CeBepcranb
(BB+/Ba1/BB)

HEBOJIbLUOE NMOBbILLEHWE PEHTABEJIbHOCTW,

dh YPAACUB | KaNUTAN

AHANN3 JONTOBbIX UHCTPYMEHTOB

HECMOTPA HA HETATUBHYIO ANHAMWKY ANOBbIBAIOLLEFO CEFMEHTA

HentpanbHble pe3synbtaTtbl no MCPO 3a 2 kB. 2012 .

PeHTabenbHOCTb NOAPOCIA, HECMOTPSA Ha HeraTUBHYIO AUHAMU-
Ky BOObIBalOLLEro cerMeHTa. Bbipyyka KOMMaHWM BO 2 KB. He n3me-
HUNach (34eck v ganee — K npeabiayLLemy KBapTasy, ecii He yka3zaHo
nHoe) v coctasuna 3,7 mnpg gonn. lNokasatens EBITDA Bbipoc Ha
18% 0o 664 mnH gonn. (6e3 y4eTa pa3oBoro HeraTMBHOro 3dexTa,
CBSAI3@HHOrO C AOHAYUCNIeHMEeM pe3epBa MO 3anacam Ha cymmy 56,7
MIH gonn. B 1 kB8.). Micxods 3 3toro, peHtabensHocTs no EBITDA no-
Bbicunack € 15,3% po 17,9%. Moka3atens EBITDA amBusmoHa «Ce-
BepcTanb Poccninckas ctanb» nogHanca Ha 45%, a «Cesepcranb MH-
TepH3WHN» — Ha 17%, B TO BpeMs KaK COOTBETCTBYIOLLMI NOKa3aTeNb
nobbiBatoLero «CeBepcTanb pecypc» CHU3UCH Ha 9% BBUIY CHUXeE-
HWS LLeH Ha Yroflb U pyady U HEKOTOPOro pocTa M3aepxek. Yncras npu-
Obifb KOMNaHu 8o 2 k8. 2012 r. coctasuna 167 MnH QOnMM., CHU3MB-
WnCb Ha 64%, YeMy BO MHOIOM CMocoDCTBOBaN YObITOK OT KYPCOBbIX
pa3HuL, B pasmepe 143 MAH Aons. NpoTnB Npnbbinn 122 MAH fonn. B
npeablayLiemM KBapTarne.

Pe3synbTathbl 2 n/r 2012 r., N0 MHEeHUIO MeHea)KMeHTa, He GyayT
CUNbHO OTNINYATLCA OT Nokasatenen 1 n/r. B 3 KB. KOMNaHWA OXK-
[aeT COXpaHeHMsA Crpoca Ha MeTannonpoaykUMIO Ha BHYTPEHHeEM
PbIHKE, YTO B 3HAYMTENbHOM CTEMEHN ODBACHAETCS BbICOKOW aKTUBHO-
CTW B CTPOUTENBHOM CeKTope. M0 MHEHUIO MEHELKMEHTA, B CEHTAOpe
LeHbl MOAPACTYT C TEKYLUMX MUHUMYMOB. PaHee CXOXMIA MPOrHo3 06-
HapogoBan 1 MMK. B CLLIA CeBepcTanb 0XMAAET CTabUIbHOrO CNpo-
Ca 1 OTMEeYaeT HayaBLUMINCA NOABEM LIEH Ha (OHE M3MEHEHMUS B COOT-
HOLUEeHMW Cnpoca U NpefnoxeHus. B LenoM KoMnaHma nonaraet, 4to
BO 2 n/r pe3ynbTatbl OynoyT comocTaBuMmbl C nokasatensmu 1 n/r
2012 r. B cBeTe Donee HM3KMX pe3ynbTaToB 3a NOJSyroaue no cpaBHe-
HMIO C HaLLMM MPOrHO30M, CAENaHHbIM B Ha4Yane rofa, Mbl CKOPPeKTU-
poBanu nNporHo3 Bolpydke u EBITDA Ha 2012 r., 4TOo NoBnekno 3a co-
Oown nepecMoTp psaa CBA3aHHbIX MoKa3aTenen.

MonoXuTtenbHbIN CBOGOAHDbIN AEeHEXHbIA MOTOK. YMCTbi onepa-
LUMOHHBIV AeHexXHbIn noTok CeBepcTany B OTHETHOM Mepuroge cocta-
BUN 467 MIH OONN., yBENMYMBLINUCE Ha 32%. OObeM KamnBnoOXeHNN
BbIPOC Ha COMOCTaBMMYIO BENNYMHY A0 346 MAH gonn. Takum obpa-
30M, CBODOAHBIV eHEeXHbI NOToK Nno utoram 2 kB. 2012 r. coctaBun
121 MnH gonn. HanmoMHWM, COrNacHO paHee 3asiBfieHHbIM MilaHaMm
KOMMaHuK, kan3aTtpatbl B 2012 r. coctasat 1,7 mnpg 4onn., npm 3ToM
aKkLeHT OyaeT caenaH Ha MOAEePHN3aLMM POCCUMCKMX akTUBOB, B HaCT-
HOCTM Ha PEeKOHCTPYKUMM KokcoBowr GaTtapenm Ne7 B YeperoBue U
CTPOUTENbCTBE CTanennaBubHOrO 3aBoda B banakoBo. Mo Hawewn
oLeHKe, feHexHoro notoka Ceepctany ByfeT AOCTAaTONHO ANs hu-
HaHCMPOBAHUSA WNHBECTULMOHHOW NMpOorpamMMbl. Takxe, MO peLleHunio
COBETa AMPEKTOPOB, OKOJO 42 MIH JOJ1. MOXET ObiTb BbIMNa4eHO B
BMOEe OMBWOEHAOB, ecnn 370 ByaeT ofo0OpeHo Ha rofoBoM OOLLEM
cobpaHum akLmoHepoB 27 ceHTabps 2012 T.

OO6paluatomecs BblMyckn
CHMFRU (Bloomberg)

Bbinyck 06bem, MnH
Severstal 13 1250$
Severstal 14 375%
Severstal 16 5008
Severstal 17 1000$
Cesepcrans BO-1 15000 R
Cegepcranb BO-2 10000R
Cesepcranb bO-4 5000 R

KynoH, %
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9,25
6,25
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750
9,75
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29 mion 13

19 anp 14

26 wion 16

25 okt 17

18 cen 12

15 Ghes 13
15 Gpes 13
UctouHukn: MMBB, Bloomberg, oueHka YPATICUba
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3585
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0,4
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1,7
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3718
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0,4
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1,7
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5,50
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2491

3607
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(1 700)
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WICTOYHMKI: faHHble KoMnaHuun, oleHka YPAJICViba



CEBEPCTAINb (BB+/BA1/BB) O“RYPAACI/IB | komuTan

HewnTpaneHble peaynbTaTel o MCOO 3a 2 k. 2012 T.

[donroBasi Harpy3ka He U3MeHUnacb, He BUAUM PUCKOB pedurHaHcmpoBaHusa. OO AoNT KoMnaHuM Bo 2 kB 2012 T.
CHM3UNCA Ha 6% [0 5,7 MApa [onn., a YicTbii gonr — Ha 1% po 3,7 mnpg ponn. [lonroas Harpyska no koadduumneHty Yumc-
TbI fonr/EBITDA He npeTepnena CyLLeCTBEHHbIX M3MeHeHWI 1 cocTaBuna 1,1, 4To aBnseTcs Hambonee KOMGPOPTHLIM 3HAYEHU -
€M B OTPaC/n, a TakKe HAaXOAMTCS HXKe YPOBHS, 0003HA4EHHOIO MeHeIXXMeHTOM B KadecTse Lenesoro (1,5). He uamenunach u
Zlons KpaTkocpoyHoro gonra (28%). B onvxanwun rog Cesepctany npefctont noracuts 1,5 mnpg gonn. (6e3 yyeta npoueH-
TOB), 13 KOTOpbIX 743 MH Aonn. (No Gosblie YacTy NpeAcTaBneHbl racALLMMCs B CeHTAOpe Bbinyckom obnuraumn 60-1) — ao
KOHLa TekyLero roga. CornacHo onybnmkoBaHHbIM AaHHbIM, NOMUMO 2,0 MApA AONN. B BUAE AeHEXHbIX CPefCTB U BbICOKOMMIK-
BUIHbIX aKTUBOB Y KOMMaHUM €CTb JOCTYN K 838 MiH [OJ1. B BUAE NOATBEPXKAEHHbIX HEBbIOPAHHBIX KPEAUTHBIX IMHUI. TakuM
06pa3om, CnocobHOCTb KOMMaHUK 06CTYXKMBATb CBOV JONT HE BbI3bIBAET Y HAC COMHEHUI.

NHTepecHbl KOPOTKUE U cpegHUe eBpoobnurauum. OnyonrkoBaHHas OTYETHOCTb, Ha Hall B3rNsA, HOCUT HEMTPanbHbIN Xa-
paKTep W1 He MOBMMSET Ha KOTUPOBKM OBAMraLmMi aMUTEHTa. OTMETMM, YTO K KOHLLY rofa [oNroBas Harpyska MOXeT HeCKOSbKO
yBenMUMTbLCH (NoTeHuman AanbHenWwero CoKpaLleHns ora OrpaHnyeH, B To BpeMs Kak Hall nporHo3 EBITDA so 2 n/r2012r.
CKOPPEKTUPOBAH B MEHbLLYIO CTOPOHY), OAHAKO OCTaHeTCs Ha KOMMOPTHOM ypoBHe. Ha pyOneBoM pbiHKe KOMMaHWs NpeacTas-
NeHa TpeMst BbiMyckaMu 0bnnraumi ¢ MogndUUMPOBaHHON AlopalMert MeHee Nonyrofa, 4To, Ha Hall B3risd, JIMLIAeT UX Ccreky-
NATUBHOW NpUBReKaTenbHOCTU. Ha pbiHke eBpoOOHA0B HaLVM TPaaMUMOHHBIM OpUeHTIPOM ans CeBepcTanu BbICTynaeT EBpas
(1 HaobOpOT). Ha ganbHeM KOHLE KPMBOW Mbl MO-MPEXHEMY Mbl MpeanoYmTaem sbinycku EBpasa EVRAZ'17 n EVRAZ'18, npea-
naratoLme 13BbITOYHYIO, C HaLLe TOYKM 3peHuns, npemuio kK CeBepcTanu B pasmepe 160-170 0.n. Ha KopoTkoM 1 cpefiHeM yya-
cTKe Oonee NpuBnekaTenbHO BbIrNaAsT Oymarn CeBepcTany, NockonbKy npeanaraeMas EBpasom npemus, no Hawlemy MHeHUio,
He ABNAETCA AOCTaTOYHOW KOMMEHCALMEN 33 Pa3HULLY B KPeOAUTHOM Ka4ecTBe KOMMaHWW.

EBPOOGHVIFaLI,VIVI ceBepCTaﬂM MoryTt ObITb MHTEepeCHbl, HO Ha AaJibHeéM KOHLLe Mbl NOKa npegnovyvTaemM EBpa3

EBpoobnuraumm poccMnckix MeTannypriyeckix koMmnanmm, 28.08.2012 .
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CEBEPCTAJIb (BB+/BA1/BB)

HewnTpaneHble peaynbTaTel o MCOO 3a 2 k. 2012 T.

OcCHOBHbIe (pVIHaHCOBbIe rnokasaTtenu KoMnaHum ropHo-MeTannyprm4yeckoro ceKrtopa
CpaBHeHme SMUTEHTOB MO CEKTOPaM

PeittuHr
(S&P/MIF)

Espa3

Cesepcranb

MMK

HIMK

PYCAN

Meuen

TMK

Pacnapckas

MetannouHsect
2010  Kokc

CY3K

ANNPOCA

Pa3BuTble cTpaHbl

ArcelorMittal

Nippon Steel

Alcoa

PasBuBatowmecs cTpaHbl

Tata Steel

Vale

Bumi

B+/Ba3/BB-
BB/Ba2/BB-
-/Ba3/BB+
BBB-/Baa3/BBB-

Espas
Cesepcranb
2011 MMK
HIMK
PYCAN -
Meuven -/B1/-
TMK B+/B1/-
Pacnapckast -IB1/B+
MetannouHsec -/Ba3/BB-
Kokc B/B2/-
CY3K -/Ba3/-
AIPOCA BB-/Ba3/BB-
Pa3BuTbIe CTpaHbI
ArcelorMittal BBB-/Baa3/BBB
Nippon Steel BBB+/A3/BBB+
Alcoa BBB-/Baa3/BBB-
PasBuBatowmecs cTpaHbl
Tata Steel BB/Ba3/BB+
Vale A-/Baa2/BBB+
Bumi BB/Ba3/-

Espas

Cesepcranb
20120 MMK

HIMK

PYCAN

Meuen

TMK

Pacnapckast

Metannoutsect

Koke

CY3K

AIPOCA

Bbipyuka,

MIH gonn.

13 394
13573
7719
8 351
10979
9746
5579
706
7232
1457
5441
3734

78 025
48089
21013

26 071
47 343
2926

16 400
15812
9306
11729
12291
12 546
6754
726
9919
1891
5682
4686

93973
51847
24951

27698
61827
4001

16 111
14 921
10 200
12214
11689
12320
7085

785
10310
1964
7298
4946

EBITDA,
MIH gonn.

2350
3264
1595
2332
2597
1873

911

338
2451

302
1086
1183

8037
52358
271

3682
26298
41

2898
3585
1322
2284
2512
2404
1022

324
3817

282
1741
2219

9567
4610
3262

2600
34497
1228

2818
2491
1372
1966
1262
2142
1122

308
3500

354
2189
2075

PeHTab.
EBITDA, %

17,5
24,0
20,7
279
23,7
19,2
16,3
479
339
20,7
20,0
31,7

10,3
11
12,9

141
55,5
253

17,7
22,7
14,2
19,5
20,4
19,2
15,1
44,6
38,5
14,9
30,6
a7

10,2
8,9
131

94
55,8
30,7

17,5
16,7

0,1
16,1
10,8
17,4
15,8
39,2
34,0
18,0
30,0
42,0

Kanazarp.,
MnH gonn.

832
1119
2209
1463

361

990

314

138

407

118

605

394

3308
3695
1015

2286
13394
159

1281
1609
1154
2048
608
1806
402
144
512
230
910
729

4838
3269
1287

16 950
141

1079
1700
700
1868
779
1423
450
253
672
304
676
734

oagn/
Kansatp.

20
1,1
05
1,0
53
©.1)
12
22
38
2,1
1,1
32

1,2
1,2
22

0,4
15
1,5

2,1
1,6
04
0,9
29
05
2,0
1,6
5,6
0,7
09
2,3

0,4
09
17

1,5
13
2,0
1,3
1,6
1,2
2,0
1,2
18
1,0
3,7
08
13
1,6

Lonr,
MIH gonn.

7868
6142
3548
2624
11963
7498
3872
310
4168
697
2828
3345

25983
16 151
9216

13 609
27 667
4092

7245
5976
4402
4380
11695
9869
3787
305
5598
794
2957
2968

26418
16 149
9371

9801
26 362
4343

7135
5021
3742
4027
11322
8714
3635
551
4810
1102
2990
3455

Donr/
EBITDA

33
1,9
2,2
11
4,6
4,0
43
0,9
17
23
2,6
3,0

32
3,0
34

37
11
55

2,5
17
33
1,9
47
41
37
0,9
15
31
19
13

28
35
2,9

38
08
35
25
23
2,7
2,0
9,0
41
32
18
14
3,1
14
17

GAR YPAACMIB | K3MUTAN

YucTbiit gonr / Koadpdp. Kanuran /
EBITDA TekyLy. NuKB. AKTUBbI
31 11 0,3
1,3 15 0,4
19 14 0,6
0,8 25 0,7
44 1,3 0,4
38 11 0,3
41 14 0,2
0,0 6,4 0,7
1,6 1,0 0,3
2,0 0,4
24 08 0,3
2,6 1,6 04
25 14 0,5
29 13 0,5
2,8 1,3 0,4
29 18 0,3
0,7 14 0,5
52 19 0,2
2,2 18 0,3
11 1,7 04
3,0 1,3 0,6
1,6 19 0,6
44 19 0,4
38 13 0,3
35 15 0,3
0,1 1.8 0,5
12 1,7 0,3
3,1 08 0,4
18 1,0 01
1,2 15 0,5
24 1,6 0,5
34 13 0,5
2,3 13 04
3,0 12 0,3
0,6 19 0,6
35 11 0,2
2,0 21 04
14 1,6 04
2,5 1,4 0,6
18 2,0 0,7
8,2 2,2 04
39 1,3 0,3
29 1,6 0,3
12 0,9 0,5
0,9 19 0,5
2,8 0,8 04
1,3 0,8 0,3
1,6 1,0 04

VICTOYHVIKN: faHHble KomnaHum, oueHka YPAJICYba, Bloomberg



JlenapTamMeHT no onepauusm ¢ 0NroBbIMU NMHCTPYMEHTaMun

UcnonHuTenbHbIN AUPEKTOpP, PYKOBOAUTENb AeNapTaMeHTa
Bopwc MH3bypr, ginzburgbi@uralsib.ru

YnpaeneHue npoaax v TOproenm

PykoBoguTensb yripaBneHus
Cepren Wemappnos, she _sa@uralsib.ru
YnpasneHue npopax

AHHa Kapnosa, karpovaam@uralsib.ru
ExaTtepuHa Kovemasosa, kochemazovaea@uralsib.ru

Omutpuii Monos, popovdv@uralsib.ru
Anekcen Cokonos, sokolovav@uralsib.ru
fIHa LUHanpep, shnayderyi@uralsib.ru

VnpaBneHMe Nno pbiHKaM J0JITOBOro Kanurtana

KopnopaTueHble BbINMyCcKU
ApTemmin Camonnos, samojlovaa@uralsib.ru
Anekcen YekywnH, chekushinay@uralsib.ru

ConpoBoXaeHne NpoeKkToB
lo3enb TuMowwkKWHa, tim_gg@uralsib.ru
FanvHa MNyobima, gud _gi@uralsib.ru

PeroHanbHble BbINyckM Hatanbs MpuileHkoBa, grischenkovane@uralsib.ru

Kunpunn MeaHos, ivanovkv@uralsib.ru
AnekcaHgp Maprees, margeevas@uralsib.ru

AHanntunyeckoe ynpaBsneHune

PykosoguTtensb yripaBneHus
KoHcTaHTnH YepHbiwes, che _kb@uralsib.ru

Onpekuuna aHanmsa fonrosbiX UHCTPYMEHTOB
PykoBoauTenb Omutpui OynkuH, dudkindi@uralsib.ru

3amecTuTennb pykosoauTensa ynpasneHus
Bayecnas CMonbsaHMHOB, smolyaninovv@uralsib.ru

JonroBble obsi3aTenbCcTBa

Omutpun QyokuH, dudkindi@uralsib.ru
Hapexnaa MbipcrkoBa, myrsikovanv@uralsib.ru
Onbra CrepuHa, sterinaoa@uralsib.ru

fOpuit fonbaH, golbanyv@uralsib.ru

AHTOH Tabax, tabakhav@uralsib.ru

AHppen Kynakos, kulakovan@uralsib.ru
TaTbsiHa [JHenpoBckas, dneprovskata@uralsib.ru

CrpaTerus
Bsivecnas CmonbsiHMHOB, smolyaninovv@uralsib.ru

Makpo3KoHOMMKa

Anekcen [lesaTos, devyatovae@uralsib.ru
Onbra CtepuHa, sterinaoca@uralsib.ru
Hatanes Manoposa, mai_ng@uralsib.ru

BaHku
Hatanus bepesuHa, berezinana@uralsib.ru

AHanus pbIHOYHbIX JAaHHbIX

Bsvecnas CMonbsaHMHOB, smolyaninovv@uralsib.ru
Omutpun Myw, pushds@uralsib.ru

Makcum Hepgosecos, nedovesovmv@uralsib.ru

HedTb nras
Anekcen KokuH, kokinav@uralsib.ru
CraHnucnas Kongpatbes, kondratievsd@uralsib.ru

AHMMUNCKUN 93bIK

[IxoH Yonw, walshj@uralsib.ru,
Tumotn Xann, hallt@uralsib.ru
Mon e BuTT, dewittpd@uralsib.ru
Xuccam Natud, latifh@uralsib.ru

AnsanH
AnrennHa @puaerbepr, fridenbergav@uralsib.ru

DneKTpo3HepreTmkKa
Mateen Tanu, tai__ma@uralsib.ru
MBaH PybuHoB, rubinoviv@uralsib.ru

MeTannyprus/FopHoA06bIBaloLLAs NPOMBbILLINEHHOCTb
BaneHtnHa boromonosa, bogomolovava@uralsib.ru

TeneKOMMyHuKauwm/Menwa/l/lT
KoHctaHTnH YepHsbiwes, che kb@uralsib.ru
KoHcTaHTnH benos, belovka@uralsib.ru
Hukonan Opsukos, dyachkovna@uralsib.ru

MwuHepanbHbie yaobpeHus /
MawmnHocTpoeHune /TpaHcnopT
[enunc Bopuuik, vorchikdb@uralsib.ru
ApTeMm EropeHrkoB, egorenkovag@uralsib.ru

MoTpebuTenbckni cekTop
TurpaH OraHecsH, hovhannisyan@uralsib.ru
Anekcarap LLenectosny, shelestovich@uralsib.ru

HepBrm>xnmoctb
Mapat Mbparnmos, ibragimovmy@uralsib.ru

PepaktupoBaHue /MNepeBop,

Pycckun a3bik

AHpgpen MaTuropckmn, pya_ae@uralsib.ru
Onbra CMKKWHa, sim_oa@uralsib.ru

CrenaH Yyrpos, chugrovss@uralsib.ru
Anekcen CmopoamH, smorodinay@uralsib.ru

Hacroswwmn blonneteHb NpefHasHaveH NCKIIOYUTENBHO ANS MHDOPMALMOHHBIX Liener. Hi npu Kakmnx 0OCToATeNbCTBaX OH He [OMXKEH NUCMOMb30BaTbCs MW paccMaT-
pvBaTLCA Kak odepTa nnv NpeanoxeHune aenatb odepTsl. HECMOTPS Ha TO YTO AaHHbIN MaTepuan Obln NOATOTOBMEH C MaKCMManbHOM TwaTensHocTblo, YPAJIC/B
He AaeT HUKAKNX NPSMbIX UM KOCBEHHbIX 3aBEPEHMI UM FapaHTUM B OTHOLLEHWI AOCTOBEPHOCTM U NONHOTHI BKIIOYEHHOW B OtonneTeHb MHbopmMaumm. Hu YPAS-
CWB, HX areHTbl KOMNaHUM UK adhUNMPOBAHHbIE NNLLA HEe HECYT HMKAKOW OTBETCTBEHHOCTM 3@ NOOble NPAMbIE UM KOCBEHHbIE YObITKM OT MCMOMb30BaHMS HACTOR -
wero OlonneTeHs MW CogepXXallencs B HeM MHpopmMaummn. Bee npasa Ha OlonneteHs npuHagnexar 000 «YPAJICUB Kanutan», n coaepxaluascs B Hem nHdopmMa-
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