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Ситуация: 
Âî âòîðîé ïîëîâèíå 2010 ãîäà íà ðîññèéñêîì äîëãîâîì ðûíêå 
îò÷åòëèâî îáîçíà÷èëàñü òåíäåíöèÿ ðàñõîæäåíèÿ äîõîäíîñòåé 
âûïóñêîâ êðèâîé ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ 
âáëèçè ìèíèìàëüíûõ óðîâíåé ñ ìîìåíòà ðàçìåùåíèÿ, è 
íåïîñðåäñòâåííî ãëîáàëüíîé êîíúþíêòóðû îòðàñëè, ãäå ïîñëå 
âíóøèòåëüíîãî ðîñòà öåí íà ïðîäóêöèþ â ôåâðàëå – íà÷àëå àïðåëÿ 
2010 ãîäà, íàáëþäàåòñÿ ñïàä, ïåðåøåäøèé ê èþëþ â ñòàãíàöèþ 
ðûíêà. 

Â öåëîì, òàêàÿ ñèòóàöèÿ íå ÿâëÿåòñÿ ÷åì-òî ýêñòðàîðäèíàðíûì. Âñå-
òàêè äîëãîâûå áóìàãè õàðàêòåðèçóþòñÿ êóäà ìåíüøåé 
âîëàòèëüíîñòüþ ïî ñðàâíåíèþ ñ àêöèÿìè. Ýòî îáóñëîâëåíî 
îñíîâíûìè ôàêòîðàìè, îïðåäåëÿþùèìè òåêóùèé óðîâåíü êîòèðîâîê: 
êðåäèòíûì ïðîôèëåì ýìèòåíòà, êîòîðûé ìîæåò îñòàâàòüñÿ 
óñòîé÷èâûì ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ íåçàâèñèìî îò êîíúþíêòóðû 
îòðàñëè, à òàêæå ñîñòîÿíèåì äåíåæíîãî ðûíêà, ôîðìèðóþùåãî 
îòíîøåíèå èíâåñòîðîâ ê ðèñêàì.  

Òàêèì îáðàçîì, ñëîæèâøàÿñÿ êàðòèíà, ñ îäíîé ñòîðîíû, îòðàæàåò 
êîìôîðòíóþ ñèòóàöèþ ñ äåíåæíîé ëèêâèäíîñòüþ íà ôîíå íåäîñòàòêà 
îòíîñèòåëüíî äîõîäíîãî è íàäåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà ïåðâè÷íîì 
ðûíêå, ôàêòè÷åñêè ïðåäîñòàâëÿÿ ýìèòåíòàì âîçìîæíîñòü óñïåøíî 
ðàçìåùàòüñÿ íåçàâèñèìî îò ñèòóàöèè â îòðàñëè.  

Ñ äðóãîé, îõëàæäåíèå, íàñòóïèâøåå íà ãëîáàëüíîì ðûíêå ñòàëè, 
îêàçàëî äîâîëüíî ñäåðæàííûé ýôôåêò íà êðóïíåéøèõ îòå÷åñòâåííûõ 
ìåòàëëóðãîâ, ïðåäñòàâèâøèõ äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíûå îïåðàöèîííûå 
ðåçóëüòàòû çà 2 êâàðòàë 2010 ãîäà. Âïðî÷åì, âî ìíîãîì ïîñëåäíåå 
îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî â ñèëó áîëüøîé åìêîñòè è ñðàâíèòåëüíî óçêîãî 
êðóãà ïðîèçâîäèòåëåé ìåòàëëîïðîäóêöèè íåãàòèâíûå òåíäåíöèè 
îáîøëè ñòîðîíîé âíóòðåííèé ðûíîê, õîòÿ ïî çàïðîñó ïîòðåáèòåëåé 
ÔÀÑ èíèöèèðîâàëà ðÿä ðàçáèðàòåëüñòâ ñ êðóïíåéøèìè ìåòàëëóðãàìè 
è ãîðíîäîáûâàþùèìè êîìïàíèÿìè. Ïðèòîì, ÷òî â ñîïðîâîæäàþùèõ 
ïðåññ-ðåëèçàõ è êîììåíòàðèÿõ ïðåäñòàâèòåëè êîìïàíèé ïðèçíàþò 
óõóäøåíèå âíåøíåé êîíúþíêòóðû áëèæå ê êîíöó îò÷åòíîãî ïåðèîäà, 
ôèêñèðóÿ ñíèæåíèå ñïðîñà è öåí íà ñâîþ ïðîäóêöèþ.  

Â òî æå âðåìÿ èçìåíåíèÿ, ïðîèçîøåäøèå â ðàñïîëîæåíèè îáëèãàöèé 
ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà íà êðèâîé äîõîäíîñòåé ñ êîíöà 1 
êâàðòàëà 2010 ãîäà, äåìîíñòðèðóåò, ÷òî êîðîòêèå âûïóñêè 
ïîëüçîâàëèñü ñóùåñòâåííî áîëåå âûñîêèì ñïðîñîì ïî ñðàâíåíèþ ñ 
äëèííûìè áóìàãàìè, ïî ñóòè, îòðàæàÿ ñôîðìèðîâàâøååñÿ 
íàñòîðîæåííîå îòíîøåíèå èíâåñòîðîâ ê áóìàãàì ñ äþðàöèåé ñâûøå 
2 ëåò. 

 
Èëüÿ Èëüèí

ilin_io@nomos.ru 
 
 

Цены на сталь и доходности облигаций металлургов в 2010 году
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Динамика индексов ММВБ в 2010 году

90

92

94

96

98

100

13 авг16 июл18 июн20 май20 апр23 мар19 фев22 янв

%

1000

1200

1400

1600

1800

2000

индекс ММВБ MICEX BOND CP

___________________ 
Äàííûå: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

 

ММК БО -2ММК БО -1

ММК БО -2 НЛМК БО -5

СевСт-БО1

Сибметин  01,02

Сибметин  01,02

НЛМК БО -5

Мечел  БО -1

ММК  БО -1

СевСт -БО2,4

СевСт-БО2,4

Мечел  БО -2
ЕврХолдФ  1,3

ЕврХолдФ  1,3

Мечел БО -1

СевСт-БО1

Мечел БО -2

4

5

6

7

8

9

10

11

0 200 400 600 800 1 000 1 200

дюрация  (дни)

доходность (%)

 
êðàñíàÿ - ïî ñîñòîÿíèþ íà 31.03.2010, ñèíÿÿ - íà 19.08.2010 



 Специальный обзор:  
«Металлурги: потребности и возможности»  
 

Îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, ýòî îáóñëîâëåíî íå ñòîëüêî ïðîÿâèâøèìèñÿ 
íåáëàãîïðèÿòíûìè òåíäåíöèÿìè â îòðàñëè, ñêîëüêî ñîõðàíÿþùåéñÿ 
îáùåé íåñòàáèëüíîñòüþ â ìèðîâîé ýêîíîìèêå, à òàêæå 
èíäèâèäóàëüíûìè îñîáåííîñòÿìè êàæäîãî ýìèòåíòà. 

×òîáû ðàçîáðàòüñÿ â èñòîðèè «ïåðåìåùåíèé» è ïîïûòàòüñÿ 
ñïðîãíîçèðîâàòü äàëüíåéøåå ïîâåäåíèå îáëèãàöèé ìåòàëëóðãè÷åñêîãî 
ñåêòîðà ïðè ñîõðàíåíèè ñòàãíàöèè ñòàëåëèòåéíîãî ðûíêà â òå÷åíèå 
ïðîäîëæèòåëüíîãî âðåìåíè, ðàññìîòðèì áîëåå äåòàëüíî ïðîôèëü 
êàæäîãî èç îòìå÷åííûõ ýìèòåíòîâ è ñîïîñòàâèì ñîñòîÿíèå êîìïàíèé 
íà ïîñëåäíþþ îò÷åòíóþ äàòó, èõ êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà è ïëàíû 
ðàçâèòèÿ, ðåàëèçóåìûå â òåêóùåì ãîäó. 

 

 

Металлурги: потребности и возможности 

Òåêóùåå ñîñòîÿíèå ÍËÌÊ õàðàêòåðèçóåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîé 
ñòåïåíüþ óñòîé÷èâîñòè, îáóñëîâëåííîé íèçêèì óðîâíåì äîëãîâîé 
íàãðóçêè – ÷èñòûé äîëã/EBITDA íèæå 1õ, è èçðÿäíûì çàïàñîì äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ íà áàëàíñå – 1,1 ìëðä äîëë., ïîêðûâàþùèõ îêîëî ïîëîâèíû 
îáùåãî äîëãà â 2,5 ìëðä äîëë. è áîëåå ÷åì äâóêðàòíî êðàòêîñðî÷íûå 
îáÿçàòåëüñòâà. 

Çàïëàíèðîâàííûé îáúåì èíâåñòèöèé ÍËÌÊ íà 2010 ãîä ïðåâûøàåò 
ïîòðåáíîñòè ïðî÷èõ ìåòàëëóðãîâ è ñîñòàâëÿåò 1,9 ìëðä äîëë. Îäíàêî 
îñîáûõ ïîâîäîâ äëÿ áåñïîêîéñòâà ýòî íå âûçûâàåò – ïðåäñòàâèòåëè 
Êîìïàíèè íåîäíîêðàòíî çàÿâëÿëè, ÷òî ðåàëèçàöèÿ èíâåñòïëàíîâ áóäåò 
ïðîèçâîäèòüñÿ ñ ó÷åòîì òåíäåíöèé îòðàñëè, è â êà÷åñòâå öåëè ïî 
èòîãàì ãîäà îáîçíà÷àåòñÿ ñîõðàíåíèå ïîêàçàòåëÿ ÷èñòûé äîëã/EBITDA 
íà óðîâíå 1,0õ. Êàê âèäèì, â 1 êâàðòàëå Êîìïàíèÿ íå ñïåøèëà 
âûïîëíÿòü çàïëàíèðîâàííûå îáúåìû èíâåñòèöèé, è ìû ïîëàãàåì, ÷òî ïî 
èòîãàì ãîäà ïîêàçàòåëü äîëãîâîé íàãðóçêè õîòü è ïîäðàñòåò, íî 
îñòàíåòñÿ íà äîâîëüíî íèçêîì óðîâíå.  

Òàêèì îáðàçîì, êðåäèòîñïîñîáíîñòü Õîëäèíãà èìååò âåñüìà ñëàáóþ 
çàâèñèìîñòü îò ðûíêîâ ñáûòà, è åãî äîëãîâûå áóìàãè ìîãóò 
ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå çàùèòíîé áóìàãè è ïðè íåáëàãîïðèÿòíîé 
êîíúþíêòóðå. Îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, äàííûé ôàêò óæå ïîëíîñòüþ 
ó÷òåí â êîòèðîâêàõ îáëèãàöèé ÍËÌÊ ÁÎ-1 (YTP 7,1%; 760 äí.), ÍËÌÊ 
ÁÎ-5 (YTP 7,5%; 719 äí.), ÍËÌÊ ÁÎ-6 (YTP 7,4%; 833 äí.), îãðàíè÷èâàÿ 
âîçìîæíîñòü àïñàéäà îáùèì ïîòåíöèàëîì äîëãîâîãî ðûíêà.  

Ñëåäîì çà ÍËÌÊ, ñ òî÷êè çðåíèÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà, èäåò ÌÌÊ, 
îáùèé äîëã êîòîðîãî íà 31 ìàðòà 2010 ãîäà ñîñòàâëÿë 2,4 ìëðä äîëë., à 
EBITDA 364 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì Êîìïàíèÿ íå îáëàäàåò ñîïîñòàâèìûì 
ðåçåðâîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, è âûïîëíåíèå êðàòêîñðî÷íûõ 
îáÿçàòåëüñòâ ïðåäïîëàãàåò ëèáî ðåôèíàíñèðîâàíèå, òî åñòü çàâèñèò 
îò ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, ëèáî ïîãàøåíèå çà ñ÷åò 
ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, âåëè÷èíà êîòîðûõ, î÷åâèäíî, áóäåò 
îïðåäåëÿòüñÿ êîíúþíêòóðîé ñáûòà. 

Âìåñòå ñ òåì, ÌÌÊ ðàñïîëàãàåò ðåçåðâîì â âèäå ñóùåñòâåííûõ 
êàïèòàëîâëîæåíèé: ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà, 
Ãðóïïà îáëàäàëà ïîðÿäêà 950 ìëí äîëë. â âèäå êðàòêîñðî÷íûõ è 
äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé (áîëüøàÿ ÷àñòü ïðèõîäèòñÿ íà 5% ïàêåò 
àêöèé àâñòðàëèéñêîé æåëåçîðóäíîé êîìïàíèè Fortescue Metals).  

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÌÌÊ îñóùåñòâëÿåò çíà÷èòåëüíûå èíâåñòèöèè (íà 
2010 ãîä – 1,7 ìëðä äîëë.) â Áåëîí â ðàìêàõ ïðîãðàììû ïîâûøåíèÿ 
ñàìîîáåñïå÷åííîñòè ñûðüåâûìè ðåñóðñàìè, è ðåàëèçàöèþ 
çàðóáåæíîãî ïðîåêòà MMK-Atakas. Èñõîäÿ èç ðèòîðèêè ïîñëåäíèõ 
çàÿâëåíèé ìåíåäæìåíòà, ñëåäóåò, ÷òî Êîìïàíèÿ íå ñîáèðàåòñÿ êàêèì-
ëèáî îáðàçîì êîððåêòèðîâàòü ñâîè ïëàíû. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî äåíåæíûå 

 
 
 

Динамика доходности облигаций НЛМК в 2010 году
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 Специальный обзор:  
«Металлурги: потребности и возможности»  
 

ïîòîêè ÌÌÊ áóäóò èñïûòûâàòü äàâëåíèå îò íåîáõîäèìîñòè óâåëè÷åíèÿ 
îáîðîòíîãî êàïèòàëà íà ôîíå ðîñòà îáúåìîâ âûïóñêà è ïîâûøåíèÿ 
ñûðüåâûõ çàòðàò, ïîýòîìó Êîìáèíàò íå ñìîæåò ïîêðûòü âåñü 
çàïëàíèðîâàííûé îáúåì èíâåñòèöèé èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò 
ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ. Ýòî ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ äîëãà â 
àáñîëþòíîì, à ïðè íåáëàãîïðèÿòíîé ñèòóàöèè â îòðàñëè, è â 
îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè. Âïðî÷åì, åäâà ëè ïîêàçàòåëè äîëãîâîé 
íàãðóçêè âûéäóò çà ðàìêè êîìôîðòíîãî äëÿ îáñëóæèâàíèÿ Êîìïàíèåé 
óðîâíÿ.  

Íà íàø âçãëÿä, òåêóùèé óðîâåíü äîõîäíîñòåé ÌÌÊ ÁÎ-1 (YTP 5,5%; 94 
äí.) è ÌÌÊ ÁÎ-2 (YTP 6,5%; 462 äí.) îòðàæàåò ïîâûøåííûé ñïðîñ íà 
êîðîòêèå è íàäåæíûå áóìàãè, ïðåäëîæåíèå êîòîðûõ íà ïåðâè÷íîì 
ðûíêå íàõîäèòñÿ â äåôèöèòå. Êàê è ñ áóìàãàìè ÍËÌÊ, äàëüíåéøåå 
ñíèæåíèå äîõîäíîñòåé, ñêîðåå âñåãî, áóäåò ïðîèñõîäèòü âìåñòå ñ 
ðûíêîì. Ïðè ýòîì ñïðýä ìåæäó ÌÌÊ ÁÎ-2 è ÍËÌÊ ÁÎ-5 áîëåå ÷åì â 
50 á.ï. âûãëÿäèò ÷åðåñ÷óð øèðîêèì, ïîñêîëüêó, ó÷èòûâàÿ ðàçíèöó â 
äþðàöèè îêîëî ãîäà, ïðåäïîëàãàåò ñîïîñòàâèìûå êà÷åñòâî îáîèõ 
ýìèòåíòîì. Â òî âðåìÿ êàê ïðîôèëü ÍËÌÊ âñå æå ÿâëÿåòñÿ áîëåå 
óñòîé÷èâûì, ÷òî, ìû ïîëàãàåì, áóäåò îñîáåííî çàìåòíî ïî èòîãàì 2010 
ãîäà. 

Íåñìîòðÿ íà âûñîêèé ðàçìåð äîëãà – 6,6 ìëðä äîëë., òåêóùåå 
ñîñòîÿíèå Ñåâåðñòàëè íå âûçûâàåò êàêèõ-ëèáî îïàñåíèé. Áëàãîäàðÿ 
ñóùåñòâåííîìó çàïàñó äåíåæíûõ ñðåäñòâ - 2,2 ìëðä äîëë., 
ïîêðûâàþùèõ äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà íà 2 ãîäà âïåðåä, Êîìïàíèÿ 
ìîæåò ÷óâñòâîâàòü ñåáÿ âïîëíå ñâîáîäíî è ïðè óõóäøåíèè 
ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ðûíêà íà äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîå âðåìÿ. 

Êàê è â ñëó÷àå ñ ÍËÌÊ, ïðîãðàììó èíâåñòèöèé íà 1,4 ìëðä äîëë. 
Ñåâåðñòàëü ïëàíèðóåò âûïîëíÿòü â çàâèñèìîñòè îò îáñòàíîâêè â 
îòðàñëè è, êàê ìû ïîëàãàåì, â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè ãëîáàëüíîé 
êîíúþíêòóðû ñûðüåâûõ ðûíêîâ, Êîìïàíèÿ áóäåò ñòðåìèòüñÿ  
ïðèäåðæèâàòü ïîêàçàòåëè äîëãîâîé íàãðóçêè íà äîñòàòî÷íî 
êîíñåðâàòèâíîì óðîâíå.  

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî êîòèðîâêè áóìàã Ñåâåðñòàëè íàãëÿäíî îòðàæàþò 
âûñîêèé óðîâåíü äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ èìåííî ê îáëèãàöèÿì ñ äþðàöèåé 
äî 1-2 ëåò. Òàê, äîõîäíîñòü ÑåâÑò ÁÎ-1 (YTP 6,35%; 365äí.) íàõîäèòñÿ 
íèæå âûïóñêà ÌÌÊ ÁÎ-2 (YTP 6,46; 462 äí.), ôàêòè÷åñêè õàðàêòåðèçóÿ 
îäèíàêîâîå îòíîøåíèå ó÷àñòíèêîâ ê ðèñêàì îáîèõ ýìèòåíòîâ â 
óêàçàííîé ïåðñïåêòèâå.  

Ïðè ýòîì áîëåå äëèííûå âûïóñêè ÑåâÑÒ ÁÎ-2 (YTP 7,6%; 795 äí.), 
ïðåäïîëàãàþò ïðåìèþ ïîðÿäêà 50 á.ï. ê ÍËÌÊ ÁÎ-5 (YTP 7,1%; 719 
äí.) ñ ñîïîñòàâèìîé äþðàöèåé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ñåâåðñòàëü 
ïðåäïðèíèìàåò ïîïûòêè ðåàëèçàöèè ñâîèõ çàðóáåæíûõ àêòèâîâ è, íà 
íàø âçãëÿä, íîâîñòíîé ôîí, ñîïðîâîæäàþùèé ýòîò ïðîöåññ, áóäåò 
îñíîâíîé èäååé äëÿ ïîñëåäóþùåé äèíàìèêè äëèííûõ áóìàã, â òî âðåìÿ 
êàê ïîòåíöèàë êîðîòêèõ, â áîëüøåé ñòåïåíè ñòàíåò ñëåäîâàòü îáùåé 
êîíúþíêòóðå äîëãîâîãî ðûíêà.   

Òåêóùèé ïðîôèëü Åâðàçà âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâûì: ê êîíöó 
ïåðâîé ïîëîâèíû 2010 ãîäà Êîìïàíèÿ óñïåøíî ðåôèíàíñèðîâàëà 
áîëüøóþ ÷àñòü îáÿçàòåëüñòâ, ñíèçèâ êðàòêîñðî÷íóþ ÷àñòü äîëãà ñ 2,7 
ìëðä äî 2,08 ìëðä äîëë., îêîëî 1/3 êîòîðîãî ïîêðûâàåòñÿ çà ñ÷åò 
çàïàñîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ.  

Âî âòîðîì êâàðòàëå Ãðóïïà ñóùåñòâåííî íàðàñòèëà îáúåìû è 
óâåëè÷èëà ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, áëàãîäàðÿ ÷åìó ïðåäïîëàãàåò 
ïîëó÷èòü EBITDA îêîëî 725-825 ìëí äîëë. Â ïîñëåäóþùåì ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî ïîêàçàòåëü çàêîíîìåðíî îòðàçèò îáùåå óõóäøåíèå 
êîíúþíêòóðû íà ðûíêàõ ñáûòà, îäíàêî, ïîçâîëèò çàìåòíî óëó÷øèòü 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Динамика доходности облигаций Северстали в 2010 году
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 Специальный обзор:  
«Металлурги: потребности и возможности»  
 

êðåäèòíûå õàðàêòåðèñòèêè ïî èòîãàì ãîäà, à òàêæå ðåàëèçîâàòü 
çàïëàíèðîâàííûå èíâåñòèöèè (800 ìëí äîëë.) çà ñ÷åò âíóòðåííèõ 
ðåñóðñîâ.  

Îäíèì èç îñíîâíûõ ôàêòîðîì, ñäåðæèâàþùèì ñíèæåíèå äîõîäíîñòè 
âûïóñêîâ ÅâðÕîëäÔ-1,3 (YTP 9,8; 834 äí.) è Ñèáìåòèí01,02 (YTP 10,2%; 
1188 äí.), íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿþòñÿ çíà÷èòåëüíûå îáÿçàòåëüñòâà 
Êîìïàíèè, ïðèõîäÿùåéñÿ ê ïîãàøåíèþ íà 2013-2015 ãîäà, â òå÷åíèå 
êîòîðûõ åæåãîäíûé îáúåì âûïëàò áóäåò ñîñòàâëÿòü ïîðÿäêà 1,5 ìëðä 
äîëë. Òàêèì îáðàçîì, äàëüíåéøèé ïîòåíöèàë áóìàã, ïî-âèäèìîìó, 
çàâèñèò íå òîëüêî îò ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè íà äîëãîâîì ðûíêå, íî è 
êîíúþíêòóðû ðûíêà ñòàëè, îïðåäåëÿþùåé âîçìîæíîñòè Êîìïàíèè 
ãåíåðèðîâàòü äåíåæíûå ïîòîêè äëÿ óëó÷øåíèå åå êðåäèòíîãî êà÷åñòâà. 

Ìå÷åë âûñòóïàåò ÿâíûì «àóòñàéäåðîì» ñðåäè ïðåäñòàâèòåëåé 
êðóïíåéøèõ ïóáëè÷íûõ ìåòàëëóðãîâ. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 ìàðòà 2010 
ãîäà îòíîøåíèå ÷èñòûé äîëã/Ebitda íàõîäèëîñü íà óðîâíå 7,5õ, à 
îáñëóæèâàíèå ïðîöåíòîâ ïî äîëãó çàíèìàëî áîëåå ïîëîâèíû EBITDA çà 
1 êâàðòàë. Êîìïàíèè òàêæå ïðåäñòîèò ðåøèòü çàäà÷è ïî 
ðåôèíàíñèðîâàíèþ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ íà 2 ìëðä äîëë.   

Íåñìîòðÿ íà ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêóþ äîëãîâóþ íàãðóçêó, Ìå÷åë íå 
îòêàçûâàåòñÿ îò ðåàëèçàöèè äîñòàòî÷íî ìàñøòàáíûõ ïðîåêòîâ – 
ðàçðàáîòêè Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ è óñòàíîâêè ðåëüñîáàëî÷íîãî 
ñòàíà ïî âûïóñêó äëèííîìåðíûõ ðåëüñ, èíâåñòèðóÿ â íèõ 1,2 ìëðä 
äîëë. â 2010 ãîäó, à òàêæå äîïîëíèòåëüíî òðåáóþùèå âëîæåíèé â 
ðàçìåðå 1-2 ìëðä äîëë. â 2011-2012 ãîäàõ.  

Êàê è â ñëó÷àå ñ ÌÌÊ, ìû ïîëàãàåì, ÷òî ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê 
Ìå÷åëà â òåêóùåì ãîäó áóäåò îñòàâàòüñÿ îòðèöàòåëüíûì, ÷òî ïðèâåäåò 
ê óâåëè÷åíèþ äîëãà è â àáñîëþòíîì, è îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè ïî 
åãî èòîãàì. Òàêèì îáðàçîì, èç ïðèâåäåííîãî âûøå ñëåäóåò, ÷òî 
ïðîôèëü Ìå÷åëà â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå áóäåò èìåòü âûñîêóþ 
ñòåïåíü çàâèñèìîñòè íå òîëüêî îò êîíúþíêòóðû îòðàñëè, íî è 
ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, îïðåäåëÿþùèõ âîçìîæíîñòè Êîìïàíèè 
ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ åå îáÿçàòåëüñòâ è ïðèâëå÷åíèþ íîâûõ 
ðåñóðñîâ äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.  

Â òî æå âðåìÿ, êàê ìû âèäèì, ÷òî äîõîäíîñòè äîëãîâûõ áóìàã Ìå÷åëà 
íàõîäÿòñÿ íà îäíîì óðîâíå ñ àíàëîãè÷íûìè ïî äþðàöèè âûïóñêàìè 
Åâðàçà, òåêóùèé ïðîôèëü êîòîðîãî, áåçóñëîâíî, âûãëÿäèò áîëåå 
óñòîé÷èâûì. Ïî âñåé âèäèìîñòè, ýòî îáóñëîâëåíî íåïëîõèìè 
ïåðñïåêòèâàìè Ìå÷åëà â áîëåå äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ Êîìïàíèÿ ðåøàåò çàäà÷è ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ 
ñèíäöèðîâàííûõ êðåäèòîâ íà 2 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ ïîðÿäêà 850 
ïðåäñòîèò ïîãàñèòü â òå÷åíèå 2 ïîëîâèíû 2010 è 1 ïîëîâèíû 2011 ãîäà, 
à òàêæå èçìåíåíèþ óñòàíîâëåííûõ ïî íèì îãðàíè÷åíèé. Ïî 
èíôîðìàöèè â ÑÌÈ ïåðåãîâîðû ñ êðåäèòîðàìè ïðîõîäÿò äîñòàòî÷íî 
óñïåøíî, è â ñåíòÿáðå áóäåò îáúÿâëåíî îá èõ èòîãàõ. Ìîæíî 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â ýòîì ñëó÷àå Êîìïàíèÿ ñóìååò óëó÷øèòü ñòðóêòóðó 
ñâîåãî äîëãà, ñíèçèòü ñòîèìîñòü åãî îáñëóæèâàíèÿ, à òàêæå ñìÿã÷èòü 
óñëîâèÿ ïî êîâåíàíòàì (ïî èòîãàì 2010 ãîäà îòíîøåíèå ÷èñòûé 
äîëã/EBITDA íå äîëæíî ïðåâûñèòü 3õ, à EBITDA/ïðîöåíòíûå âûïëàòû - 
íå íèæå 2õ). Êðîìå òîãî, ðàçðàáîòêà Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ 
ïîçâîëèò Êîìïàíèè ïîëó÷èòü äîñòóï ê êðóïíåéøåìó â Ðîññèè çàïàñàì 
óãëÿ è ïðåäëîæèòü ðûíêó äåôèöèòíûå ìàðêè, õîòÿ îùóòèìûé 
ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò åäâà ëè áóäåò ïîëó÷åí ðàíåå 2011 ãîäà.  

Òåì íå ìåíåå, íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî äàííûå ôàêòîðû ñêîðåå íîñÿò 
«àâàíñîâûé» õàðàêòåð, ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî Ìå÷åë äîáüåòñÿ óñïåõîâ â 
ïåðåãîâîðàõ ñ êðåäèòîðàìè, à òàêæå îáåñïå÷èò ôèíàíñèðîâàíèå 
ðåàëèçóåìûõ ïðîåêòîâ. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
ïîòåíöèàëüíûå ïîëîæèòåëüíûå èòîãè óæå âî ìíîãîì çàëîæåíû â 

 
Динамика доходности облигаций Евраза в 2010 году
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Динамика доходности бирж облигаций Мечела в 2010 году
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 Специальный обзор:  
«Металлурги: потребности и возможности»  
 

òåêóùèå êîòèðîâêè äîëãîâûõ áóìàã Êîìïàíèè è ïîýòîìó âîçìîæíûå 
ïîçèòèâíûå ñîîáùåíèÿ îêàæóò íà íèõ âåñüìà ñäåðæàííûé ýôôåêò. Â 
òî æå âðåìÿ, àâàíñîâàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ñîçäàåò ðèñêè áîëåå ñåðüåçíîé 
ïåðåîöåíêè îáëèãàöèé Ìå÷åëà îòíîñèòåëüíî âûïóñêîâ äðóãèõ 
ìåòàëëóðãîâ ïðè ïîÿâëåíèè íåáëàãîïðèÿòíûõ òåíäåíöèé â êîíúþíêòóðå 
äîëãîâîãî ðûíêà. Ïîìèìî ïðî÷åãî îòìåòèì, ÷òî íåäàâíî Êîìïàíèÿ 
îòêðûëà êíèãó ïî ðàçìåùåíèþ íîâûõ îáëèãàöèé, âûïóñê êîòîðûõ, ïî 
âñåé âåðîÿòíîñòè, áóäåò îêàçûâàòü äàâëåíèå íà îáðàùàþùèåñÿ 
áóìàãè.   

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
млн долл. НЛМК ММК Северсталь Евраз Мечел

Активы 12 502 14 833 19 643 23 424 13 779
Запас денежных средств  (31.03.10) 1 164 173 2 230 793 336

Выручка 1 697 1 650 3 140 2 970 1 900
EBITDA 386 364 492 424 258
EBITDA margin 22.7% 22.1% 15.7% 14.3% 13.6%
Операционный  денежный  поток 103 311 -284 н/д -97

Общий долг 2 536 2 438 6 604 7 953 6 306
в т.ч. краткосрочный 544 866 1 104 2 081 2 092
Q3 и Q4 230 н/д н/д 1 085 1 334
Обслуживание долга в 1 квартале 8 13 148 126 176
Capex на год 1 900 1600-1700 1 400 800 1 200
расходы на инвестиции в 1 квартале 234 620 206 160 193
Чист.долг/EBITDA* на 31.03.10 0.8 1.8 3.0 4.7 7.3
Ориентир  чист.долг/EBITDA на конец года 0.9-1 2-2.3 2.6-2.9 3.8-4 7.8-8

Результаты 1 квартала 2010

Обязательства на 31.03.2010

 
* çà ïîñëåäíèå 12 ìåñÿöåâ 

  Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 
 

Заключение: 
Èòàê, ñðåäè ïðèâåäåííûõ êîìïàíèé ÍËÌÊ, ÌÌÊ è Ñåâåðñòàëü íàèëó÷øèì 
îáðàçîì ïîäãîòîâëåíû ê ðåàëèçàöèè ïåññèìèñòè÷íîãî âàðèàíòà – ñîõðàíåíèÿ 
íåãàòèâíîé êîíúþíêòóðû ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè â ñðåäíåñðî÷íîì ïåðèîäå. 
ÍËÌÊ è ÌÌÊ - â ñèëó íåâûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêè, à Ñåâåðñòàëü – áëàãîäàðÿ 
ñóùåñòâåííîìó çàïàñó ëèêâèäíîñòè è êîìôîðòíîé ñòðóêòóðå äîëãà, ïîçâîëÿþùèõ 
«ïåðåæäàòü» âðåìåííîå óõóäøåíèå êîíúþíêòóðû íà ðûíêàõ ñáûòà. Îäíàêî, 
óñòîé÷èâîå ñîñòîÿíèå ÍËÌÊ è ÌÌÊ óæå çàëîæåíî â òåêóùèå êîòèðîâêè, è, ñ 
îäíîé ñòîðîíû, äåëàåò èõ âåñüìà óñòîé÷èâûì ê âåðîÿòíîé êîððåêöèè ðûíêîâ, à, ñ 
äðóãîé, ñíèæàåò âîçìîæíîñòè äëÿ äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè, ïî 
áîëüøîìó ñ÷åòó îãðàíè÷èâàÿ èõ ïîòåíöèàëîì ñàìîãî ðûíêà. 

Äëÿ Ñåâåðñòàëè ìû âèäèì âåñüìà âåðîÿòíîå ñíèæåíèå äîõîäíîñòåé äëèííûõ 
âûïóñêîâ, â ñëó÷àå åñëè Êîìïàíèÿ äîáüåòñÿ óñïåõîâ â ðåàëèçàöèè ñâîèõ 
çàðóáåæíûõ àêòèâîâ.  

Ñðåäè âûïóñêîâ Åâðàçà è Ìå÷åëà ìû îòäàåì ïðåäïî÷òåíèÿ áóìàãàì ïåðâîé 
êîìïàíèè, ïîñêîëüêó, íà íàø âçãëÿä, îíà îáëàäàåò áîëüøèì ðåçåðâîì ïðî÷íîñòè è 
â ìåíüøåé ñòåïåíè ïîäâåðæåíà ðèñêàì ñòàãíàöèè îòðàñëè èëè íåáëàãîïðèÿòíîãî 
ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Ïîýòîìó ñóùåñòâóþùóþ ïðåìèþ ê 
áóìàãàì Ìå÷åëà ìû ñ÷èòàåì çàâûøåííîé. 
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Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-БАНК  не дает гарантий относительно их 
точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный анализ финансового положения Эмитента, 
Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя относительность информации, содержащейся в 
нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, его руководство, представители и сотрудники не 
несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации изложенной в настоящем документе.  

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 

 


