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Евраз (BВ+/Ba3/BB-): умеренно позитивные операционные 
результаты за 4К16 

 

Вчера Евраз опубликовал операционные результаты за 4К16, которые мы 

оцениваем как умеренно позитивные. В 4К16 выплавка стали осталась на уровне 

3К16 и составила 3.4 млн тонн. За аналогичный период производство стальной 

продукции выросло на 4% кв/кв до 3.1 млн тонн, что стало следствием увеличения 

выпуска полуфабрикатов на 11.4% кв/кв до 1.5 млн тонн, а также продукции более 

высокого передела, в частности, железнодорожной продукции, плоского проката, 

трубных изделий. В то же время, сезонное снижение спроса на строительный 

металлопрокат привело к сокращению выпуска данного вида продукции в 4К16 на 

12.6% кв/кв до 871 тыс. тонн.  

В 4К16 выпуск окатышей (Россия) увеличился на 6.5% кв/кв до 1.7 млн тонн, что 

стало следствием проведения ремонта обжиговой машины в 3К16. В отчетном 

периоде выпуск кусковой руды (Украина) уменьшился на 3.3% кв/кв до 618 тыс. 

тонн. Объем производства концентрата коксующегося угля также сократился на 

4.6% кв/кв до 3.4 млн тонн в связи нехваткой вагонов на экспортных маршрутах и с 

неблагоприятными погодными условиями в ноябре 2016 г., вызвавшими перерыв в 

поставках рядового угля на обогатительные фабрики.  

На основных рынках присутствия компании ценовая конъюнктура была в целом 

благоприятной. В 4К16 цены на коксующийся уголь выросли с 30 долл./тонна в 

3К16 до 58 долл./тонна, на концентрат коксующегося угля - с 62 долл./тонна до 118 

долл./тонна. Цены на железорудную продукции компании увеличились не столь 

существенно: средние цены реализации окатышей (Россия) выросли с 37 

долл./тонна в 3К16 до 42 долл./тонна в 4К16, кусковой руды (Украина) – с 25 

долл./тонна до 28 долл./тонна. В 4К16 средние цены реализации строительного 

проката, железнодорожной продукции и прочей стальной продукции, 

произведенной заводами компании в России и Казахстане, увеличились в пределах 

6-9% кв/кв. В 4К16 средние цены реализации полуфабрикатов (Россия и 

Казахстан) немного снизились по сравнению с 3К16 и составили 287 долл./тонна (-

2% кв/кв). Средние цены реализации строительного проката на Украине и в 

Северной Америке в 4К16 также незначительно изменились кв/кв.  

Довольно позитивные операционные показатели компании в сочетании с общим 

улучшением ценовой конъюнктуры на товарно-сырьевых рынках, на наш взгляд, 

могли бы выступить фактором в пользу роста котировок евробондов Евраза, если 

бы не текущие уровни доходности бумаг, которые находятся на исторических 

минимумах и предлагают при этом достаточно скромный размер премии (порядка 

80 бп.) к выпускам лидеров отрасли. Поэтому движение в бумагах мы ожидаем в 

рамках общерыночного тренда. Рублевые долговые инструменты Евраза не 

представляют особого интереса. Более короткий выпуск серии 08 (YTM – 10.36%/ D 

– 2.15 г.) характеризуется низкой ликвидностью, вместе с тем, судя по последним 

сделкам, бумаги находятся в зоне переоцененности. В то время как, ЕвразХолдинг 

Финанс-001P-01RС с дюрацией 3.3 г. и YTM – 10.96% годовых, по нашему мнению, 

близок справедливому уровню и имеет ограниченный потенциал собственного 

роста. 

 

 

 
 

 
 

 

 

Динамика операционных показателей Евраза  

тыс. тонн 4К16 3К16      %%

Металлургический сегмент

Кокс (товарная проду кция) 166 280 -40.7%

Чу гу н 2 859 2 898 -1.3%

Сталь 3 397 3 392 0.1%

Стальная продукция*, в т.ч. 3 149 3 029 4.0%

    Полу фабрикаты 1 451 1 302 11.4%

    Строительный прокат 871 996 -12.6%

    Ж/д-проду кция 398 344 15.7%

    Плоский прокат 162 141 14.9%

    Тру бные изделия 117 99 18.2%

    Прочее 150 147 2.0%

Горнорудный сегмент

Ж/р-агломерат (Россия) 2 676 2 705 -1.1%

Окатыши (Россия) 1 660 1 558 6.5%

Ку сковая ру да (Украина) 618 639 -3.3%

Коксу ющийся у голь (добыча) 5 808 5 434 6.9%

Конц. коксу ющегося у гля (пр-во) 3 401 3 566 -4.6%

*за исключением внутригрупповых поставок  
 

Источник: Данные  Компании,   расчеты Банка ЗЕНИТ 
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Первичный рынок 

Выпуск
Рейтинг,           

S&P/M/F              

Возможность 

включения в 

Ломбард ЦБ

Размещаемый объем,               

млн. руб.

Ориентир  

YTP/YTM,          % 

годовых

Закрытие книги Дата размещения
Амортизация/ 

Дюрация

Оферта/ 

Погашение

Альфа-банк,БО-18 BB / Ba2 / BB+ да 5 000 9.67 18.01.2017 23.01.2017 нет / 2.67  г 3 г / 15 лет

ГТЛК, 001P-03 BB- / Ba2 / BB- да 5 000 - 10 000 11.90-12.22 первая неделя февраля первая неделя февраля нет / 5.29  г нет / 7 лет

ТрансФин-М, 001P-02  B / - / - нет 10 000 13.16-13.96 первая половина февраля первая половина февраля нет / 1  г 1 г / 10 лет

Соллерс-Финанс, 01  - / - / B+ да 2 000 12.82 первая декада февраля первая декада февраля да / 2.13  г нет / 5 лет

Источник: Interfax, Bloomberg, Cbonds, расчеты Банка ЗЕНИТ

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              
Возможность 

включения в 

Размещенный объем,               

млн. руб.

Bid cover/ 

Размещ. объем

Ориентир  YTP/YTM,          

% годовых

Фактическая YTP/YTM,               

% годовых

Дата 

размещения

Амортизация/ 

Дюрация

Внешэкономбанк, ПБО-001Р-05 BB+ / Ba1 / BBB- да 10 000 н/д / 100% н/д 10.00 12.01.2017 нет / 4.06 г

Роснефть, 001Р-03 BB+ / Ba1 / - да 20 000 н/д / 100% н/д 9.73 29.12.2016 нет / 6.66 г

ЧТПЗ, БО-001P-01  - / Ba3 / BB- да 5 000 3 / 100% 11.04-11.30 11.04 29.12.2016 нет / 3.35 г

Комкор, П01-БО-01  - / B2 / - нет 3 500 н/д / 100% 13.43-13.96 13.69 29.12.2016 нет / 1.81 г

Лидер-инвест, БО-П01 NR нет 3 000 н/д / 100% 13.96-14.49 13.96 27.12.2016 нет / 1.40 г

АИЖК, БО-05 BB+ / Ba1 / BBB- да 5 000 4 / 100% 9.63-9.68 9.68 23.12.2016 нет / 2.65 г

Роснефть, 001Р-02 BB+ / Ba1 / - да 30 000 н/д / 100% н/д 9.61 23.12.2016 нет / 4.09 г

РЭДВАНС, БО-П01-БО-П03 NR нет 17 000 н/д / 100% н/д 12.89 23.12.2016 нет / 1  г

Башнефть, БО-10 BB+ / Ba1 / - да 5 000 н/д / 100% н/д 9.73 22.12.2016 нет / 6.66 г

Башнефть, 001P-02R BB+ / Ba1 / - да 10 000 н/д / 100% н/д 9.73 22.12.2016 нет / 5.26 г

Башнефть, 001P-01R BB+ / Ba1 / - да 10 000 н/д / 100% н/д 9.73 22.12.2016 нет / 5.77 г

КРАУС-М, 001Р-01 NR нет 1 000 н/д / 100% н/д 10.25 22.12.2016 нет / 6.53 г

Росбанк, БО-11 и БО-12  - / Ba2 / BBB- да 10 000 н/д / 100% 10.04-10.20 10.04 20.12.2016 нет / 2.66 г

Атомэнергопром, БО-02 BB+ / Ba1 / BBB- да 15 000 н/д / 100% н/д 9.55 15.12.2016 нет / 1.87 г

РЖД, 41 BB+ / Ba1 / BBB- да 15 000 н/д / 100% 9.62-9.83 9.62 15.12.2016 нет / 2.68 г

Камаз, БО-14  - / B1 / - да 5 000 н/д / 100% н/д 10.17 12.12.2016 нет / 8.09 г
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