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Беспрецедентный рост цен на сталь в первой половине 2008 г. с конца лета 
сменился настоящим обвалом, причины которого лежат в области спроса – 
основные отрасли-потребители стали в условиях мирового кредитного 
кризиса начали испытывать серьезные проблемы. Больше всего пострадали 
цены на полуфабрикаты и активно используемый в строительстве сортовой 
прокат, стоимость которых на некоторых рынках упала более чем в 2 раза.  
События на рынке и ставшее уже реальностью замедление спроса 
заставили нас пересмотреть свои прогнозы цен на сталь. Наш новый прогноз 
фактически предполагает, что ключевые мировые производители стали в 
ближайшие годы будут функционировать на грани рентабельности, а 
возможное снижение цен на металлургическое сырье будет сопровождаться 
дальнейшим снижением цен на металлопродукцию. 
Отметим, что российские металлурги обладают пока неплохим запасом в 
рентабельности перед крупнейшими зарубежными конкурентами, что должно 
позволить им сохранить хорошие денежные потоки даже в условиях резко 
ухудшившейся конъюнктуры рынка. Положение отечественных компаний 
могло бы быть еще лучше, если бы не их крайне высокая активность на 
рынке M&A, где за последний год три крупнейших отечественных компании 
сектора черной металлургии потратили $ 13.4 млрд, в результате чего к 
глобальному кредитному кризису сектор подошел не с солидным запасом 
наличности, а со значимым, хотя и не критичным долгом.  
Мы ожидаем, что в ближайшие годы компании сектора значительно сократят 
свои инвестиционные программы, приостановив реализацию крупных 
проектов по расширению мощностей, и сосредоточатся на сокращении 
долговой нагрузки, улучшении контроля за операционными издержками и, в 
перспективе 12-18 месяцев, поиске потенциальных объектов для 
поглощения в развитых странах, цены которых могут стать более чем 
привлекательными. 
Кроме того, финансовый кризис и фактически полное закрытие внешних 
рынков долгового финансирования может способствовать консолидации 
отрасли черной металлургии в РФ, в возможности которой в последние 2-3 
года у участников рынка стали возникать большие сомнения. При этом в 
качестве потенциальных центров консолидации нам предоставляются три 
компании – Металлоинвест, Северсталь, и НЛМК. 
Отметим, что даже с учетом новых, крайне консервативных прогнозов 
стоимости стали на мировом рынке, после снижения в 4-5 раз с уровней 
начала лета акции российских металлургических компаний обладают 
неплохим потенциалом роста к справедливой стоимости. По нашим оценкам, 
наилучшей инвестицией в секторе в настоящий момент являются бумаги 
ММК, а наименее доходной – акции Евраза.  При этом, бумаги Северстали и 
Евраза мы бы рекомендовали инвесторам, наиболее оптимистично 
оценивающим перспективы роста цен на сталь, акции НЛМК – более 
консервативным игрокам, а бумаги ММК – желающим сделать ставку на 
значительное снижение цен на металлургическое сырье. 

 

 

 

 
Целевая EV/EBITDA P/E 

Компания Цена 
акции, $ 

Капитализация 
млн $  цена 

акции, $ 

Потенциал, 
% Рекомендация 2008 2009 2008 2009 

Евраз 16.00 5 880 26.33 65% покупать 1.5 2.0 1.2 1.9 
НЛМК 0.85 5 094 2.06 142% покупать 1.2 1.5 1.6 2.3 
Северсталь 3.98 4 011 9.04 127% покупать 1.2 1.4 1.5 2.3 
ММК 0.20 2 235 0.54 172% покупать 0.3 0.4 1.3 2.8 
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Цены на сталь стремительно снижаются, но… 
После беспрецедентного роста в первой половине 2008 г., по итогам которого к середине 
лета цены на многие виды металлопродукции более чем удвоились, стоимость стали как на 
мировом рынке, так и внутри РФ начала устойчиво снижаться. К текущему моменту 
снижение цен переросло масштабы обычной коррекции и превратилось в настоящий обвал. 
Наиболее сильному падению подверглись цены на стальные полуфабрикаты, упавшие 
более чем в 2 раза и вернувшиеся на прошлогодние уровни. Ненамного лучшую динамику 
продемонстрировали и цены на используемый в строительстве сортовой прокат, а вот 
стоимость плоского проката пока относительно устойчива – от июльских максимумов она 
снизилась всего на 15-20 %.  
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Плоский прокат, $/т 

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

Январь
2007

Март
2007

Май 2007 Июль
2007

Сентябрь
2007

Ноябрь
2007

Январь
2008

Март
2008

Май 2008 Июль
2008

Сентябрь
2008

Россия Европа США

-15-20%
+70-120%

 
Источники: Metal Bulletin, Bloomberg, Металл-Курьер  

Основные причины снижения цен на сталь лежат в области спроса. Строительная отрасль, на 
которую приходится более половины общего потребления стали в мире и львиная доля 
потребления сортового проката, на фоне кредитного кризиса сейчас сама переживает 
острейшее замедление. Динамику других отраслей-потребителей стали, таких как 
автомобиле-, машино- и судостроение, также не назовешь впечатляющей (особенно в 
развитых странах). Кроме того, определенный вклад в снижение цен, вероятно, внес сезонный 
фактор и острые проблемы с ликвидностью у металлотрейдеров. 
… как далеко они могут упасть дальше? 
Несмотря на то, что последнее снижение стоимости стали выглядит весьма угрожающим по 
скорости и размерам, а также то, что сокращение спроса со стороны мировой строительной 
отрасли вряд ли можно назвать лишь временным, на наш взгляд, в ближайшее время падение 
цен на сталь имеет все шансы прекратиться. Наша точка зрения основывается главным образом 
на двух факторах. 

• Во-первых, уровень цен на некоторые товары (в частности стальные полуфабрикаты) 
уже опустился ниже не только уровня издержек предельных производителей, но и 
средних издержек отрасли, в результате чего в ближайшее время мы будем наблюдать 
массовое сокращение производства. Для многих мировых производителей ситуация 
осложняется тем, что значительная часть основного сырья – железной руды и 
коксующегося угля – традиционно закупается в рамках годовых контрактов, 
зафиксированные в которых цены в начале года увеличились на 85 % и 200 % для 
железной руды и угля соответственно. Кардинального снижения цен в соглашениях на 
следующий год также пока не ожидается – рынки металлургического сырья являются 
одними из самых консолидированных товарных рынков в мире, что ограничивает 
возможность давления на продавцов для снижения цен. 
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Экспортный (морской) рынок железной руды 
 
 

 
 

Экспортный (морской) рынок высококачественного 
коксующегося угля 

 
Источники: данные компаний, оценки Банка Москвы 

• Во-вторых, в отличие от большинства других основных товаров, львиная доля 
потребления стали в мире приходится не на развитые, а на развивающиеся рынки, в 
частности на страны БРИК, по-прежнему наслаждающиеся положительными темпами 
экономического роста.  

Видимое потребление стали в мире, 2007 
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Источники: IISI, оценки Банка Москвы 

Тем не менее, мы ожидаем, что в результате уже произошедшего обвала на рынках 
металлопродукции стоимость стали в 2009 г. будет значительно ниже 2008 г., а затем также 
продолжит падение на фоне постепенного снижения цен на сырье.  

Динамика и прогноз цен, $/тонна 

 

 
 

Коксующийся уголь, внутренний рынок РФ  
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Слябы, экспорт СНГ fob 
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Источники: Металл-Курьер, Bloomberg, оценки Банка Москвы 
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Арматура, внутренний рынок РФ exw 
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Г/к лист, рулон, внутренний рынок РФ exw 
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Источники: Металл-Курьер, Bloomberg, оценки Банка Москвы 

 
Как компании сектора зависят от цен на сталь? 
Учитывая, что основной удар от снижения цен взяли на себя продукты с низкой добавленной 
стоимостью и сортовой прокат, использующийся в основном в строительной отрасли, 
наибольшее влияние негативная конъюнктура рынков окажет на тех производителей, чьи 
мощности нацелены на выпуск именно этих типов продукции. По нашим оценкам, с точки зрения 
продуктовой линейки в наибольшей степени от снижения цен на сталь пострадает Евраз, а в 
наименьшей степени – ММК.  

Доля полуфабрикатов и сортового проката в общем объеме выручки, 
1 П 2008 
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Источники: данные компаний, оценки Банка Москвы 

Очевидно также, что снижение цен на сталь в значительно большей степени ударит по 
наименее рентабельным производителям, показатели прибыли которых сократятся в 
несколько раз. Учитывая, что российские компании в мировом табеле о рангах занимают 
весьма высокие места по рентабельности, логично предположить, что падение цен на 
продукцию ударит по ним значительно слабее, чем по зарубежным конкурентам. Наиболее 
защищенным в этом смысле себя может чувствовать один из мировых лидеров по издержкам 
в стальной отрасли – НЛМК, а наименее защищенным – имеющий неплохие активы, но не 
интегрированный в сырье ММК, а также имеющая значительные по объему операций 
низкорентабельные активы за рубежом Северсталь. 
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Рентабельность по EBITDA 
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Источник: Bloomberg 

В целом многие зарубежные приобретения, которые активно осуществляли все игроки 
отрасли (за исключением ММК), по-видимому, в ближайшее время станут для своих 
владельцев весьма проблемными. Стоит отметить, что на последний год пришелся пик 
покупок российских металлургов за рубежом. В общей сложности за прошедшие 12 месяцев на 
скупку крупных активов три крупнейших российских компании сектора черной металлургии – 
Евраз, НЛМК и Северсталь – потратили $ 13.4 млрд, что составляет почти 90% от их текущей 
рыночной капитализации.  

Крупные приобретения российских металлургов за последние 12 месяцев 
Покупатель Актив Сумма, $ млн 
Евраз Украинские активы 2 108* 
Евраз Claymont Steel 420 
Евраз IPSCO 2 413 
Евраз Delong 150 
НЛМК Макси-Групп 560 
НЛМК JMC 3530 
НЛМК Beta Steel 400 
Северсталь Sparrows Point 770 
Северсталь Esmark Steel 1285 
Северсталь PBS Coals 1300 
Северсталь WCI 415 
Итого  13 351 

* - деньгами и акциями Евраза по оценке на момент сделки 

Источники: данные компаний, оценки Банка Москвы 

Отметим, что столь масштабные траты на пике металлургического цикла наносят достаточно 
существенный удар по отрасли, которая вместо того, чтобы встретить мировой кризис 
ликвидности с солидным запасом наличности, встречает его с хоть и не критичным, но 
значимым долгом.  

 

Кризис заставит «затянуть пояса» 
Мы пересмотрели в сторону понижения свои оценки капитальных затрат компаний сектора, 
направленных на расширение своих мощностей в ближайшие годы. На наш взгляд, многие 
заявленные компаниями проекты с учетом высоких цен на сырье и падающих цен на сталь в 
настоящий момент выглядят не столь привлекательно. Кроме того, мы ожидаем, что в 
ближайшее время большинство компаний сектора будут вынуждены направлять основные 
ресурсы на погашение задолженности, возможность рефинансирования которой сейчас 
достаточно низка.  

 

 

Ниже рентабельность, 
больше зависимость 
от цен на сталь 
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Возможны большие перемены 
Финансовый кризис и фактически полное закрытие внешних рынков долгового 
финансирования может способствовать консолидации черной металлургии в РФ, в 
возможности которой в последние 2-3 года у участников рынка стали возникать большие 
сомнения. Несмотря на по-прежнему устойчиво положительные операционные денежные 
потоки, в одиночку фактически для любой российской металлургической компании будет 
весьма проблематично не только приобрести крупные активы за рубежом (которые, вероятно, 
в ближайшее время можно будет купить по более чем привлекательным ценам), но и 
финансировать собственные значимые проекты по увеличению мощностей. В этих условиях, 
объединившись, отечественные металлурги смогут значительно облегчить себе доступ к 
финансированию, что позволит им остаться крупными игроками на мировом рынке M&A, 
который в ближайшие годы обещает стать весьма привлекательным. 

В качестве потенциальных центров консолидации активов в России нам предоставляются три 
компании – Металлоинвест, Северсталь, и НЛМК. Именно эти компании обладают неплохой 
ресурсной базой и устойчивыми денежными потоками. Кроме того, ключевые акционеры 
Металлоинвеста и Северстали уже высказывали желание увеличить масштабы своих 
компаний через крупные M&A, а ключевой акционер, НЛМК, по информации участников рынка, 
летом с. г. фактически взял на себя функции лидера отрасли, приняв весьма активное участие 
в выработке консолидированной позиции сектора при угрозе введения экспортных пошлин на 
сталь. 

 

Кто лучше 
На наш взгляд, несмотря на ожидаемое резкое ухудшение фундаментальных показателей 
российских металлургов, их акции после снижения с начала лета в 4-5 раз оставляют 
инвесторам неплохой потенциал для роста стоимости. Ключевые российские производители 
имеют доступ к достаточно высококачественной сырьевой базе, растущему рынку сбыта 
внутри РФ и обладают низкими по мировым меркам производственным издержкам, что 
обеспечит им безубыточное функционирование даже на нижней стадии ценового цикла в 
черной металлургии.  

Наибольшим потенциалом роста стоимости из бумаг компаний сектора, на наш взгляд, в 
настоящий момент обладают акции ММК, стоявшего в стороне от масштабных приобретений 
и благодаря этому имеющему сильнейший баланс среди российских компаний сектора.   

Мы также отмечаем неплохой потенциал роста стоимости НЛМК и Северстали, особенно 
рекомендуя бумаги последней инвесторам, желающим сделать ставку на лучшую, по 
сравнению с ожиданиями динамику цен на сталь, которая способно резко увеличить стоимость 
зарубежных активов компании.  

Несколько хуже других с точки зрения потенциала роста выглядят бумаги Евраза  – 
сказывается высокая зависимость компании от спроса со стороны строительной отрасли и 
активность на рынке M&A, которая привела к образованию значительной задолженности, 
рефинансирование которой компании еще предстоит. 

 
Компания Текущая цена, $ Целевая цена, $ Потенциал, % 
Евраз 16.0 26.3 65 % 
НЛМК 0.85 2.06 142 % 
Северсталь 3.98 9.04 127 % 
ММК 0.2 0.54 172 % 

Источник: оценки Банка Москвы 

 
Мультипликаторы 
В настоящий момент рынок не демонстрирует кардинальных различий в оценке российских 
металлургов по основным мультипликаторам. Благодаря отрицательному чистому долгу ММК 
смотрится очень дешево по EV/EBITDA и EV/Sales, однако низкий текущий долг у компании   –  
явление временной в силу необходимости осуществления значительных инвестиций в 
ближайшие 2 года для завершения масштабных проектов по расширению мощностей.  
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2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Евраз 16.0 5 880 12 164 1.5 2.0 2.5 0.6 0.6 0.7 1.2 1.9 2.7
НЛМК 0.85 5 094 5 549 1.2 1.5 1.6 0.5 0.5 0.5 1.6 2.3 2.9
Северсталь 3.98 4 011 5 791 1.2 1.4 1.6 0.2 0.2 0.2 1.5 2.3 2.9
ММК 0.20 2 235 703 0.3 0.4 0.4 0.1 0.1 0.1 1.3 2.8 3.1

средняя 1.0 1.3 1.5 0.3 0.4 0.4 1.4 2.3 2.9

Компания EV/EBITDA EV/SalesЦена Капитализация, 
$ млн. EV, $ млн. P/E

 
 

Источник: оценки Банка Москвы 

Наши оценки также предполагают, что российские компании сектора торгуются с примерно 
двукратным (!) дисконтом по основным мультипликаторам к своим аналогам, работающим на 
развивающихся рынках, что свидетельствует о значительной перепроданности отечественных 
компаний сектора. При этом отметим, что, резкое падение стоимости стали в последние два 
месяца, вероятно, еще не до конца отражено в консенсус-прогнозах Bloomberg, на которых 
строятся наши оценки мультипликаторов зарубежных компаний, что означает, что фактический 
дисконт российских производителей к зарубежным аналогам может быть еще больше.  

Основные мультипликаторы компаний сектора черной металлургии 
развивающихся рынков 

2008E 2009E 2008E 2009E 2008E 2009E
POSCO 18 039 0.7 0.7 2.8 3.0 4.7 4.9
CSN 8 947 1.9 1.5 4.0 3.1 5.4 4.0
China Steel 8 593 1.0 0.9 3.7 4.5 4.9 6.3
SAIL 8 179 0.7 0.5 2.3 2.3 5.0 5.0
Gerdau 7 386 0.8 0.7 3.3 3.2 3.8 3.6
Angang Steel 6 172 0.7 0.6 3.4 3.3 2.3 2.2
Wuhan Steel 5 894 0.8 0.7 3.5 3.5 4.4 4.1
Usiminas 5 309 0.7 0.6 2.0 1.9 3.3 3.0
Tata Steel 3 634 0.6 0.4 4.0 3.4 2.5 1.9
Erdemir 2 848 0.8 0.7 3.4 3.1 4.0 3.5

среднее 0.9 0.7 3.3 3.1 4.0 3.8

EV/EBITDAEV/Sales P/EКапитализация, 
$ млн.

 
Источник: Bloomberg 
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Евраз  
Рынок важнее амбиций 

 

 
 

Код LSE EVR
Цена акции $ 16
Капитализация млн. $ 5 880
EV млн. $ 12 164
Целевая цена $ 26.33
Потенциал % 65%
Рекомендация Покупать

Основные данные

 
 

 
Динамика акций
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в млн. $ 2007 2008П 2009П
Выручка   12 808     21 554         19 288  
EBITDA     4 221       8 249           6 189  
Прибыль     2 144       4 715           3 124  
EV/EBITDA         2.9           1.5              2.0   
EV/S         0.9           0.6              0.6   
P/E         2.7           1.2              1.9   
Рентабельность
По EBITDA 33.0% 38.3% 32.1%
Чистая 16.7% 21.9% 16.2%

Финансы и прогнозы 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Мировой лидер в области М&A 
 За последние несколько лет Евраз зарекомендовал себя как один из мировых лидеров 
по слияниям и поглощениям в сталелитейном секторе. С 2005 г. компания приобрела 
14 крупных активов в 8 странах мира на 4 континентах на общую сумму около $ 10 млрд, 
причем более половины этих средств было потрачено в конце 2007-го – начале 2008 гг.  

Крупнейшие приобретения Евраз Групп в 2005-2008 гг. 
Компания Пакет акций Дата Сумма, $ млн 
ЗТБД 30% Июнь 2005 13 
Pallini&Bertoli  75%+1 Август 2005 112 
Vitkovice Steel 99% Ноябрь 2005 298 
Рудник 12 100% 2005 н/д 
Pallini&Bertoli 25%-1 Октябрь 2005 107 
Stratcor 73% Август 2006 125 
Oregon Steel Mills 91% Январь 2006 2 276 
Highveld Steel & 
Vanadium 79% Июль 2006 -

апрель 2007 658 

ЗС ТЭЦ 93% Май 2007 231 
Южкузбассуголь 50% Июнь 2007 871 
Nikom 100% 2006 43 
Украинские активы  Апрель 2008 2 108 
Claymont Steel 93% Январь 2008 420 
IPSCO 100% Июнь 2008 2 413 
Delong 10% Февраль 2008 150 
Итого   9 825 

В результате данных приобретений Евраз Групп вплотную приблизилась к десятке 
крупнейших мировых компаний по объему производства стали, фактически 
трансформировавшись из регионального в глобального игрока мировой сталелитейной 
промышленности.  

Распределение выручки Евраза по регионам мира 
 

 
Источники: данные компании, оценки Банка Москвы 

Важным моментом является и то, что, в отличие от других российских металлургов, 
приобретавших за рубежом относительно низкорентабельные активы, покупки Евраза не 
помешали компании занять место в первой пятерке среди крупнейших мировых 
сталелитейных компаний по рентабельности операций.  

 

 

 

 

 

Доля%
Lanebrook ltd 76.3%
Прочие 23.7%

Акционеры

 
 
 
 
 
 

 

60% 2% 

31% 
5% 1% 0% 
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7% 18% 
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Америка 
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Сильная акционерная база  
Помимо масштабов и географической диверсификации бизнеса, Евраз выгодно 
отличается от других крупнейших отечественных металлургических компаний 
фактическим отсутствием контролирующего акционера. Наличие в составе акционеров 
Евраза сразу нескольких крупных российских и украинских бизнесменов существенно 
снижает политические риски компании. Кроме того, наличие нескольких крупных 
акционеров, по-видимому, влияет и на дивидендную политику Евраза, которую, несмотря 
на масштабные приобретения, можно назвать стабильно щедрой – обычно выплаты 
составляют около 50 % чистой прибыли по МСФО при официально заявленной цели в 
25 % от чистой прибыли в течение делового цикла.  

 

Значимый долг 
Впрочем, дата отсечения на выплату дивидендов за 1-е полугодие 2008 г. уже прошла, а 
в дальнейшем ситуация с высокими выплатами может измениться – компании придется 
рефинансировать или погашать достаточно масштабную по сравнению с другими 
компаниями сектора задолженность, составившую по состоянию на 30.06.2008 
$ 10.2 млрд, из которых $ 3.8 млрд приходится на краткосрочную задолженность.  

В условиях фактически закрытого рынка внешних заимствований источниками 
погашения долга для Евраза могут стать собственные средства ($ 888 млн на конец 1-го 
полугодия 2008 г.), операционный денежный поток, кредиты ВЭБа, а также дивиденды 
принадлежащей Евразу на 40 % шахты «Распадская», по-прежнему работающей в 
условиях крайне высоких цен на свою продукцию.  

По нашим оценкам, быстрое погашение краткосрочной части внешней задолженности, 
хоть и не будет являться тривиальным мероприятием для Евраза, не приведет к 
разрушению акционерной стоимости компании, а наиболее значимым отрицательным 
последствием этих действий для миноритариев Евраза может стать лишь резкое 
сокращение дивидендных выплат по итогам 2-го полугодия 2008 г. и, возможно, первых 
шести месяцев 2009 г.  

 

Не самый лучший product mix 
В то же время, наиболее серьезным опасением относительно компании, 
предопределившим наше весьма сдержанное отношение к ее акциям, является не самая 
удачная в нынешней конъюнктуре номенклатура продукции Евраза. Почти 60 % выручки 
компании в 1-м полугодии 2008 г. пришлось на наслаждавшиеся феноменальным 
спросом, но абсолютно невостребованные рынком в текущих условиях полубрикаты и 
продукцию строительного назначения. В результате значительного снижения цен на эти 
продукты мы ожидаем резкого сокращения финансовых показателей компании, начиная 
со второй половины 2008 г.  
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Модель DCF 

 
 
 
 
 
 
 

Прогноз денежного потока
в млн. $ ## 2007 2008 О 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Выручка ## 12 808 21 554 19 288 18 461 17 647 16 960 17 081 17 473
Темп роста (%) 54% 68% -11% -4% -4% -4% 1% 2%
EBITDA 4 221 8 249 6 189 4 872 3 634 2 560 2 340 2 346
Рентабельность (%) 33% 38% 32% 26% 21% 15% 14% 13%
EBIT 3 523 7 123 5 057 3 735 2 489 1 405 1 172 1 161
Рентабельность (%) 28% 33% 26% 20% 14% 8% 7% 7%
-Налоги на прибыль 984 2 137 1 517 1 120 747 422 352 348
NOPAT 2 539 4 986 3 540 2 614 1 742 984 821 812
+ Амортизация 698 1 126 1 132 1 137 1 145 1 155 1 168 1 186
- Капвложения -5 915 -3 896 -985 -968 -1 038 -1 110 -1 183 -1 338
(Увеличение)/Уменьшение об. капитала -553 -722 -739 218 60 61 50 -24
Чистый денежный поток -3 231 1 494 2 949 3 002 1 909 1 089 856 636

Основные предположения Оценка DCF
WACC 12.2% Дисконтированный денежный поток 10 309
Конечный темп роста 2.0% Конечная стоимость 6 394
Ставка налогообложения 30% Приведенная конечная стоимость 3 603

Стоимость денежных  потоков 13 912
Текущий чистый долг (наличност ь) 6 284

Рассчет WACC Доля в Распадской (40% ) 2 049
Чистая стоимость компании 9 677

Безрисковая ставка: 6.9% Количество акций (млн.) 368
Средняя доходность UST10 за 5 лет 4.4% Цель на конец 2009 г., $ 26.3
Спрэд Россия 30 за 12 мес. , б.п. 250
Риск рынка акций 4.9% Анализ чувствительности
Специфический риск эмитента 0.5%
Целевой уровень D/(E+D) 20.0% 10.7% 11.2% 11.7% 12.2% 12.7% 13.2% 13.7%
Бэта 1.00 3.5% 32.1 30.6 29.3 28.2 27.2 26.3 25.4
Бэта с учетом долга 1.19 3.0% 31.0 29.7 28.6 27.5 26.6 25.7 24.9
Безрисковая ставка 6.9% 2.5% 30.1 28.9 27.9 26.9 26.0 25.2 24.5
Стоимость капитала 13.3% 2.0% 29.3 28.2 27.2 26.3 25.5 24.8 24.1
Стоимость долга 10.0% 1.5% 28.6 27.6 26.7 25.8 25.1 24.4 23.7
Ставка налога на прибыль 24.0% 1.0% 27.9 27.0 26.1 25.4 24.7 24.0 23.4
Стоимость долга после налогов 7.6% 0.5% 27.3 26.5 25.7 24.9 24.3 23.7 23.1
WACC 12.2%

Специфический риск эмитента Расчет бэта
0.5% Средний оборот, $ '000 Бэта

больше 50 000 1.00
Отношения с государством 0.5% больше 10 000 1.25
Корпоративное управление 0.0% больше 1000 1.50
Конфликт  акционеров 0.0% больше 200 1.75
Налоговые угрозы 0.0% меньше 100 2.00
Финансовая устойчивост ь 0.0% 0 / непубличный бизнес 3.00

Ставка дисконтирования (WACC)
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Отчетность Евраз Групп по МСФО и прогнозы 
 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

Отчет о прибылях и убытках
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Выручка 6 046   7 719   11 781 10 523 11 136 11 174 11 552 12 126 12 506   
Операционные расходы 3 444    4 313    7 046    6 712    7 754    8 141    8 496    9 119    9 649      
Амортизация 358       408       503       608       692       747       779       789       795         
Операционная прибыль 2 243    2 998    4 231    3 203    2 690    2 287    2 277    2 218    2 062      
EBITDA 2 601   3 406   4 735   3 811   3 383   3 034   3 056   3 007   2 857     
Чистые процентные расходы 82-         68-         80         277       356       404       318       271       247         
Прочие расходы (доходы) 296-       90-         -       -       -       -       -       -       -         
Прибыль до налогов 2 621    3 157    4 151    2 926    2 334    1 883    1 959    1 946    1 815      
Налоги на прибыль 707       837       996       702       560       452       470       467       436         
Доля миноритариев 26         23         31         22         17         14         15         14         14           
Чистая прибыль 2 066   2 247   3 124   2 202   1 757   1 417   1 475   1 465   1 366     

Баланс
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Денежные средства и эквиваленты 665       1 155    1 801    2 646    3 193    2 699    2 968    3 461    3 862      
Дебиторская задолженность 1 150    1 696    2 403    2 146    2 272    2 279    2 356    2 473    2 551      
Запасы 857       1 236    1 877    1 788    2 066    2 169    2 263    2 429    2 570      
Прочие оборотные активы 377       301       439       403       445       456       474       503       525         
Основные средства 3 988    6 500    8 585    10 277  11 365  12 008  12 209  12 330  12 535    
Прочие внеоборотные активы 1 679    2 187    2 889    3 458    3 824    4 041    4 108    4 149    4 218      
Итого активы 8 717   13 076 17 993 20 719 23 163 23 651 24 378 25 346 26 261   
Кредиторская задолженность 664       1 395    1 703    1 622    1 874    1 967    2 053    2 204    2 332      
Краткосрочный долг 249       1 537    2 273    2 709    3 243    2 283    1 770    1 607    1 557      
Прочие краткосрочные обязательства 80         70         124       175       223       262       288       310       331         
Долгосрочный долг 48         73         809       1 246    1 246    1 246    1 246    1 137    940         
Прочие долгосрочные обязательства 914       1 082    1 906    2 688    3 421    4 027    4 419    4 753    5 083      
Капитал и резервы 6 809    8 992    11 178  12 279  13 157  13 866  14 603  15 336  16 018    
Итого пассивы 8 717   13 076 17 993 20 719 23 163 23 651 24 378 25 346 26 261   

Отчет о движении денежных средств
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Операционная прибыль 2 243    2 998    4 231    3 203    2 690    2 287    2 277    2 218    2 062      
Налоги на прибыль 707       837       996       702       560       452       470       467       436         
Амортизация 358       408       503       608       692       747       779       789       795         
Изменение оборотного капитала 309-       128-       1 039-    265       151-       17-         86-         132-       91-           
Денежные потоки от операций 1 586    2 441    2 699    3 373    2 671    2 565    2 500    2 407    2 331      
Капиталовложения 2 771-    958-       2 588-    2 300-    1 780-    1 390-    980-       910-       1 000-      
Прочие доходы (инвестиции) 728       310-       -       -       -       -       -       -       -         
Денежные потоки от инвестиций 2 043-    1 268-    2 588-    2 300-    1 780-    1 390-    980-       910-       1 000-      
Свободные денежные потоки 457-       1 173    111       1 073    891       1 175    1 520    1 497    1 331      
Изменение долга -       1 313    1 472    873       534       960-       514-       271-       247-         
Дивиденды 767       703       937       1 101    878       709       737       732       683         
Чистые денежные потоки 1 224-    1 783    646       845       547       494-       269       493       401         
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НЛМК 
Когда цены падают, низкие издержки – большой плюс 

 

 
 

Код РТС NLMK
Цена акции $ 0.85
Капитализация млн. $ 5 094
EV млн. $ 5 549
Целевая цена $ 2.06
Потенциал % 142%
Рекомендация Покупать

Основные данные

 
 

 
Динамика акций
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в млн. $ 2007 2008П 2009П
Выручка     7 719     11 781         10 523  
EBITDA     3 407       4 735           3 811  
Прибыль     2 247       3 124           2 202  
EV/EBITDA         1.6           1.2              1.5   
EV/S         0.7           0.5              0.5   
P/E         2.3           1.6              2.3   
Рентабельность
По EBITDA 44.1% 40.2% 36.2%
Чистая 29.1% 26.5% 20.9%

Финансы и прогнозы 

 
 

 

 

 

Мировой лидер по издержкам 
В условиях снижения цель на сталь лучшие позиции на рынке занимают компании, 
имеющие наименьшие производственные издержки. Высокая рентабельность обеспечивает 
относительную устойчивость производственных и финансовых показателей по сравнению 
с конкурентами и позволяет компании генерировать необходимый денежный поток для 
инвестиционной программы и сделок M&A даже на нижней стадии цикла.  

Рентабельность по EBITDA крупнейших металлургических компаний 
мира, 1 П 2008 
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Источники: данные компаний, оценки Банка Москвы 

В настоящий момент НЛМК входит в число наиболее низкозатратных производителей 
стали в мире, уступая по рентабельности своей деятельности из крупных мировых 
компаний лишь бразильской CSN, которая, впрочем, по объему производства стали 
почти в 2 раза меньше Новолипецкого комбината.  

Низкие издержки в совокупности с увеличившейся в последние годы активностью на 
рынке M&A и по-прежнему актуальной необходимостью найти применение выпускаемым 
НЛМК полуфабрикатам внутри Группы, а также решить проблему обеспеченности 
компании коксующимся углем, на наш взгляд, делают Новолипецкий меткомбинат не 
только потенциальным участником дальнейших сделок M&A в мировой сталелитейной 
отрасли (которые в условиях кризиса могут пройти по весьма привлекательным ценам), 
но и потенциальным центром консолидации в российской металлургии.  

Много полуфабрикатов,… 
На наш взгляд, в текущих рыночных условиях НЛМК имеет два очевидных слабых 
места – отсутствие собственных угольных активов и высокую долю полуфабрикатов в 
общем объеме реализации продукции.  

… но много и продукции с высокой добавленной стоимостью 
Впрочем, критического значения эти слабые места не имеют, и говорить о том, что НЛМК 
более других компаний подвержен негативному изменению цен на продукцию низших 
переделов, на наш взгляд, не совсем правильно: продукция с высокой добавленной 
стоимостью, обычно демонстрирующая более высокую устойчивость к изменению 
конъюнктуры на рынке стали, занимает почти четверть в общей выручке НЛМК 
(абсолютный максимум среди российских компаний сектора).  

 Последние приобретения – не совсем вовремя 
Наше отношение к НЛМК могло бы быть еще лучше, если бы не последние приобретения 
компании, которые, очевидно, оказались не слишком своевременными. Потратив почти 
$ 4 млрд практически накануне обострения финансового кризиса на приобретение 
американских компаний JMC (половина выручки которой приходится на продажи 
строительного профиля) и Beta Steel, НЛМК очень не вовремя значительно увеличил 

 

 

Доля%
В. Лисин 84.6%
Менеджмент компании 2.5%
Прочие 12.9%
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свою долговую нагрузку и, с учетом резкого снижения стоимости металлургических 
активов во всем мире, очевидно, переплатил. Впрочем, активы JMC являются довольно 
качественными с точки зрения рентабельности операций, а значит, рентабельность 
Группы при увеличении глобального охвата ее бизнеса не должна серьезно пострадать.  

Кроме того, существует достаточно весомая вероятность отмены данной сделки при 
уплате НЛМК некоторой неустойки продавцу (её размеры с учетом обычной для таких 
случаев практики мы бы оценили в несколько сот миллионов долларов). С учетом 
снижения цен на металлургические активы во всем мире с июля с.г. в 3-7 раз, данный 
вариант был бы предпочтительнее для НЛМК.  
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Прогноз денежного потока
в млн. $ 2007 2008 О 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Выручка 7 719 11 781 10 523 11 136 11 174 11 552 12 126 12 506
Темп роста (%) 53% -11% 6% 0% 3% 5% 3%
EBITDA 3 407 4 735 3 811 3 383 3 034 3 056 3 007 2 857
Рентабельность (%) 44% 40% 36% 30% 27% 26% 25% 23%
EBIT 2 998 4 231 3 203 2 690 2 287 2 277 2 218 2 062
Рентабельность (%) 39% 36% 30% 24% 20% 20% 18% 16%
-Налоги на прибыль 837 1 015 769 646 549 546 532 495
NOPAT 2 161 3 216 2 434 2 045 1 738 1 731 1 685 1 567
+ Амортизация 408 503 608 692 747 779 789 795
- Капвложения -958 -2 588 -2 300 -1 780 -1 390 -980 -910 -1 000
(Увеличение)/Уменьшение об. капит ала -128 -1 039 265 -151 -17 -86 -132 -91
Чистый денежный поток 1 484 91 1 007 806 1 078 1 444 1 432 1 271

Основные предположения Оценка DCF
WACC 13.3% Дисконтированный денежный поток 5 189
Конечный темп роста 3.0% Конечная стоимост ь 12 683
Ставка налогообложения 24% Приведенная конечная стоимость 6 785

Стоимость денежных  потоков 11 974
Текущий чистый долг (наличность) 455

Рассчет WACC Доля в СП  с Duferco (50% ) 805
Безрисковая ставка: 6.9% Чистая стоимость компании 12 324
Средняя доходность UST10 за 5 лет 4.4% Количество акций (млн.) 5 993
Спрэд Россия 30 за 12 мес. , б.п. 250 Цель на начало 2009 г., $ 2.06
Риск рынка акций 4.9%
Специфический риск эмитента 0.5% Анализ чувствительности
Целевой уровень D/(E+D) 20.0%
Бэта 1.25 11.8% 12.3% 12.8% 13.3% 13.8% 14.3% 14.8%
Бэта с учетом долга 1.49 4.5% 2.68 2.53 2.39 2.27 2.16 2.06 1.97
Безрисковая ст авка 6.9% 4.0% 2.56 2.42 2.30 2.19 2.09 2.00 1.92
Стоимость капитала 14.9% 3.5% 2.46 2.33 2.22 2.12 2.03 1.95 1.87
Стоимость долга 9.3% 3.0% 2.37 2.25 2.15 2.06 1.97 1.89 1.82
Ставка налога на прибыль 24.0% 2.5% 2.29 2.18 2.09 2.00 1.92 1.85 1.78
Стоимость долга после налогов 7.1% 2.0% 2.21 2.11 2.03 1.95 1.87 1.81 1.74
WACC 13.3% 1.5% 2.14 2.05 1.97 1.90 1.83 1.77 1.71

Специфический риск эмитента Расчет бэта
0.5% Средний оборот, $ '000 Бэта

больше 50 000 1.00
Отношения с государством 0.5% больше 10 000 1.25
Корпоративное управление 0.0% больше 1000 1.50
Конфликт  акционеров 0.0% больше 200 1.75
Налоговые угрозы 0.0% меньше 100 2.00
Финансовая устойчивост ь 0.0% 0 / непубличный бизнес 3.00

Ставка дисконтирования (WACC)
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Отчетность НЛМК по US GAAP и прогнозы 
 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Отчет о прибылях и убытках
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Выручка 6 046   7 719   11 781 10 523 11 136 11 174 11 552 12 126 12 506   
Операционные расходы 3 444    4 313    7 046    6 712    7 754    8 141    8 496    9 119    9 649      
Амортизация 358       408       503       608       692       747       779       789       795         
Операционная прибыль 2 243    2 998    4 231    3 203    2 690    2 287    2 277    2 218    2 062      
EBITDA 2 601   3 406   4 735   3 811   3 383   3 034   3 056   3 007   2 857     
Чистые процентные расходы 82-         68-         80         277       356       404       318       271       247         
Прочие расходы (доходы) 296-       90-         -       -       -       -       -       -       -         
Прибыль до налогов 2 621    3 157    4 151    2 926    2 334    1 883    1 959    1 946    1 815      
Налоги на прибыль 707       837       996       702       560       452       470       467       436         
Доля миноритариев 26         23         31         22         17         14         15         14         14           
Чистая прибыль 2 066   2 247   3 124   2 202   1 757   1 417   1 475   1 465   1 366     

Баланс
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Денежные средства и эквиваленты 665       1 155    1 801    2 646    3 193    2 699    2 968    3 461    3 862      
Дебиторская задолженность 1 150    1 696    2 403    2 146    2 272    2 279    2 356    2 473    2 551      
Запасы 857       1 236    1 877    1 788    2 066    2 169    2 263    2 429    2 570      
Прочие оборотные активы 377       301       439       403       445       456       474       503       525         
Основные средства 3 988    6 500    8 585    10 277  11 365  12 008  12 209  12 330  12 535    
Прочие внеоборотные активы 1 679    2 187    2 889    3 458    3 824    4 041    4 108    4 149    4 218      
Итого активы 8 717   13 076 17 993 20 719 23 163 23 651 24 378 25 346 26 261   
Кредиторская задолженность 664       1 395    1 703    1 622    1 874    1 967    2 053    2 204    2 332      
Краткосрочный долг 249       1 537    2 273    2 709    3 243    2 283    1 770    1 607    1 557      
Прочие краткосрочные обязательства 80         70         124       175       223       262       288       310       331         
Долгосрочный долг 48         73         809       1 246    1 246    1 246    1 246    1 137    940         
Прочие долгосрочные обязательства 914       1 082    1 906    2 688    3 421    4 027    4 419    4 753    5 083      
Капитал и резервы 6 809    8 992    11 178  12 279  13 157  13 866  14 603  15 336  16 018    
Итого пассивы 8 717   13 076 17 993 20 719 23 163 23 651 24 378 25 346 26 261   

Отчет о движении денежных средств
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Операционная прибыль 2 243    2 998    4 231    3 203    2 690    2 287    2 277    2 218    2 062      
Налоги на прибыль 707       837       996       702       560       452       470       467       436         
Амортизация 358       408       503       608       692       747       779       789       795         
Изменение оборотного капитала 309-       128-       1 039-    265       151-       17-         86-         132-       91-           
Денежные потоки от операций 1 586    2 441    2 699    3 373    2 671    2 565    2 500    2 407    2 331      
Капиталовложения 2 771-    958-       2 588-    2 300-    1 780-    1 390-    980-       910-       1 000-      
Прочие доходы (инвестиции) 728       310-       -       -       -       -       -       -       -         
Денежные потоки от инвестиций 2 043-    1 268-    2 588-    2 300-    1 780-    1 390-    980-       910-       1 000-      
Свободные денежные потоки 457-       1 173    111       1 073    891       1 175    1 520    1 497    1 331      
Изменение долга -       1 313    1 472    873       534       960-       514-       271-       247-         
Дивиденды 767       703       937       1 101    878       709       737       732       683         
Чистые денежные потоки 1 224-    1 783    646       845       547       494-       269       493       401         
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Северсталь 
Отличная ставка для оптимистов 

 

 
 

Код РТС CHMF
Цена акции $ 3.98
Капитализация млн. $ 4 011
EV млн. $ 5 791
Целевая цена $ 9.04
Потенциал % 127%
Рекомендация Покупать

Основные данные
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в млн. $ 2007 2008П 2009П
Выручка   15 245     23 701         24 751  
EBITDA     3 662       4 871           4 031  
Прибыль     1 936       2 695           1 748  
EV/EBITDA         1.6           1.2              1.4   
EV/S         0.4           0.2              0.2   
P/E         2.1           1.5              2.3   
Рентабельность
По EBITDA 24.0% 20.6% 16.3%
Чистая 12.7% 11.4% 7.1%

Финансы и прогнозы 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Доля «проблемной продукции» невелика 
Северсталь, основную часть продукции которой составляет плоский прокат и товары с 
высокой добавленной стоимостью, не столь значительно подвержена отрицательному 
влиянию сокращения спроса со стороны строительной отрасли как, например, Евраз, или 
НЛМК.  

Выручка Северстали по видам продукции в 1-м полугодии 2008 г.  

Г/к и х/к плоский 
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Источник: данные компании 

При этом, несмотря на то что можно говорить о неплохой устойчивости компании к 
наступлению понижательной стадии ценового цикла в целом, некоторые ее активы, 
вероятно, испытают серьезные проблемы. В первую очередь это касается купленного 
Северсталью в 2005-2006 гг. производителя сортового проката Lucchini, текущую 
стоимость которого мы оцениваем отрицательной величиной. Также серьезные 
трудности могут испытать некоторые североамериканские активы, которые вероятно 
продолжат функционировать с далекой от 100%-ной загрузкой мощностей при 
сравнительно невысокой рентабельности.  

 

Высокая чувствительность к ценам на сталь 
Стоит также отметить, что наличие масштабных по объему производства северо-
американских и европейских активов значительно снижает общую рентабельность 
Северстали в целом, резко повышая таким образом зависимость финансовых показателей 
Группы от цен на сталь. Так, бумаги Северстали становятся наилучшей инвестицией для 
тех инвесторов, которые по-прежнему придерживаются оптимистических взглядов на цены 
на сталь на мировом рынке. При этом, учитывая то, что стоимость зарубежных активов 
Группы не может опустится значительно ниже нуля (в противном случае, эти заводы будут 
просто законсервированы с небольшими по меркам компании затратами), а российские 
активы обладают неплохой по мировым меркам рентабельностью, снижение справедливой 
стоимости Северстали при дальнейшем падении цен на сталь является достаточно 
ограниченным. 

 

Так ли уж дешевы североамериканские активы? 
В условиях ухудшавшейся конъюнктуры рынка стали фондовый рынок может поставить 
под сомнение качество и стоимость высокозатратных североамериканских и европейских 
активов Северстали. Между тем, сравнение Северстали, около половины мощностей 
которой приходится на высокорентабельные российские активы, с менее 
рентабельными, но сопоставимыми по размеру американскими производителями 
указывает на значительную неоцененность российской компании. Так, при EBITDA, 
более чем в 1.5 раза превышающей показатели Nucor и US Steel, Северсталь имеет 
значительно более низкую капитализацию и стоимость, чем высокозатратные 
североамериканские производители, хотя теоретически в условиях нисходящей стадии 
цикла цен на сталь рынок должен был бы оценивать высокорентабельные активы с 
премией к рискующим войти в убытки аналогам.  
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 Северсталь US Steel Nucor 
Мощности, млн т 28.5 31.6 25.4 

 1 пол. 2008 г.    
Выручка, $ млн 10 547 11 940 12 065 
EBITDA, $ млн 2 596* 1 535 1 724 
Рентабельность, % 24.6 % 12.9 % 14.3 % 
    
Капитализация, $ млрд 4.0 4.2 10.9 
EV, $ млрд 5.8 7.1 11.2 

* - без учета единовременных затрат и поступлений 
Источники: данные компаний, Bloomberg, оценки Банка Москвы 

Нам сложно сделать однозначный вывод о том, какие именно активы Северстали – 
российские или североамериканские – являются недооцененными рынком, однако, на 
наш взгляд, сравнительная дешевизна 4-го по величине производителя стали в США по 
сравнению со 2-м и 3-м не останется без внимания инвесторов уже в ближайшем 
будущем. 

Может ли Северсталь стать центром консолидации в России? 
Как мы уже отмечали выше, финансовый кризис может ускорить консолидацию 
металлургических компаний внутри РФ, которая активно обсуждалась несколько лет 
назад, но затем отошла на второй план. Имеющая полноценное глобальное присутствие 
и неплохую сырьевую базу Северсталь наряду с Металоинвестом и НЛМК могла бы 
стать центром консолидации для российской черной металлургии. Основной акционер 
компании А. Мордашов уже заявлял о готовности сократить свою долю ниже 50 %, в 
случае если у Северстали появится привлекательный объект для поглощения. Отметим, 
что данное намерение было фактически подтверждено еще в 2006 г. во время 
несостоявшейся сделки Северстали с Arcelor, после которой г-н Мордашов планировал 
стать владельцем крупнейшего, но далеко не контрольного пакета акций люксембургской 
компании.  

Мы считаем бумаги Северстали неплохой инвестицией, даже с учетом сниженных 
прогнозов цен на сталь. По нашим оценкам, несмотря на ожидаемое резкое сокращение 
рентабельности Северстали в ближайший год и не совсем своевременные приобретения 
в США в течение 2008 г., бумаги компании в настоящий момент обладают более чем 
двукратным потенциалом роста к своей справедливой стоимости. 
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Прогноз денежного потока
в млн. $ 2007 2008 О 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Выручка 15 245 23 701 24 751 23 680 22 991 22 741 22 764 23 375
Темп роста (%) 55% 4% -4% -3% -1% 0% 3%
EBITDA 3 662 4 871 4 031 3 557 2 945 2 763 2 949 2 880
Рентабельность (%) 24% 21% 16% 15% 13% 12% 13% 12%
EBIT 2 858 3 812 2 968 2 487 1 865 1 672 1 844 1 757
Рентабельность (%) 19% 16% 12% 11% 8% 7% 8% 8%
-Налоги на прибыль 681 915 712 597 448 401 442 422
NOPAT 2 177 2 897 2 256 1 890 1 418 1 270 1 401 1 336
+ Амортизация 803 1 058 1 063 1 070 1 079 1 091 1 105 1 122
- Капвложения -1 624 -3 899 -1 443 -1 194 -1 248 -1 307 -1 365 -1 437
(Увеличение)/Уменьшение об. капитала -358 -1 861 -105 -59 -76 -23 23 -9
Чистый денежный поток 998 -1 803 1 771 1 707 1 173 1 032 1 165 1 013

Основные предположения Оценка DCF
WACC 12.2% Дисконтированный денежный поток 4 462
Конечный темп роста 3.0% Конечная ст оимост ь 11 398
Ставка налогообложения 24% Приведенная конечная стоимость 6 423

Стоимость денежных  потоков 10 885
Текущий чистый долг (наличност ь) 1 780

Рассчет WACC Чистая стоимость компании 9 105
Безрисковая ставка: 6.9% Количест во акций (млн.) 1 008
Средняя доходност ь UST10 за 5 лет 4.4% Цель на начало 2009 г., $ 9.04
Спрэд Россия 30 за 12 мес. , б.п. 250
Риск рынка акций 4.9% Анализ чувствительности
Специфический риск эмитента 0.5%
Целевой уровень D/(E+D) 20.0% 10.7% 11.2% 11.7% 12.2% 12.7% 13.2% 13.7%
Бэта 1.00 4.5% 13.1 12.1 11.2 10.4 9.7 9.1 8.6
Бэта с учетом долга 1.19 4.0% 12.3 11.4 10.6 9.9 9.3 8.7 8.2
Безрисковая ставка 6.9% 3.5% 11.6 10.8 10.1 9.4 8.9 8.4 7.9
Стоимость капитала 13.3% 3.0% 11.0 10.2 9.6 9.0 8.5 8.1 7.6
Стоимость долга 10.0% 2.5% 10.4 9.8 9.2 8.7 8.2 7.8 7.4
Ставка налога на прибыль 24.0% 2.0% 10.0 9.4 8.8 8.4 7.9 7.5 7.2
Стоимость долга после налогов 7.6% 1.5% 9.5 9.0 8.5 8.1 7.7 7.3 6.9
WACC 12.2%

Специфический риск эмитента Расчет бэта
0.5% Средний оборот, $ '000 Бэта

больше 50 000 1.00
Отношения с государст вом 0.5% больше 10 000 1.25
Корпоративное управление 0.0% больше 1000 1.50
Конфликт  акционеров 0.0% больше 200 1.75
Налоговые угрозы 0.0% меньше 100 2.00
Финансовая устойчивость 0.0% 0 / непубличный бизнес 3.00

Ставка дисконтирования (WACC)
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Отчетность Северстали по МСФО и прогнозы 
 

 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Отчет о прибылях и убытках
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Выручка 12 449 15 245 23 701 23 701 23 701 23 701 23 701 23 701 23 701   
Операционные расходы 9 531    11 600  18 830  19 670  20 144  20 756  20 938  20 752  20 821    
Амортизация 604       803       1 058    1 063    1 070    1 079    1 091    1 105    1 122      
Операционная прибыль 2 314    2 842    3 812    2 968    2 487    1 865    1 672    1 844    1 757      
EBITDA 2 918   3 645   4 871   4 031   3 557   2 945   2 763   2 949   2 880     
Чистые процентные расходы 143       115       200       625       605       531       465       408       408         
Прочие расходы (доходы) 59         73         -       -       -       -       -       -       -         
Прибыль до налогов 2 112    2 654    3 613    2 344    1 881    1 335    1 207    1 436    1 350      
Налоги на прибыль 635       681       867       562       451       320       290       345       324         
Доля миноритариев 56         37         51         33         26         19         17         20         19           
Чистая прибыль 1 454   1 936   2 695   1 748   1 403   996      900      1 071   1 007     

Баланс
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Денежные средства и эквиваленты 1 701    1 547    2 172    3 464    4 719    5 613    6 459    7 456    8 338      
Дебиторская задолженность 1 325    1 675    2 633    2 633    2 633    2 633    2 633    2 633    2 633      
Запасы 2 222    2 537    4 119    4 303    4 407    4 540    4 580    4 540    4 555      
Прочие оборотные активы 2 231    2 239    3 590    3 687    3 742    3 813    3 835    3 813    3 821      
Основные средства 6 470    7 293    10 133  10 513  10 636  10 805  11 020  11 280  11 594    
Прочие внеоборотные активы 764       1 427    1 982    2 056    2 081    2 114    2 156    2 207    2 268      
Итого активы 14 714 16 717 24 629 26 657 28 218 29 519 30 683 31 928 33 209   
Кредиторская задолженность 1 039    1 091    1 771    1 850    1 894    1 952    1 969    1 952    1 958      
Краткосрочный долг 958       972       2 432    2 336    1 712    1 134    597       598       95           
Прочие краткосрочные обязательства 981       1 101    2 237    2 673    3 312    3 919    4 470    4 711    5 246      
Долгосрочный долг 2 048    2 355    3 814    3 719    3 595    3 517    3 480    3 481    3 488      
Прочие долгосрочные обязательства 1 134    988       2 009    2 401    2 974    3 520    4 015    4 231    4 712      
Капитал и резервы 8 554    10 211  12 367  13 678  14 731  15 477  16 152  16 956  17 711    
Итого пассивы 14 714 16 717 24 629 26 657 28 218 29 519 30 683 31 928 33 209   

Отчет о движении денежных средств
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Операционная прибыль 2 314    2 842    3 812    2 968    2 487    1 865    1 672    1 844    1 757      
Налоги на прибыль 635       681       867       562       451       320       290       345       324         
Амортизация 604       803       1 058    1 063    1 070    1 079    1 091    1 105    1 122      
Изменение оборотного капитала 244-       358-       1 861-    105-       59-         76-         23-         23         9-             
Денежные потоки от операций 2 039    2 606    2 143    3 364    3 046    2 548    2 451    2 628    2 547      
Капиталовложения 1 595-    2 437-    3 899-    1 443-    1 194-    1 248-    1 307-    1 365-    1 437-      
Прочие доходы (инвестиции) 574-       455       -       -       -       -       -       -       -         
Денежные потоки от инвестиций 2 169-    1 982-    3 899-    1 443-    1 194-    1 248-    1 307-    1 365-    1 437-      
Свободные денежные потоки 130-       624       1 755-    1 921    1 853    1 300    1 144    1 263    1 111      
Изменение долга -       321       2 919    192-       247-       156-       73-         2           23           
Дивиденды 269       736       539       437       351       249       225       268       252         
Чистые денежные потоки 400-       209       625       1 292    1 254    895       846       997       882         
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ММК 
Новая острота старой проблемы 

 

 
 

Код РТС MAGN
Цена акции $ 0.2
Капитализация млн. $ 2 235
EV млн. $ 703
Целевая цена $ 0.54
Потенциал % 172%
Рекомендация Покупать

Основные данные

 
 

 
Динамика акций
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в млн. $ 2007 2008П 2009П
Выручка     8 197     11 398         10 905  
EBITDA     2 290       2 724           2 093  
Прибыль     1 772       1 878           1 137  
EV/EBITDA         0.3           0.3              0.3   
EV/S         0.1           0.1              0.1   
P/E         1.3           1.2              2.0   
Рентабельность
По EBITDA 27.9% 23.9% 19.2%
Чистая 21.6% 16.5% 10.4%

Финансы и прогнозы 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Низкая самообеспеченность – вновь значимый недостаток 
Снижение цен на сталь в последние два месяца проходит в условиях практически 
неизменных цен на основное сырье для ее производства – коксующийся уголь и железную 
руду внутри РФ. ММК, менее других крупных металлургических компаний 
интегрированный в производство угля и руды (по нашим оценкам, уровень 
самообеспеченности коксующимся углем с учетом доли в Белоне у ММК составляет около 
17 %, а железной рудой – около 22 %), несет значительные потери от такой ситуации.  

По нашим оценкам, на фоне роста цен на сырье рентабельность комбината уже в 
2008 г. упадет до 24 % по сравнению с 28 % годом ранее, что сделает ММК наименее 
рентабельным среди крупных российских сталепроизводителей. Мы ожидаем, что 
снижение цен на сырье после окончания 2008 г. будет сопровождаться снижением цен 
на металлопродукцию, в результате чего снижения рентабельность ММК продолжит 
снижаться и достигнет 19 % в 2009-2010 гг. и 9 % в 2012 г. – уровня, более привычного 
скорее для компаний, оперирующих на развитых, чем на развивающихся рынках. 

 

Отсутствие долга – это плюс… 
Магнитогорский меткомбинат выгодно отличается от своих российских конкурентов 
фактическим отсутствием долговых обязательств. В отличие от Евраза, Северстали и 
НЛМК, компания не участвовала в масштабных приобретениях иностранных активов, 
предпочитая им инвестиции в расширение собственных мощностей, для осуществления 
которых ММК вполне обходился собственными средствами.  

Отношение чистого долга к стоимости акционерного капитала* 
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Чистый долг Акционерный капитал  
* - чистый долг приведен оценочно по состоянию на 30.09.2008, а стоимость акционерного капитала  - по 
состоянию на 23.10.2008 

Источники: отчетность компаний, оценки Банка Москвы 

 

…а большой capex – минус 
Тем не менее, против компании в нынешних условиях могут сыграть масштабные проекты 
по расширению производства, реализацию которых ММК уже начал и не может отменить 
без значительного ущерба. В результате возможности комбината по сокращению 
собственной инвестиционной программы, в отличие от многих других производителей, 
сделавших ставку на M&A, выглядят куда более ограниченными. 

По нашим оценкам, капиталовложения ММК в ближайшие два года с учетом затрат на 
поддержание мощностей будут составлять $ 1.5-2.0 млрд в год, что в условиях 
ухудшившейся конъюнктуры рынка металлопродукции и по-прежнему дорогого сырья 
сделает свободный денежный поток ММК в 2009г. отрицательным, а в 2010 г. – близким к 
нулю.  
 

 

 

Доля%
ИК "Расчетно-фондовый центр" 87.3%
Прочие 12.7%

Акционеры
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Крупные проекты ММК с завершением в 2008-2010 гг. 
Проект Год завершения 
Увеличение мощностей на стане-2000 на 500 тыс. т в год 2008 
Агрегат непрерывного горячего цинкования (АНГЦ) № 2 2009 
Стан-5000 2009 
Агрегат полимерных покрытий № 2 2009 
Запуск нового цеха холодного проката 2010 

Источники: данные компании, оценки Банка Москвы 

 

ММК: хорошая ставка на дешевое сырье? 
С учетом наших прогнозов цен на металлопродукцию и основное сырье для его 
производства, справедливая стоимость бумаг ММК предполагает потенциал роста к 
текущим котировкам акций компании в размере более 100%.  Данное значение могло бы 
быть существенно выше в случае более значительного по сравнению с нашими 
ожиданиями снижения цен на сырье для производства стали – качество 
непосредственно металлургических мощностей ММК находится на достаточно высоком 
уровне, и компания могла бы получить неплохую выгоду в случае полного 
«схлопывания» сырьевого цикла, явно находящегося в последние годы на своей 
восходящей стадии.  

Наше мнение о том, что производителям железной руды и коксующегося угля удастся 
избежать резкого сокращения цен на их продукцию даже на фоне снижения спроса со 
стороны металлургов, основывается в первую очередь на высокой степени монополизации 
данных рынков как в мировом, так и в российском масштабе. Отметим, что на рынке 
существуют и иные точки зрения на этот счет, и для ожидающих резкого падения цен на 
руду и уголь инвесторов бумаги ММК могут стать отличным объектом вложения с 
кратным ростом стоимости к своей справедливой цене. 
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Модель DCF 

 
 

 

 
 

 
 
 

Прогноз денежного потока
в млн. $ ## 2007 2008 О 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Выручка ## 8 197 11 398 10 905 11 156 10 452 10 547 11 249 11 249
Темп роста (%) 28% 39% -4% 2% -6% 1% 7% 0%
EBITDA ## 2 290 2 724 2 093 2 143 1 373 943 1 103 1 091
Рентабельность (%) ## 28% 24% 19% 19% 13% 9% 10% 10%
EBIT ## 2 079 2 424 1 726 1 729 969 547 715 707
Рентабельность (%) ## 25% 21% 16% 15% 9% 5% 6% 6%
-Налоги на прибыль 507 582 414 415 233 131 172 170
NOPAT ## 1 572 1 842 1 312 1 314 736 416 544 537
+ Амортизация 211 301 366 414 404 395 388 384
- Капвложения -1 317 -2 004 -2 021 -1 640 -276 -288 -300 -387
(Увеличение)/Уменьшение об. капит ала ## -722 -101 76 -39 108 -15 -108 0
Чистый денежный поток -256 38 -267 49 973 509 523 534

Основные предположения Оценка DCF
WACC 13.4% Дисконтированный денежный поток 1 519
Конечный темп роста 2.0% Конечная стоимост ь 4 767
Ставка налогообложения 24% Приведенная конечная стоимость 2 539

Стоимость денежных  потоков 4 058
Текущий чистый долг (наличность, включая инвестиции) -1 532
Доля в Белоне 499
Чистая стоимость компании 6 089

Рассчет WACC Количество акций (млн.) 11 174
Безрисковая ставка: 6.9% Цель на конец 2009 г., $ 0.54
Средняя доходность UST10 за 5 лет 4.4%
Спрэд Россия 30 за 12 мес. , б.п. 250 Анализ чувствительности
Риск рынка акций 4.9%
Специфический риск эмитента 0.5% 11.9% 12.4% 12.9% 13.4% 13.9% 14.4% 14.9%
Целевой уровень D/(E+D) 20.0% 3.5% 0.66 0.63 0.61 0.58 0.56 0.54 0.53
Бэта 1.25 3.0% 0.64 0.61 0.59 0.57 0.55 0.53 0.52
Бэта с учетом долга 1.49 2.5% 0.62 0.60 0.58 0.56 0.54 0.52 0.51
Безрисковая ст авка 6.9% 2.0% 0.60 0.58 0.56 0.54 0.53 0.51 0.50
Стоимость капитала 14.9% 1.5% 0.59 0.57 0.55 0.53 0.52 0.50 0.49
Стоимость долга 10.0% 1.0% 0.58 0.56 0.54 0.52 0.51 0.50 0.48
Ставка налога на прибыль 24.0% 0.5% 0.56 0.55 0.53 0.52 0.50 0.49 0.48
Стоимость долга после налогов 7.6%
WACC 13.4%

Специфический риск эмитента Расчет бэта
0.5% Средний оборот, $ '000 Бэта

больше 50 000 1.00
Отношения с государством 0.5% больше 10 000 1.25
Корпоративное управление 0.0% больше 1000 1.50
Конфликт  акционеров 0.0% больше 200 1.75
Налоговые угрозы 0.0% меньше 100 2.00
Финансовая устойчивост ь 0.0% 0 / непубличный бизнес 3.00

Ставка дисконтирования (WACC)
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Отчетность ММК по US GAAP и прогнозы 

 

 

 
 
 
 
 

Отчет о прибылях и убытках
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Выручка 6 424   8 197   11 398 10 905 11 156 10 452 10 547 11 249 11 249   
Операционные расходы 4 471    5 907    8 674    8 813    9 014    9 079    9 604    10 146  10 158    
Амортизация 188       211       301       366       414       404       395       388       384         
Операционная прибыль 1 765    2 079    2 424    1 726    1 729    969       547       715       707         
EBITDA 1 953   2 290   2 724   2 093   2 143   1 373   943      1 103   1 091     
Чистые процентные расходы 6-           46-         28-         242       278       333       285       243       203         
Прочие расходы (доходы) 124-       168-       -       -       -       -       -       -       -         
Прибыль до налогов 1 895    2 293    2 451    1 484    1 450    636       262       473       504         
Налоги на прибыль 468       507       588       356       348       153       63         113       121         
Доля миноритариев 1-           14-         15-         9-           9-           4-           2-           3-           3-             
Чистая прибыль 1 426   1 772   1 878   1 137   1 111   488      200      362      386        

Баланс
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Денежные средства и эквиваленты 338       256       848       662       986       1 422    1 470    1 478    1 471      
Дебиторская задолженность 939       1 404    1 754    1 678    1 716    1 608    1 623    1 731    1 731      
Запасы 631       946       1 239    1 259    1 288    1 297    1 372    1 449    1 451      
Прочие оборотные активы 572       1 685    2 146    2 106    2 154    2 083    2 147    2 280    2 281      
Основные средства 2 764    3 879    5 583    7 237    8 464    8 336    8 228    8 140    8 143      
Прочие внеоборотные активы 445       1 212    1 744    2 261    2 645    2 604    2 571    2 543    2 544      
Итого активы 5 689   9 382   13 313 15 203 17 252 17 350 17 410 17 622 17 622   
Кредиторская задолженность 564       697       1 239    1 259    1 288    1 297    1 372    1 449    1 451      
Краткосрочный долг 373       1 189    1 498    1 571    1 679    1 585    1 499    1 460    1 024      
Прочие краткосрочные обязательства 27         35         74         111       148       159       175       193       204         
Долгосрочный долг 577       200       921       1 213    1 646    1 270    926       573       613         
Прочие долгосрочные обязательства 698       637       1 348    2 021    2 685    2 892    3 190    3 517    3 709      
Капитал и резервы 4 027    6 824    8 233    9 029    9 806    10 148  10 248  10 429  10 622    
Итого пассивы 5 689   9 382   13 313 15 203 17 252 17 350 17 410 17 622 17 622   

Отчет о движении денежных средств
в млн. $ 2006 2007 П 2008 П 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П
Операционная прибыль 1 765    2 079    2 424    1 726    1 729    969       547       715       707         
Налоги на прибыль 468       507       588       356       348       153       63         113       121         
Амортизация 188       211       301       366       414       404       395       388       384         
Изменение оборотного капитала 553-       722-       101-       76         39-         108       15-         108-       0             
Денежные потоки от операций 932       1 061    2 035    1 812    1 756    1 329    865       882       970         
Капиталовложения 725-       1 317-    2 004-    2 021-    1 640-    276-       288-       300-       387-         
Прочие доходы (инвестиции) 408-       914-       -       -       -       -       -       -       -         
Денежные потоки от инвестиций 1 133-    2 231-    2 004-    2 021-    1 640-    276-       288-       300-       387-         
Свободные денежные потоки 201-       1 170-    31         209-       116       1 053    577       582       583         
Изменение долга -       439       1 030    364       542       470-       429-       392-       397-         
Дивиденды 1 077    547       470       341       333       146       100       181       193         
Чистые денежные потоки 1 278-    1 278-    592       186-       324       436       48         8           7-             
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Настоящий документ предоставлен исключительно в порядке информации и не является предложением о проведении операций на рынке ценных бумаг, и в частности предложением об их покупке или продаже. Настоящий документ содержит информацию, полученную из
источников,  которые Банк  Москвы рассматривает  в качестве достоверных.  Однако Банк  Москвы,  его руководство и сотрудники не могут  гарантировать абсолютные точность,  полноту и достоверность такой информации и не несут  ответственности за возможные потери
клиента в связи с ее использованием. Оценки и мнения, представленные в настоящем документе, основаны единственно на заключениях аналитиков Банка в отношении анализируемых ценных бумаг и эмитентов. Вознаграждение аналитиков не связано и не зависит от
содержания аналитических обзоров,  которые они готовят ,  или от  существа даваемых ими рекомендаций.
Банк Москвы, его руководство и сотрудники не несут ответственности за инвестиционные решения клиента, основанные на информации, содержащейся в настоящем документе. Банк Москвы, его руководство и сотрудники также не несут ответственности за прямые
или косвенные потери и/или ущерб, возникший в результате использования клиентом информации или какой-либо ее части при совершении операций с ценными бумагами. Банк Москвы не берет на себя обязательств регулярно обновлять информацию, которая
содержится в настоящем документе, или исправлять возможные неточности. Сделки, совершенные в прошлом и упомянутые в настоящем документе, не всегда являются индикативными для определения результатов будущих сделок . На стоимость, цену или величину
дохода по ценным бумагам или производным инструментам , упомянутым в настоящем документе, могут оказывать неблагоприятное воздействие колебания обменных курсов валют . И нвестирование в российские ценные бумаги несет значительный риск , в связи с чем
клиенту необходимо проводить собственный анализ  рынка и исследование надежности российских эмитентов до совершения сделок .
Настоящий документ не может быть воспроизведен полностью или частично, с него нельзя делать копии, выдержки из него не могут использоваться для каких-либо публикаций без предварительного письменного разрешения Банка Москвы. Банк Москвы не несет
ответственности за несанкционированные действия третьих лиц,  связанные с распространением настоящего документа или любой его части.
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