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Несмотря на снижение в 4 кв., по итогам года Евраз сохранил 
показатели рентабельности на прежнем уровне. Выручка компа-
нии по итогам 2011 г. составила 16,4 млрд долл. (наш прогноз – 16,7 
млрд долл.), увеличившись за год на 22%. Рост выручки в значитель-
ной мере объясняется ростом цен на реализуемую продукцию. В 4 кв. 
2011 г. выручка снизилась по отношению к предыдущему кварталу на 
7%. По итогам 2011 г. показатель EBITDA вырос на 23% до 2,9 млрд 
долл., рентабельность не претерпела существенных изменений, соста-
вив 17,7%. В 4 кв. на фоне ухудшения рыночной конъюнктуры EBITDA 
упала на 36% к значению в 3 кв. 2011 г., а рентабельность снизилась 
на 5,7 п.п. до 12,9%. В целом за год рост выручки (в абсолютном вы-
ражении) в основном был обеспечен сталелитейным сегментом, в то 
время как основной прирост EBITDA был обеспечен результатами до-
бывающего бизнеса, рентабельность которого выросла до 43%. Чис-
тая прибыль компании за год составила 453 млн долл., снизившись на 
15%. При этом на показателе отразился в том числе негативный разо-
вый эффект от выплаты поощрительной премии в результате конвер-
тации облигаций Группы. 

Прогноз компании на 2012 г. крайне осторожен. Менеджмент 
ограничился достаточно общим прогнозом, отметив, что ожидает, не 
самых благоприятных перспектив развития рынка стали в 2012 г., 
однако у Евраза есть успешный опыт управления бизнесом в период 
нестабильности. По прогнозам компании, загрузка мощностей в бли-
жайшей перспективе сохранится на нынешнем, максимальном, уров-
не. В 1 кв. 2012 г. Евраз не прогнозирует значительного роста цен на 
стальную продукцию, что расходится с ранее появившейся информа-
цией о росте цен реализации в секторе, как минимум у ММК и НЛМК. 
При этом Евраз ожидает повышения издержек на фоне укрепления 
рубля в 1 кв. 2012 г. На основании результатов уже отчитавшихся 
металлургических компаний, показавших падение рентабельности в 4 
кв. 2011 г. до минимальных уровней, мы склонны полагать, что по-
следний квартал 2011 г. стал худшим для российских сталелитейных 
компаний, и в 1 кв. 2012 г. ожидаем частичного восстановления их 
рентабельности, в том числе это касается и Евраза. 

Сильный операционный денежный поток. Евраз продемонстриро-
вал сильный чистый операционный денежный поток за 2011 г., соста-
вивший 2,7 млрд долл., что на 25% выше показателя 2010 г. и отчас-
ти объясняется сокращением оборотного капитала. Объем капиталь-
ных затрат за год составил 1,3 млрд долл., что сопоставимо с прогно-
зом компании, равным 1,2 млрд долл. Таким образом, по итогам года 
величина свободного денежного потока, по нашей оценке, составила 
1,4 млрд долл. Запланированный объем капзатрат на 2012 г. остается 
на прежнем уровне – 1,2 млрд долл. Ранее мы писали о возможности 
его сокращения, однако устойчивая динамика денежных потоков пока 
позволяет этого не делать. В 2011 г. компания потратила 492 млн 
долл. на выплату дивидендов. По итогам года Евраз объявил оконча-
тельные дивиденды за 2011 г. в размере 0,17 долл. на акцию или 228 
млн долл. в совокупности. Реестр акционеров будет закрыт 8 июня 
2012 г., а свое отражение в отчетности данная выплата найдет, види-
мо, во 2 п/г 2012 г. Тем не менее величина этих выплат не принципи-
альна для стабильности профиля компании. 

НАИБОЛЕЕ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНАЯ СТАВКА В СЕКТОРЕ 

Финансовые результаты за 2011 г. по МСФО 

Выпуск Объем,  млн Купон, % Опц./Пог. Доходн., %

Evraz '13 1 300 $ 8,88 24 апр 13 3,84
Evraz '15 750 $ 8,25 10 ноя 15 5,87
Evraz '18 9.5% 550 $ 9,50 24 апр 18 7,21
Evraz '18  6.75% 850 $ 6,75 27 апр 18 7,28

ЕвразХолдинг-1 10 000 R 9,25 26 мар 13 8,40
ЕвразХолдинг-3 5 000 R 9,25 26 мар 13 8,18
СибМетИнв-2 10 000 R 13,50 20 окт 14 9,09
СибМетИнв-1 10 000 R 13,50 20 окт 14 9,08
ЕвразХолдинг-4 5 000 R 9,95 28 окт 15 9,47
ЕвразХолдинг-2 10 000 R 9,95 28 окт 15 9,49
ЕвразХолдинг-7 15 000 R 8,40 1 июн 16 9,81
ЕвразХолдинг-5 5 000 R 8,40 3 июн 16 9,80

Источники: ММВБ, Bloomberg, оценка УРАЛСИБа

Обращающиеся выпуски

EVRAZ (Bloomberg)

 

МСФО, млн долл.
2010 4 кв. 2011 2 011       2012П

Выручка 13 394  3 863           16 400     16 111     
Валовая прибыль 3 075    3 927       
EBITDA 2 350    497              2 898       2 818       
Чистая прибыль 532       453          782          

Долг 7 868    7 245       
Чистый долг 7 185    6 444       5 719       
Капитал 5 998    5 781       
Активы 17 539  16 975     

Операц. рентаб. ,% 23,0      23,9         
Рентаб. по EBITDA, % 17,5      19,2             17,7         17,5         

Долг/EBITDA 3,3        2,5           
Чистый долг / EBITDA 3,1        2,2           2,0           

Акц. капитал/Активы 0,3        0,3           
Акц. капитал/Долг 0,8        0,8           
Коэф.  тек. ликвидности 1,8        1,8           
Доля краткоср.  долга, % 9,3        8,6           

Опер. ден. поток 1 662    2 647       2 194       
Ден. поток от инв. деят-ти (757)      (1 188)      
Ден. поток от фин. деят-ти (886)      (1 282)      
Капзатраты (832)      (336)            (1 281)      (1 079)      
Свобод. ден. поток 830       1 366       1 115       
Опер. ден. поток/Капзатраты 2,0        2,1           2,0           

Ключевые финансовые показатели
Евраза

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа
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Долговая нагрузка на комфортном уровне. За 2011 г. общий и чистый долг компании снизились на 8% до 7,3 млрд долл. и 
на 10% до 6,4 млрд долл. соответственно. Снижению долга способствовал значительный денежный поток, а также конвертация 
евробондов с погашением в 2014 г. В результате к концу 2011 г. коэффициент Чистый долг/EBITDA снизился с 3,1 на конец 
2010 г. до 2,2, что почти совпало с нашим прогнозом, равным 2,1. Между тем, относительно значения на конец 3 кв. 2011 г. 
изменений не произошло. Нынешний уровень показателя представляется вполне комфортным, а его динамика, как и динамика 
сокращения абсолютного долга, в очередной раз отражает хорошую финансовую дисциплину компании. Коэффициент текущей 
ликвидности на конец года не претерпел изменений и находится на вполне приемлемом уровне 1,8. Соотношение капитала и 
активов также не изменилось, оставшись на уровне 0,3. Долг компании на 64% представлен рыночными инструментами, ос-
тальная часть приходится на банковские займы. 

В 2012 г. объем погашения долга невелик. По итогам года доля краткосрочного долга не изменилась по сравнению со значе-
нием на конец 1 п/г 2011 г. и составила 8,6%. В 2012 г. компании предстоит погасить/рефинансировать задолженность на 
сумму 533 млн долл., максимальный объем погашения приходится на 1 кв. При этом, по данным отчетности, к концу 2011 г. 
компания имела доступ к 1,3 млрд долл. кредитных средств. Таким образом, способность компании обслуживать свой долг в 
обозримой перспективе не вызывает сомнений. В период с 2013 по 2016 гг. включительно средний объем ежегодных выплат 
колеблется в диапазоне 1,2–1,4 млрд долл. Так, в 2013 г. компании предстоит погасить 1,3 млрд долл., причем большую часть 
в 1 п/г, на которое приходятся оферты по рублевым облигациям на 15 млрд руб. и погашение выпуска евробондов (насколько 
мы понимаем, в обращении остаются бумаги, объемом около 534 млн долл.). В ходе телефонной конференции менеджмент 
заявил, что в рабочем режиме рассматривает все возможности рефинансирования данных займов, в том числе и выход на пер-
вичный рынок облигаций (рублевых облигаций и евробондов) в конце текущего – начале следующего года. 

Длинные евробонды Евраза особенно привлекательны

Еврооблигации российских металлургических компаний, 28.03.2012

Источники: Bloomberg, оценка УРАЛСИБа
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Евраз – наш фаворит в секторе облигаций металлургических компаний. Опубликованная отчетность, на наш взгляд, носит 
нейтральный характер для облигаций Евраза. Спред бумаг компании к ОФЗ в настоящий момент сильно варьируется в зависи-
мости от срочности выпусков – на коротком конце кривой он составляет около 170 б.п., на длинном – 240 б.п. Несмотря на то 
что в дальнейшем едва ли стоит ожидать столь же быстрого снижения долговой нагрузки Евраза, как за последнее время, мы не 
видим существенных угроз кредитным показателям компании и считаем ее бонды недооцененными. На наш взгляд, при стабиль-
ной конъюнктуре на рынке облигации Евраза обладают потенциалом сужения спреда в среднем до 140–150 б.п. Учитывая на-
клон кривой, в настоящий момент имеет смысл воспользоваться возможностью приобретения более длинных бумаг, таких как 
выпуски серий 02 и 04 (мод. дюрация 2,7 года; YtP 9,44%), позволяющие достигнуть компромисса между срочностью и вели-
чиной спреда. На более короткой длине могут быть привлекательны выпуски Сибметинвест-1 и Сибметинвест-2 (мод. дюрация 
2,0 года; YtP 8,97%). Еврооблигации Евраза заслуживают внимания по всей длине кривой как хороший способ размещения 
ликвидности. Более привлекательно выглядят два длинных выпуска EVRAZ’18, торгующиеся с премией в размере около 90 б.п. 
к бумагам Северстали. Учитывая разницу в кредитных метриках, нельзя сказать, что спред необоснован, однако выпуски Евраза 
предлагают инвесторам, более склонным к риску, возможность дополнительного дохода. 
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Облигации Евраза - наш фаворит среди российских металлургических компаний

Рублевые облигации металлургических компаний, 28.03.2012

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа

ЕвразХолдинг-3
ЕвразХолдинг-1

СибМетИнв-2
СибМетИнв-1

ЕвразХолдинг-4ЕвразХолдинг-2
ЕвразХолдинг-7
ЕвразХолдинг-5

Мечел-04

Мечел БО-1
Мечел-05

Мечел БО-2
Мечел-16

Мечел-02 Мечел-19
Мечел-17Мечел БО-4

Мечел-15 Мечел-18
Мечел-14Мечел-13

ММК БО-5 ММК БО-8
ММК БО-4

ММК БО-6ММК БО-1

НЛМК БО-5

НЛМК БО-1
НЛМК БО-6

НЛМК БО-2
НЛМК БО-3

НЛМК БО-7

НорНикель БО-3

РУСАЛ Братск-8РУСАЛ Братск-7

Северсталь БО-1

Северсталь БО-4
Северсталь БО-2

ТМК БО-1

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4
Модифицированная дюрация к опциону/погашению, лет

До
хо
дн

ос
ть

 к 
оф

ер
те

/п
ог
аш

ен
ию

, %

 

Предыдущие публикации по теме: 

21 марта 2012 г.  Горно-металлургический сектор – Сплав риска и доходности. Облигации сохраняют привлекательность 

http://www.uralsibcap.ru/products/download/120321_FI_Metals&Mining%20Sector%20Review.pdf?docid=12596&lang=ru 

 

 

См. таблицу на следующей странице. 
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 Рейтинг 
(S&P/M/F) 

 Выручка,
млн долл. 

 EBITDA,
млн долл. 

 Рентаб. 
EBITDA, % 

 Капзатр.,
млн долл. 

 ОДП /
Капзатр. 

 Долг,
млн долл. 

 Долг / 
EBITDA 

 Чист. Долг/ 
EBITDA 

 Коэфф. 
тек. ликв. 

 Капитал /
Активы 

Евраз 9 772           1 237           12,7 441              3,9         7 998           6,5        5,9                 1,1               0,3             
Северсталь 9 594           1 587           16,5 754              2,1         7 227           4,6        2,6                 2,1               0,4             
ММК 5 081           1 165           22,4 1 613           0,5         2 074           1,8        1,5                 1,4               0,7             
НЛМК 6 140           1 418           23,1 1 121           1,2         2 495           1,8        0,9                 2,7               0,7             
РУСАЛ 8 165           596              7,3 239              5,4         13 869         23,3      22,9               0,7               0,3             
Мечел 5 754           588              10,2 610              0,9         6 092           10,4      9,7                 0,8               0,3             
ТМК 3 461           325              9,4 395              2,2         3 752           11,5      10,8               0,8               0,2             
Распадская 497              253              50,9 152              1,5         331              1,3        0,6                 3,7               0,7             
Металлоинвест 4 734           899              19,0 322              2,0         5 126           5,7        5,3                 0,7               0,2             

2009 Кокс 850              135              15,9 192              1,4         691              4,9        4,7                 0,6               0,4             
СУЭК 4 690           825              17,6 468              1,3         2 984           3,4        2,9                 0,6               0,3             
АЛРОСА 2 454           592              24,1 395              1,1         3 900           3,7        3,6                 0,5               0,3             
Развитые страны
Arcelor Mittal 61 021         3 661           6,0 2 709           2,8         24 897         6,8        5,1                 1,4               0,5             
Nippon Steel 50 368         6 548           13,0 3 121           0,4         15 715         2,4        2,1                 1,2               0,4             
Alcoa 18 439         350              1,9 1 622           0,8         9 634           27,5      23,3               1,3               0,4             
Развивающиеся страны
Tata Steel 32 270         4 098           12,7 1 847           1,5         13 115         3,2        2,7                 1,9               0,2             
China Steel 5 122           661              12,9 673              2,0         604              0,9        0,4                 1,7               0,7             

Евраз 13 394         2 350           17,5 832              2,0         7 868           3,3        3,1                 1,1               0,3             
Северсталь 13 573         3 264           24,0 1 119           1,1         6 142           1,9        1,3                 1,5               0,4             
ММК 7 719           1 595           20,7 2 209           0,5         3 548           2,2        1,9                 1,4               0,6             
НЛМК 8 351           2 332           27,9 1 463           1,0         2 624           1,1        0,8                 2,5               0,7             
РУСАЛ 10 979         2 597           23,7 361              5,3         11 963         4,6        4,4                 1,3               0,4             
Мечел 9 746           1 873           19,2 990              (0,1)       7 498           4,0        3,8                 1,1               0,3             
ТМК 5 579           911              16,3 314              1,2         3 872           4,3        4,1                 1,4               0,2             
Распадская 706              338              47,9 138              2,2         310              0,9        (0,0)               6,4               0,7             
Металлоинвест 7 232           2 451           33,9 407              3,8         4 168           1,7        1,6                 1,0               0,3             

2010 Кокс 1 457           302              20,7 118              2,1         697              2,3        2,0                 0,4             
СУЭК 5 441           1 086           20,0 605              1,1         2 828           2,6        2,4                 0,8               0,3             
АЛРОСА 3 734           1 183           31,7 394              3,2         3 345           3,0        2,6                 1,6               0,4             
Развитые страны
Arcelor Mittal BBB-/Baa3/BBB 78 025         8 037           10,3 3 308           1,2         25 983         3,2        2,5                 1,4               0,5             
Nippon Steel BBB+/A2/NR 38 651         3 556           9,2 3 765           1,3         15 290         4,3        4,0                 1,2               0,5             
Alcoa BBB-/Baa3/BBB- 21 013         2 711           12,9 1 015           2,2         9 216           3,4        2,8                 1,3               0,4             
Развивающиеся страны
Tata Steel BB/Ba3/BB+ 21 616         1 772           8,2 1 509           1,1         11 167         6,3        5,3                 1,9               0,2             
China Steel NR 7 891           1 673           21,2 984              1,6         2 342           1,4        1,3                 1,7               0,7             

Евраз* B+/Ba3/BB- 16 400         2 898           17,7 1 281           2,1         7 245           2,5        2,2                 1,8               0,3             
Северсталь BB/Ba2/BB- 16 800         4 200           25,0 1 750           1,1         6 231           1,5        1,0                 1,6               0,4             

2011П ММК WR/Ba3/BB+ 10 000         1 550           15,5 1 100           0,4         3 964           2,6        2,5                 1,3               0,5             
НЛМК* BBB-/Baa3/BBB- 11 729         2 284           19,5 2 048           0,9         4 380           1,9        1,6                 1,9               0,6             
РУСАЛ* NR 12 291         2 512           20,4 608              2,9         11 695         4,7        4,4                 1,9               0,4             
Мечел -/B1/- 12 900         2 243           17,4 1 800           0,4         8 786           3,9        3,8                 1,3               0,3             
ТМК* В+/В1/- 6 754           1 022           15,1 402              2,0         3 787           3,7        3,5                 1,5               0,3             
Распадская -/B1/B+ 854              427              50,0 176              2,0         303              0,7        (0,4)               8,4               0,8             
Металлоинвес -/Ba3/BB- 10 984         3 936           35,8 476              4,9         5 117           1,4        1,2                 1,6               0,4             
Кокс B/B2/- 1 814           289              15,9 212              1,5         743              2,6        2,5                 0,8               0,4             
СУЭК* -/Ba3/- 5 682           1 741           30,6 910              0,9         2 957           1,9        1,8                 1,0               0,1             
АЛРОСА BB-/Ba3/BB- 4 800           2 000           41,7 543              2,5         2 795           1,4        1,3                 1,1               0,3             

Евраз 16 111         2 818           17,5 1 079           2,0         7 135           2,5        2,0                 2,1               0,4             
Северсталь 16 000         3 490           21,8 1 700           1,4         5 921           1,7        1,1                 1,6               0,4             

2012П ММК 10 600         1 645           15,5 800              1,7         4 024           2,5        2,4                 1,3               0,5             
НЛМК 12 915         2 561           19,8 1 975           1,1         4 149           1,6        1,5                 2,0               0,7             
РУСАЛ 11 689         2 536           21,7 779              2,2         11 212         4,4        4,0                 2,2               0,5             
Мечел 12 320         2 142           17,4 1 423           1,2         8 714           4,1        3,9                 1,3               0,3             
ТМК 7 085           1 122           15,8 450              1,8         3 635           3,2        2,9                 1,6               0,3             
Распадская 1 031           559              54,2 253              1,7         500              0,9        0,5                 4,0               0,9             
Металлоинвест 10 310         3 500           34,0 672              3,7         4 810           1,4        0,9                 1,9               0,5             
Кокс 1 964           354              18,0 304              0,8         1 102           3,1        2,8                 0,8               0,4             
СУЭК 7 298           2 189           30,0 676              1,3         2 990           1,4        1,3                 0,8               0,3             
АЛРОСА 4 946           2 075           42,0 734              1,6         3 455           1,7        1,6                 1,0               0,4             

Основные финансовые показатели металлургических и горнодобывающих компаний 

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа, Bloomberg

Сравнение эмитентов

* Фактические данные.
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