

к
ан

ар
ск

и
й

 

Г
О

К
»

 

Доля постоянного капитала  0,77 0,90 0,85 0,88 0,93 

Покрытие запасов СтОС 1,85 5,89 -1,08 6,54 23,21 

Коэффициент текущей ликвидности 2,19 3,46 1,10 2,64 6,98 

Скорость оборота средств, об./г. 1,73 0,75 0,56 0,28 0,43 

Затраты на рубль выручки, р./р. 0,81 0,64 0,43 0,85 0,61 

Темп роста выручки, % 90,63 53,11 69,37 64,37 59,73 

Темп роста нераспределенной прибыли, % 155,38 166,21 77,85 103,60 23,12 

Темп роста собственного капитала, % 130,48 163,58 78,10 103,58 25,75 

Рентабельность продаж, % 18,60 35,94 56,56 14,83 38,67 

Чистая рентабельность продаж, % 10,85 38,45 42,18 7,01 -246,48 

Общая экономическая рентабельность, % 24,30 34,24 28,96 2,95 -101,85 

Рентабельность собственного капитала, % 38,51 48,24 52,04 3,52 -118,08 

КО устойчивости функционирования 5,76 6,50 5,72 4,24 3,69 

Место в рейтинге 2 1 3 4 5 

Источник: рассчитано автором по данным [Audit-it; ФНС РФ]   

Source: calculated by the author based on data from [Audit-it; Federal Tax Service of the Russian 

Federation] 
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В таблице 3 приведены комплексные оценки динамики устойчивости 

функционирования предприятий, рассчитанные как количество показателей оценки, 

значения которых в динамике улучшились. Если это количество составляет более половины 

от общего количества показателей оценки (в данном случае – более шести), делается вывод 

о том, что динамика – положительная, если менее, то динамика – отрицательная. Данный 

способ расчета и интерпретации КО назван авторами методом большинства. 

Таблица 3 

Table 3 

Комплексная оценка динамики устойчивости функционирования исследованных 

предприятий в 2022 г. по сравнению с 2021 г. 

A comprehensive assessment of the dynamics of the sustainability of the functioning  

of the studied enterprises in 2022 compared to 2021 

Показатель 
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Комплексная оценка 3 3 0 3 1 

Источник: рассчитано автором 

Sourse: Source:  calculated by the author 

 

По данным таблицы 3 видно, что у четырех предприятий выборки произошел спад 

большинства показателей, а у Лебединского ГОКа – всех двенадцати. Таким образом, 

произошло снижение запаса устойчивости функционирования всех исследованных 

предприятий. 

При ближайшем рассмотрении данных таблицы 2 понятно, что реальное нарушение 

условий устойчивости (помимо уже отмеченного снижения выручки) среди белгородских 

компаний наблюдалось только у Лебединского ГОКа: были полностью утрачены стабильные 

источники финансирования запасов, коэффициент текущей ликвидности снизился до 

минимально допустимого уровня, уменьшились нераспределенная прибыль и собственный 

капитал. Заметим, что по данным отчета о финансовых результатах комбината [ФНС РФ], его 

чистая прибыль в 2022 г. была в 7,3 раза меньше аналогичного показателя 2021 г. 

Из-за вышеперечисленного ЛебГОК в 2022 г. уступил первенство по устойчивости 

функционирования Михайловскому ГОКу и переместился на третье место. Однако у 

Лебединского ГОКа, как и в 2021 г., – самые низкие по выборке затраты на рубль выручки 

и самые высокие рентабельность продаж, чистая рентабельность продаж и рентабельность 

собственного капитала. Отставание по уровню устойчивости от лидеров у него – 

минимальное: на 0,78 пункта – от Михайловского ГОКа и на 0,04 пункта – от ОЭМК.  

Михайловский ГОК, несмотря на то, что у него в 2022 г. снижение выручки было 

самым большим по выборке (на 46,89 %), обеспечил себе самое высокое значение общей 

экономической рентабельности. Комбинат продемонстрировал самый высокий рост 

нераспределенной прибыли и собственного капитала. По сравнению с 2021 г. повысилась 

его обеспеченность стабильными источниками финансирования и платежеспособность. 

В условиях кризиса такая политика управления финансами представляется весьма 

разумной [Кравченко, Шевченко, 2020]. Она определила минимальное по сравнению с 
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другими предприятиями выборки снижение запаса устойчивости и вывела комбинат на 

первое место в рейтинге устойчивости функционирования. 

Показатели финансового состояния ОЭМК в 2022 г. по сравнению с 2021 г. снизились, 

но остались в норме. Сокращение выручки у него было минимальным по сравнению с 

остальными предприятиями выборки (на 9,37 %). Как и в 2021 г., комбинат демонстрировал 

самую высокую скорость оборота средств. Также его руководству удалось снизить уровень 

себестоимости продаж и, соответственно, повысить рентабельность продукции, продолжить 

накапливать нераспределенную прибыль и собственный капитал. Так что можно заключить, 

что запас устойчивости функционирования у ОЭМК, несмотря на некоторое снижение в 

динамике, остался высоким. 

Таким образом, в 2022 г. наиболее устойчиво из обследованных функционировали 

компании, принадлежащие группе «Металлоинвест».  

Комбинат «КМАруда» (ПМХ) несколько отставал от остальных белгородских 

компаний и занимал, как и в 2021 г., четвертую из пяти позиций в рейтинге устойчивости. 

Улучшились по сравнению с 2021 г. показатели его финансового состояния, но ухудшились 

остальные. Особенно сильным, на порядок, было снижение рентабельности активов и 

собственного капитала. При этом нарушение условий устойчивости у комбината было 

только по выручке (она у него сократилась на 35,63 %), так что устойчивость 

функционирования у него сохранилась. 

В отличие от остальных обследованных предприятий, Качканарский ГОК (группа 

ЕВРАЗ) по итогам 2022 г. получил за счет прочих операций убытки, причем уровень 

убыточности достиг трехзначных значений. Произошло значительное (на две трети) 

сокращение нераспределенной прибыли и в целом собственного капитала. И хотя основная 

деятельность комбината рентабельна, и показатели его финансового состояния, как и в 2021 

г., – самые высокие по выборке, но очевидно, что комбинат утратил запас устойчивости 

функционирования, о чем свидетельствует несоблюдение им шести условий устойчивости 

из одиннадцати и самое низкое значение КО устойчивости. 

 По итогам сравнительной оценки можно заключить, что в 2022 г. все исследованные 

белгородские предприятия горно-металлургического комплекса сохраняли устойчивость 

функционирования. 

За 2023 г. общедоступна только консолидированная отчетность холдингов, к которым 

относятся исследуемые нами предприятия, причем не всех. Поэтому анализ за 2022–2023 

гг. проведен по данным холдингов: «Металлоинвеста», группы «Северсталь», к которой 

относится Яковлевский ГОК, и НЛМК («Новолипецкий металлургический комбинат»), 

которому принадлежит Стойленский ГОК. Группа ЕВРАЗ сделала официальное заявление 

о том, что «не смогла назначить аудитора», хотя были приложены все усилия и изучены все 

доступные варианты, и из-за этого ее годовой отчет не может быть опубликован [ТАСС]. 

Поэтому в качестве объекта сравнения для оценки положения перечисленных холдингов в 

отрасли была выбрана группа ММК («Магнитогорский металлургический комбинат»).  

Во всех случаях использовалась отчетность холдинговых компаний, составленная в 

рублях. В остальном методика оценки холдингов не отличалась от методики, 

использованной для отдельных производственных единиц. 

Чтобы оценить динамику устойчивости функционирования холдингов в 2023 г., 

вначале рассмотрены их позиции в 2022 г.  

По данным таблицы 4 видно, что «Металлоинвест», так же, как и входящие в него 

предприятия, в 2022 г. лидировал по уровню устойчивости. Формально у него в 2022 г. не 

соблюдались четыре условия устойчивости функционирования, что больше, чем у других 

холдингов выборки, в том числе было самое большое снижение выручки. Но при этом у 

«Металлоинвеста» – больше, чем у остальных, и рекордных по уровню показателей: самый 

низкий по выборке уровень затрат на рубль продаж и самая высокая рентабельность 

продаж; самая высокая доля постоянного капитала и обеспеченность им запасов; самые 
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высокие оборачиваемость и рентабельность совокупного капитала и очень высокая 

рентабельность собственного капитала.  

Таблица 4 

Table 4 

Устойчивость функционирования металлургических холдингов в 2022 г. 

Sustainability of the functioning of metallurgical holdings in 2022 

Показатели 

Компании 

АО «ХК 

«Металло

-инвест» 

ПАО 

«Север-

сталь» 

ПАО 

«НЛМК» 

ПАО 

«ММК» 

Доля постоянного капитала  0,81 0,67 0,77 0,79 

Покрытие запасов СтОС 1,98 0,56 1,17 1,48 

Коэффициент текущей ликвидности 1,92 1,22 1,91 2,06 

Скорость оборота средств, об./г. 1,21 0,88 0,97 0,96 

Затраты на рубль выручки, р./р. 0,73 0,82 0,78 0,84 

Темп роста выручки, % 71,04 77,96 87,51 80,14 

Темп роста нераспределенной прибыли, % 79,51 180,95 135,10 117,15 

Темп роста собственного капитала, % 80,90 156,85 130,92 113,87 

Рентабельность продаж, % 26,91 18,08 22,39 15,71 

Чистая рентабельность продаж, % 20,18 25,46 18,48 10,06 

Общая экономическая рентабельность, % 31,16 24,71 22,04 12,24 

Рентабельность собственного капитала, % 103,84 44,27 30,13 13,99 

КО устойчивости функционирования 7,08 4,03 5,71 3,41 

Место в рейтинге 1 3 2 4 

Источник: рассчитано автором по данным [Металлоинвест; ММК; НЛМК; Северсталь]   

Sourse: Source:  calculated by the author based on data from [Metalloinvest; MMK; NLMK; Severstal] 
 

Нужно обратить внимание на то, что лучший по выборке уровень рентабельности 

собственного капитала был обеспечен «Металлоинвесту» в том числе снижением величины 

собственного капитала по сравнению с 2021 г. на 19,1 %, в результате чего к концу 2022 г. 

его доля в источниках финансирования холдинга сократилась до 22 % (данные таблицы 5). 

Еще нужно отметить, что «Металлоинвест» – единственный в выборке, у кого в 2022 г. 

снизились объемы нераспределенной прибыли и собственного капитала. Низкую 

инвестиционную активность белгородских предприятий Металлоинвеста мы уже отмечали 

ранее в [Бендерская, Сидорова, 2023]. 

Можно назвать ситуацию «Металлоинвеста» разбалансированной, но по факту она 

обеспечила ему наилучшее по выборке значение комплексной оценки устойчивости 

функционирования с отрывом от следующего значения на 1,37 пункта. 
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Таблица 5 

Table 5 

Финансовая независимость металлургических холдингов в 2022–2023 гг. 

Financial independence of metallurgical holdings in 2022–2023 

Компании Доля собственного капитала в источниках финансирования 

31.12.21 г. 31.12.22 г. 31.12.23 г. 

АО «ХК «Металлоинвест» 0,25 0,22 0,07 

ПАО «Северсталь» 0,42 0,58 0,61 

ПАО «НЛМК» 0,53 0,66 0,77 

ПАО «ММК» 0,65 0,73 0,74 

Источник: рассчитано автором по данным [Металлоинвест; ММК; НЛМК; Северсталь]   

Source: calculated by the author based on data from [Metalloinvest; MMK; NLMK; Severstal] 
  

Вторую позицию по уровню КО в 2022 г. занимал «Новолипецкий металлургический 

комбинат», которому принадлежит Стойленский ГОК. У НЛМК не выполнялись условия 

устойчивости функционирования только по темпу роста выручки (впрочем, как и у всех 

холдингов; причем у НЛМК снижение выручки было наименьшим по выборке) и по 

коэффициенту текущей ликвидности (который был совсем немного ниже норматива). 

Остальные показатели оценки были в норме и на довольно высоком уровне, так что можно 

заключить, что НМЛК пережил 2022 г. благополучно. 

«Северсталь», в состав которой с 2017 г. вошел Яковлевский рудник, который позднее 

стал ГОКом, в 2022 г. демонстрировала самую высокую чистую рентабельность продаж и 

хороший уровень остальных показателей рентабельности, а также самые высокие по 

выборке темпы роста нераспределенной прибыли и собственного капитала. Однако, 

несмотря на это, доля постоянных источников капитала была у нее самой низкой. Не 

выполнялись условие покрытия постоянными источниками запасов и условие 

платежеспособности (коэффициент текущей ликвидности был самым низким во выборке и 

близок к минимально допустимому уровню). Скорость оборота средств была ниже, чем у 

остальных холдингов, что впрочем можно объяснить выжидательной политикой 

руководства в условиях спада отрасли [Бондаренко, Стрябкова, 2022]. 

Чтобы сделать оценку уровня устойчивости «Северстали», сравним ее с холдингом 

«Магнитогорский металлургический комбинат», который занял в 2022 г. последнюю 

позицию в выборке по значению КО устойчивости функционирования. При этом у ММК 

выполнялись все условия устойчивости (кроме того, что, как и у всех, сократилась 

выручка). Затраты на рубль продаж у него были самыми высокими по выборке, а показатели 

рентабельности – самыми низкими, но уровень этих показателей был хорошим, а 

платежеспособность – самой высокой в выборке. Таким образом, ММК демонстрировал 

нормальный уровень устойчивости функционирования. Соответственно, устойчивость 

функционирования «Северстали», которая по значению КО опережала ММК на 0,62 

пункта, также не подлежит сомнению. 

Восстановление отрасли после спада началось еще к концу 2022 г. и продолжилось в 

2023 г. благодаря расширению внутреннего спроса, развороту экспорта на Восток, уходу из 

отрасли многих импортеров, а также «серому» экспорту в Европу. Объемы выплавки стали 

приблизились к рекордным показателям 2021 г. Многие эксперты даже предполагают 

невозможность дальнейшего роста отрасли из-за почти 100-процентной загрузки 

имеющихся производственных мощностей [Мингазов, 2024]. При этом у разных игроков 

рынка условия продолжения деятельности неодинаковы: разный уровень санкционного 

давления, разное региональное расположение [Матяш, Чижова, 2023; Стрябкова и др., 

2023], разные возможности диверсификации производства, перестройки логистических 

цепочек и т. п. Эксперты отмечают, что в добывающем секторе (то есть у ГОКов) динамика 

производства в 2023 г. была отрицательной [РИА Рейтинг (б)]. 
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В таблице 6 приведены динамические КО устойчивости функционирования 

исследуемых холдингов в 2023 г. по сравнению с 2022 г. Их значения, напомним, – это 

количество показателей оценки, которые в динамике улучшились. КО показывают, что 

большинство компаний укрепили свои показатели. У ММК произошло улучшение по 

одиннадцати показателям из двенадцати, у НЛМК – по восьми, у «Северстали» – по шести, 

и только у «Металлоинвеста» большинство показателей ухудшились.  

Таблица 6 

Table 6 

Комплексная оценка динамики устойчивости функционирования исследованных 

компаний в 2023 г. по сравнению с 2022 г. 

Comprehensive assessment of the dynamics of the sustainability of the functioning  

of the studied companies in 2023 compared to 2022 

Показатель 

Компании 

АО «ХК 

«Металло-

инвест» 

ПАО 

«Север-

сталь» 

ПАО 

«НЛМК» 

ПАО 

«ММК» 

Комплексная оценка 4 6 8 11 

Источник: рассчитано автором 

Source: calculated by the author 
 

Нужно заметить, что по силе изменений динамика была у холдингов разной. 

В таблице 7 приведены значения показателей оценки и сравнительные КО устойчивости 

функционирования за 2023 г. Они отражают, что НЛМК и «Северсталь» благодаря 

улучшениям повысили свои позиции в рейтинге устойчивости, соответственно, со второй 

до первой и с третьей до второй. А вот ММК так и остался на последней позиции. 

Эксперты указывают, что НЛМК (в составе которого находится Стойленский ГОК), в 

отличие от большинства российских металлургов, продолжал поставки своей продукции на 

рынки Евросоюза (в том числе на собственные предприятия) [Будрис, 2023]. Несмотря на это, 

холдинг в 2023 г. практически не нарастил выручку, но немного укрепил финансовое 

состояние, увеличил собственный капитал, немного сократил уровень себестоимости и 

улучшил показатели рентабельности продаж. Произошли и некоторые ухудшения: снижение 

скорости оборота средств холдинга, рентабельности активов и собственного капитала, а также 

роста нераспределенной прибыли, – но они были небольшими. Все показатели оценки 

соответствовали нормативам. Политика маленьких шагов дала свои результаты – устойчивость 

функционирования холдинга стала наилучшей по выборке.  

В отсутствие данных отчетности Стойленского ГОКа за 2023 г. остается надеяться, 

что они не хуже, чем в целом по холдингу.  

«Северсталь» в 2023 г. была отрезана санкциями от европейских рынков, но 

продемонстрировала самый высокий по выборке рост выручки. Улучшились уровень 

себестоимости продукции холдинга и рентабельность продаж. Чистая рентабельность 

продаж, хотя и снизилась по сравнению с 2022 г., но осталась самой высокой в выборке. 

Самым высоким был и рост нераспределенной прибыли и собственного капитала. 

Благодаря последнему вошла в норму обеспеченность запасов стабильными источниками, 

несмотря на увеличение запасов. Не выполнялось лишь одно условие устойчивости – была 

недостаточной платежеспособность. Однако по сравнению с 2022 г. коэффициент текущей 

ликвидности значительно вырос. Все перечисленное и вторая позиция в рейтинге 

устойчивости 2023 г. свидетельствуют об укреплении запаса устойчивости 

функционирования холдинга. 



 

          Экономика. Информатика. 2024. Т. 51, № 3 (580–596)   
          Economics. Information technologies. 2024. V. 51, No. 3 (580–596)         
 

591 

Яковлевский ГОК – многообещающее, но достаточно проблемное предприятие в 

составе «Северстали». Оно неоднократно меняло хозяев, переживало банкротство и все еще 

находится на начальной стадии развития. Очевидно, его индивидуальные показатели 

далеко не так хороши, как у холдинга в целом. Руководство анонсировало большие 

инвестиционные планы в отношении ГОКа на 2023 г., которые должны были обеспечить 

увеличение объемов добычи руды до 5 млн т в год. В середине 2024 г. на сайте 

«Северстали» все еще нет информации о том, реализовались ли эти планы. По данным 

белгородских медиа [FONAR.TV], достижение этого рубежа уже отодвинуто на 2024 г. 

Надеемся, что устойчивое функционирование холдинга позволит Яковлевскому ГОКу 

наконец достичь проектной мощности. 

Таблица 7 

Table 7 

Устойчивость функционирования металлургических холдингов в 2023 г. 

Sustainability of the functioning of metallurgical holdings in 2023 

Показатели 

Компании 

АО «ХК 

«Металло-

инвест» 

ПАО 

«Север-

сталь» 

ПАО 

«НЛМК» 

ПАО 

«ММК» 

Доля постоянного капитала  0,76 0,72 0,83 0,80 

Покрытие запасов СтОС 0,88 2,11 2,19 1,70 

Коэффициент текущей ликвидности 1,38 1,74 3,02 2,22 

Скорость оборота средств, об./г. 1,06 0,81 0,90 0,93 

Затраты на рубль выручки, р./р. 0,68 0,75 0,76 0,81 

Темп роста выручки, % 86,37 114,43 103,62 109,08 

Темп роста нераспределенной прибыли, % 31,30 146,72 132,70 124,88 

Темп роста собственного капитала, % 34,93 138,52 137,90 123,88 

Рентабельность продаж, % 32,49 25,02 24,41 19,15 

Чистая рентабельность продаж, % 15,04 23,17 22,43 15,50 

Общая экономическая рентабельность, % 24,08 23,54 19,46 17,97 

Рентабельность собственного капитала, % 110,77 31,64 28,10 19,75 

КО устойчивости функционирования 4,47 5,91 6,57 4,08 

Место в рейтинге 3 2 1 4 

Источник: рассчитано автором по данным [Металлоинвест; ММК; НЛМК; Северсталь]   

Source: calculated by the author based on data from [Metalloinvest; MMK; NLMK; Severstal] 
 

«Металлоинвест» (с Лебединским ГОКом и ОЭМК в его составе) – единственный 
холдинг выборки, положение которого в рейтинге устойчивости функционирования в 2023 
г. ухудшилось (с первой до третьей позиции). Он к концу 2023 г. полностью прекратил 
поставки продукции в Европу [Интерфакс] и, в отличие от других компаний выборки, не 
смог обеспечить рост выручки. Произошло снижение уровня затрат на рубль продаж и 
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повышение рентабельности основной деятельности, но чистая рентабельность продаж и 
рентабельность активов снизились, ускорились темпы снижения нераспределенной 
прибыли и собственного капитала. По данным таблицы 5 видно, что доля собственного 
капитала в структуре источников финансирования холдинга в конце 2023 г. составила всего 
7 %. Остальные холдинги выборки в период 2022–2023 гг. укрепляли свою финансовую 
независимость, что является разумной мерой в период резких перепадов [Кравченко, 
Шевченко, 2021]. Собственники же «Металлоинвеста» активно выводят свои средства из 
компании: выплаченные им дивиденды в 2022 г. составили 129,689 млрд руб., а в 2023 г. – 
126,4 млрд руб. (что в 1,85 раза превышает чистую прибыль за 2023 г.). Величина 
собственного капитала в конце 2023 г. составила 31,911 млрд руб., что всего в 6,14 раза 
больше величины зарегистрированного уставного капитала. Выводимые собственные 
средства замещаются заемными. Это уже ослабило показатели финансового состояния 
компании: стала недостаточной обеспеченность запасов стабильными источниками 
формирования и понизилась до критического уровня платежеспособность. С другой 
стороны, снижение доли собственного капитала увеличило его номинальную 
рентабельность, рассчитанную по чистой прибыли, почти до 111 %. А реальная 
рентабельность, рассчитанная по выплаченной сумме дивидендов, составила 205,08 %! В 
комментариях к консолидированной отчетности это называется приемлемым для 
акционеров уровнем доходности, обеспечение которого ставится в компании на первое 
место в политике управления капиталом. 

Таким образом, разбалансированность показателей «Металлоинвеста» в 2023 г. 
существенно усугубилась и определила отрицательную динамику развития. Холдинг активно 
расходует свой запас устойчивости, а руководство скромно называет это процессом адаптации 
компании [Интерфакс] и воздерживается от более подробных комментариев. Не исключено, что 
вскоре «Металлоинвест» ожидают большие перемены, например, смена собственников. Кто ими 
будет, с учетом сильнейшей закредитованности компании, можно только предполагать. 

Какими бы ни были грядущие изменения, неопределенность в их ожидании 
неблагоприятна для белгородских предприятий холдинга и их трудовых коллективов 
[Снитко и др, 2021], и без того испытывающих большие трудности и несущих 
многочисленные риски [Рейхов и др., 2021] в связи с приграничным с Украиной 
положением [Чижова, Стрябкова, 2018; Чижова, Пожидаева, 2022]. 

ММК в данной статье является не объектом исследования, а только объектом для 
сравнения, поэтому подробно комментировать его состояние не будем. Отметим главное: 
несмотря на последнюю позицию в рейтинге 2023 г., холдинг демонстрирует выполнение 
всех условий устойчивости функционирования. В 2022 г. уровень устойчивости ММК был 
определен как нормальный, а в 2023 г. он по абсолютному большинству показателей 
укрепился. С учетом того, что затраты на рубль продаж у него – самые высокие по выборке, 
а три из четырех показателей рентабельности – самые низкие, нельзя сказать, что уровень 
устойчивости изменился качественно. Он так и остался нормальным.  

 

Заключение 
 

Таким образом, можно с уверенностью заключить, что по итогам 2023 г. все холдинги, 

которым принадлежат белгородские предприятия горно-металлургического комплекса, 

находятся в зоне устойчивого функционирования, что должно позволить последним 

успешно противостоять отрицательным факторам [Пименова, 2019], которые обусловлены 

их региональным положением. Однако в связи с вышеперечисленными фактами 

неопределенными являются перспективы Лебединского ГОКа и Оскольского 

электрометаллургического комбината. С учетом масштабов хозяйственной деятельности и 

градообразующей роли этих предприятий для Губкина и Старого Оскола это вызывает 

озабоченность. Кроме того, динамика структуры капитала «Металлоинвеста» является 

мощным и отнюдь не позитивным, на наш взгляд, сигналом для потенциальных и реальных 

инвесторов в экономику Белгородской области [Bondareva et al., 2021]. 
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