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Мировой опыт показывает, что основой эко-
номики развитых стран являются крупные интег-
рированные структуры, в которых аккумулируют-
ся возможности промышленного, финансового, 
торгового, информационного и интеллектуального 
капиталов, поэтому очевидно, что подобного рода 
структуры должны стать опорой для развития рос-
сийской экономики [12, 15, 21]. 

В экономике России роль вертикально-
интегрированных структур огромна, поскольку 
такие ключевые отрасли, как нефтяная, металлур-
гическая, химическая, и ряд подотраслей машино-
строения состоят именно из вертикально интегри-
рованных корпораций [3, 13, 14]. 

Вышнегорский Д.В. пишет, что «вертикальная 
интеграция – это организационное объединение 
предприятий смежных технологических опера-
ций» [2]. 

Сюткина М.Г. пишет: «Вертикальная инте-
грация – это процесс включения в структуру ком-
пании фирм, которые связаны с ней единой техно-
логической цепочкой, либо слияние стадий произ-
водства единой технологической цепи и установ-
ление контроля одной компании над ними. При 
этом стадия производства понимается как процесс, 
в результате которого к первоначальной стоимости 
продукта присоединяется добавленная стоимость, 
а сам продукт перемещается по цепочке к конеч-
ному потребителю при согласованном ограниче-
нии масштабов, форм, средств и методов осущест-
вления хозяйственных взаимоотношений. Это 
уточнение позволяет исследовать возникновение 
специфичных для вертикально-интегрированной 
компании затрат. 

Вертикально-интегрированная компания 
представляет собой структуру, объединяющую 
совокупность предприятий, представляющих еди-

ную последовательную технологическую цепочку 
и созданную для оптимизации и контроля над всем 
циклом производственного процесса: добыча сы-
рья, его транспортировка, переработка и продажа» 
[11]. 

Иванова В.О. дает следующее определение: 
«Вертикально-интегрированная компания (ВИК) 
представляет собой структуру, объединяющую 
совокупность предприятий, которая охватывает 
все этапы технологического процесса от добы-
вающего ресурсы предприятия, предприятий пере-
работки, маркетинга, вплоть до торговой се-
ти, продающей готовый продукт конечному по-
требителю» [5].  

Формой организации ВИК часто становится 
холдинг – структура коммерческих организаций, 
включающая в себя материнскую компанию и сеть 
мелких дочерних компаний, которые она контро-
лирует. Материнская компания владеет контроль-
ным пакетом акций, а дочерние распределяют ме-
жду собой оставшиеся акции [4, 8, 19]. 

Одной из отраслей, где сформировались 
крупные холдинги, является черная металлургия. 
Для холдингов черной металлургии характерны 
следующие особенности: социальная значимость; 
наличие барьеров входа и выхода из отрасли; вы-
сокая степень консолидации собственности; цик-
личная природа черной металлургии; зависимость 
от качества сырья; стратегическая значимость ме-
таллургических холдингов; менталитет собствен-
ника [1, 8, 9, 20]. 

Черная металлургия России представлена де-
сятью крупными вертикально и горизонтально 
интегрированными холдингами, объединяющими 
предприятия по всей технологической цепочке 
производства от добычи угля и руды и их перера-
ботки до инфраструктурных подразделений, ломо-
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переработку, энергетику, порты и ж/д транспорт, 
что позволяет уменьшить риски как на внутрен-
нем, так на внешнем рынках, оптимизировать ин-
вестиционную политику и обеспечивать собствен-
ную сырьевую безопасность [6, 7, 10]. 

Суммарно на долю холдингов приходится по-
рядка 90 % производимого в России проката чер-
ных металлов.  

Позиции России на мировом рынке металло-
продукции, в частности по производству стали, 
ухудшились в 2014 г. Россия занимала с 2010 по 
2013 гг. 5 место в мире, в 2014 г. опустилась на 6 
место, уступив Китаю Японии, США, Индии и 
Южной Кореи (по данным World Steel 
Association). 

Основными холдингами черной металлургии 
являются «ЕвразХолдинг», «Северсталь», «Ново-
липецкий металлургический комбинат», «Магни-
тогорский металлургический комбинат», «УК Ме-
таллоинвест», «Мечел», «Трубная металлургиче-
ская компания», «Объединённая металлургическая 
компания», «Группа Челябинский трубопрокатный 
завод» и др. 

Рассмотрим основные показатели работы 4 
крупных металлургических холдингов России: 
ОАО «Магнитогорский металлургический комби-
нат» (ОАО ММК), ОАО «Новолипецкий метал-
лургический комбинат» (ОАО НЛМК), ПАО Се-
версталь и ОАО «ХК МЕТАЛЛОИНВЕСТ» (ОАО 
«МЕТАЛЛОИНВЕСТ»), которые по данным World 
Steel Association занимают 30, 21, 27 и 67 места в 
мире соответственно по производству стали.  

На рис. 1 представлена динамика чистой при-
были компаний за 2010–2014 гг. Из рисунка видно, 
что самыми прибыльными для компаний стали 
2011–2012 гг. В 2013 году чистая прибыль снизи-
лась у всех 4 анализируемых холдингов. У ОАО 
«ММК» в 2013 г. наблюдается убыток. В 2014 г. 
свое положение по данному показателю улучшило 
только ОАО «НЛМК», у которого наблюдается 
положительный результат деятельности. Осталь-
ные компании и в 2014 г. понесли убытки. Такие 
результаты можно объяснить как высокой ценой 

на продукцию российских компаний, по сравне-
нию с зарубежной продукцией, так и политиче-
скими проблемами. Высокая цена на продукцию 
российских металлургов складывается из-за высо-
ких издержек, так как она более материало- и 
энергоемкая. Решить данную проблему поможет 
совершенствование технологии и обновление ос-
новных фондов компаний. 

Себестоимость продаж продукции показана 
на рис. 2. Для эффективной работы и достижения 
стабильных результатов деятельности холдинги 
стремятся к снижению издержек. Из графиков 
видно, что резкого снижения себестоимости не 
наблюдается ни у одной компании, а в некоторые 
годы она даже растет. Рост себестоимости продук-
ции металлургии связан, прежде всего, с ростом 
цен на сырье и энергоресурсы. Тем не менее ком-
пании ПАО «Северсталь» удалось добиться неко-
торого снижения себестоимости в 2013–2014 гг., 
по сравнению с 2010–2012 гг. А вот у ОАО 
«НЛМК» в 2014 г. наблюдается рост себестоимо-
сти. Причинами снижения и увеличения себестои-
мости может быть изменение сортамента продук-
ции (производство новых или прекращение произ-
водства старых видов продукции), изменение 
структуры предприятия (закрытие цехов и пред-
приятий или введение новых мощностей), а также 
себестоимость может измениться из-за изменения 
цен на сырье и энергию. Для выявления более точ-
ных причин изменения этого показателя необхо-
дим детальный анализ каждого холдинга и отдель-
ных его предприятий. 

Если говорить о структуре себестоимости, то 
она идентична у рассмотренных групп предпри-
ятий, основную долю в ней занимают затраты на 
сырье и материалы и расходы на электроэнергию. 
Хотелось бы отметить, что структура себестоимо-
сти представлена лишь у двух компаний – это 
ОАО «МЕТАЛЛОИНВЕСТ» и ОАО «ММК», но и 
у них рассмотрены разные позиции. Так, напри-
мер, ОАО «МЕТАЛЛОИНВЕСТ» рассматривает 
сырье и материалы, расходы на электроэнергию, 
расходы на оплату труда, амортизацию основных 
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Рис. 1. Чистая прибыль металлургических холдингов России за 2011–2015 годы 
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средств и нематериальных активов и убыток от 
обесценения, налог на землю, имущество и прочие 
налоги, амортизацию прав на добычу полезных 
ископаемых, ремонт и текущее обслуживание и 
прочее, а ОАО «ММК» – сырье и материалы, 
амортизацию основных средств, заработную плату 
и страховые взносы, горно-шахтную породу, про-
чие расходы, уменьшение остатка НЗП, ГП и това-
ров в пути. Данные различия усложняют анализ. 

Одним из важнейших показателей эффектив-
ности работы предприятия, является рентабель-
ность. Динамика данного показателя представлена 
на рис. 3. Из рисунка видно, что наиболее высокой 
рентабельностью обладает ОАО «МЕТАЛЛО-
ИНВЕСТ», наименьшей – ОАО «ММК», хотя 
именно у ОАО «ММК» наблюдается резкое уве-
личение рентабельности в 2014 г., по сравнению с 
2013 г. Большей рентабельностью обладают пред-
приятия, производящие востребованную на миро-
вом рынке продукцию с высокой добавленной 
стоимостью, либо экспортирующие сырье. Все 
холдинги имеют в своей структуре горноперераба-

тывающие предприятия, продукция которых идет 
не только для нужд холдингов, но и на экспорт. 

В развитии черной металлургии России есть 
ряд тенденций. Основные из них – это процесс ди-
версификации активов компаний и вывод активов 
заграницу, рассмотрим их подробнее (см. таблицу). 

Из представленной таблицы четко видно, что 
у всех четырех компаний есть активы за границей. 
Лидер среди российских компаний по производст-
ву стали ОАО «НЛМК» имеет в своем составе 
трейдинговые компании на Кипре (Novexco (Cy-
prus) Ltd.) и в Швейцарии (Novex Trading (Swiss) 
S.A.), а также производственные мощности по 
производству проката в Европе и США. 

У ОАО «ММК» есть холдинговые компании 
на Кипре (Onarbay Enterprise Ltd) и в Люксембурге 
(MMK-Mining Assets Management S. A.). 

ПАО «Северсталь» в перечне консолидиро-
ванных и дочерних предприятий указывает ряд 
управляющих компаний на территориях Нидер-
ландов, Канады и Кипра (Lybica Holding B. V., 
7029740 Canada Limited, Altcom Limited).
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Рис. 2. Себестоимость продукции металлургических холдингов России за 2011–2015 гг. 
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Рис. 3. Рентабельность продаж продукции металлургическими холдингами России за 2011–2015 гг. 
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 Перечень активов металлургических холдингов России 

Название  
холдинга 

Компании, входящие в холдинг 
% вла-
дения 

Заграничные активы 
% вла-
дения 

ОАО «ХК 
«МЕТАЛЛО-
ИНВЕСТ» 

ООО УК «МЕТАЛЛОИВЕСТ» 100 Metalloinvest Holding (Cyprus) 
Limited 

100 

ОАО «Лебединский ГОК» 100 Metalloinvest Trading AG 
(Швейцария) 

100 

ОАО Оскольский электрометаллур-
гический комбинат» 

100 Nautilus Minerals  

ОАО «Михайловский ГОК» 99,3   
ОАО «Уральская Сталь» 100   
ООО «Уральская металлоломная 
компания» 

100   

Компания «Металлоинвестлизинг»    
ПАО «Север-
сталь» 

ООО «Северсталь ТПЗ-Шексна» 100 Severstal Export GmbH (Швейца-
рия) 

100 

ЗАО «Северсталь Стальные реше-
ния» 

100 SIA Severstal Distribution (Лат-
вия) 

100 

ЗАО «Северсталь – Сортовой завод 
Балаково» 

100 AS Latvijas Metals (Латвия) 100 

ООО «Северсталь Промсервис» 100 Upcroft Limited (Управляющая 
компания, Кипр) 

100 

ООО «Авиапредприятие Север-
сталь» 

100 Baracom Limited (Управляющая 
компания, Кипр) 

100 

ЗАО «Вторчермет» 85,6 Todlem S. L. (Управляющая 
компания, Италия) 

25 

ОАО «Архангельский Втормет» 75 Severstal Liberia Iron Ore Ltd 
(Либерия) 

100 

ЗАО «Торговый Дом Северсталь-
Инвест» 

100 Lybica Holding B.V. (Управ-
ляющая компания, Нидерланды) 

100 

АО «Ростовметалл» 100 7029740 Canada Limited (Управ-
ляющая компания, Канада) 

100 

ЗАО «Ижорский трубный завод» 100 Severstal US Holdings LLC 
(Управляющая компания, США) 

100 

ООО «Холдинговая компания» 
(Управляющая компания) 

100   

ОАО 
«НЛМК» 

ООО «ВИЗ-Сталь» 100 NLMK La Louviere (Бельгия)  
ООО «Вторметснаб НЛМК» 100 NLMK Caoting (Франция)  
ООО «Вторчермет НЛМК» 100 NLMK Strasbourg (Франция)  
ООО «Горно-обогатительный ком-
плекс «Жерновский-1» 

100 NLMK Dansteel (Дания)  

ООО «Горно-обогатительный ком-
плекс «Усинский-3» 

100 NLMK Clabecq (Бельгия)  

ООО «Гостиничный комплекс «Ме-
таллург» 

100 NLMK Verona (Италия)  

ООО «Липецкое страховое общест-
во «Шанс» 

100 NLMK Indiana (США)  

ООО «НЛМК-Информационные 
технологии» 

100 Sharon Coating (США)  

ООО «НЛМК-Калуга» 100 NLMK Pennsylvania (США)  
ООО «НЛМК-Метиз» 100 Novexco (Cyprus) Ltd (Кипр)  
ООО «НЛМК-Сорт» (Управляющая 
компания) 

100 Novex Trading (Swiss) S.A. 
(Швейцария) 

 

ООО «НЛМК-Учетный центр» 100   
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ОАО «Металлоинвест» не стал исключением, 

инвестиционный холдинг, входящий в его состав, 
находится на Кипре (Metalloinvest Holding (Cyprus) 
Limited). 

Кроме наличия в структурах достаточно 
большого количества заграничных активов, необ-
ходимо отметить диверсифицированность холдин-
гов. В своих структурах они имеют производст-
венные подразделения, торговые дома, управляю-
щие и холдинговые компании, инвестиционные 
компании, банки и др. [17]. 

Хотелось бы отметить, что цели и деятель-
ность указанных в структурах компаний предпри-
ятий, названных «холдинговыми компаниями» или 
«управляющими компаниями», не всегда будут 
соответствовать тем целям, которые определяют 
для этих видов компаний ученые [16, 18]. 

Дальнейшее неконтролируемое усугубление 
таких тенденций может привести к разрастанию 
холдинговых структур и снижению их эффектив-
ности, встает актуальный вопрос об оптимальном 
размере таких структур. А вывод активов за гра-
ницу ведет к торможению развития собственной 
промышленности и потере государством части 
налоговых поступлений. Необходимы изменения 
на каждом отдельном предприятии и в корпора-
тивных структурах в целом. Так как мировое по-
требление металлопродукции растет с каждым 
годом, то развитие металлургической отрасли по-
может стране выйти на устойчивые показатели 
роста. 
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Nowadays large integrated companies are of great importance for the Russian economy. They are pre-

sent in all major Russian industries: iron and steel, oil and gas, chemical, etc. There are about ten of such 
companies in the ferrous metallurgy sector. The assessment of development trends of metallurgical holding 
companies plays a major role, as it helps to identify problems and possible ways of their solution. Despite the 
increase in production costs the net profit in three companies has increased in 2014 due to the cost cutting by 
1 ruble of sold products, leading to an increase in return on sales. In addition, we can conclude about com-
plexity of the analysis on work of groups, as in the financial statements available to the public there is a dif-
ferent set of data. This fact does not contribute to making effective managerial decisions. Therefore, it’s re-
quired to develop standard criteria for evaluation of corporate structures.  
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