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 Тикер 
Капита-
лизация, 

$ млн. 
EV, 

$млн. 
EV/ 

EBITDA 
(2012о)

P/E 
(2012о)

Старая 
целевая 
цена, $ 

Новая 
целевая 
цена, $ 

Рыночная 
цена, $ 

Потенциал 
роста, % 

Рекомен-
дация 

ММК MMK LI 3 302 7 258 5.3 29.9 8.0 5.7 3.6 54% Покупать 
НЛМК NLMK LI 10 428 13 453 6.5 10.6 26.6 24.3 17.4 40% Покупать 
Северсталь SVST LI 10 959 14 758 6.0 10.4 22.1 17.3 12.2 41% Покупать 
Евраз EVR LI 5 872 12 277 4.8 12.6 9.2 8.7 4.4 99% Покупать 
Мечел MTLR RX 3 130 11 918 5.5 5.8 12.2 12.2 7.0 88% Покупать 
Источник: ММВБ, Блумберг, оценки РМГ 
  

Инвестиционное заключение 
Мы обновили взгляд на сталелитейный сектор. Текущее замедление мировой экономики после двух 
лет роста приведет к профициту на рынке стали, что в целом уже заложено в ценах акций 
сталелитейных компаний. Цены акций аналогов также снизились, но фундаментальные показатели 
предполагают значительный потенциал роста для ряда российских производителей. Нашими 
фаворитами в секторе являются Евраз и Северсталь. 

 Цены на сталь достигли пиковых значений в 2011г., восстановившись с кризисного уровня. Мы 
полагаем, что высокий уровень долга в развитых странах и низкая потребительская уверенность будут 
препятствовать росту глобальной экономики, ограничивая спрос и цены на сталь. При этом мы 
допускаем, что рост может ускоряться в зависимости от стимулирующих мер экономик мира. 

 Мировые мощности по выпуску стали превышают спрос, что оказывает давление на рентабельность 
компаний. Эта проблема будет актуальна до тех пор, пока китайские сталелитейные компании будут 
сохранять высокий уровень экспорта, чтобы компенсировать более медленный рост строительной 
отрасли (результат мер по предотвращению перегрева сектора). Мы ожидаем замедления темпов 
потребления стали и прогнозируем, что цены будут оставаться на низких уровнях до 2013-2014гг. 

 Российский рынок стали является одним из быстрорастущих в мире благодаря динамичному развитию 
машиностроения и строительства. По нашим оценкам, внутреннее потребление стали должно вырасти 
на 25-30% к 2016г. Мощности российского сектора будут расти более медленными темпами, что 
приведет к меньшей зависимости от экспорта. Таким образом, в среднесрочной перспективе локальный 
рынок, где потребляется конечный передел, будет играть важную роль для компаний сектора. 

 Мы сохраняем рекомендацию Покупать по акциям НЛМК. Хотя потенциал роста ограничен в настоящий 
момент ввиду значительной зависимости от Европы, но компания активно наращивает и модернизирует 
свои производственные мощности, поэтому мы ожидаем улучшения ее финансовых показателей и 
признания со стороны инвесторов в среднесрочной перспективе. 

 Мы ожидаем, что результаты Северстали по итогам 2012г. окажутся слабыми, что будет отражать 
общие тенденции в секторе. Тем не менее, мы позитивно смотрим на будущее компании ввиду 
достаточно низких операционных затрат и неплохого денежного потока. Реорганизация бизнеса и 
анонсированная обновленная стратегия подтверждают наш взгляд на недооцененность акций и мы 
рекомендуем Покупать. 

 Среди потенциальных фаворитов мы выделяем Евраз. Интегрированность в сырье и высокая маржа
позволят завершить основные стальные проекты к 2013г. Компания планирует сбалансированный 
органический рост производства конечного передела, наряду с развитием сырьевых активов. 

 Мы сохраняем рекомендацию Покупать для акции ММК. Низкая интегрированность в сырье продолжит 
давить на рентабельность, однако стабилизация цен на сырье относительно цен на сталь поможет ММК 
нормализовать прибыльность, что выступит катализатором роста котировок. 

 Мы повышаем нашу рекомендацию для обыкновенных акций Мечела до Покупать и сохраняем 
рекомендацию Покупать для привилегированных акции с прогнозной дивидендной доходностью на 
уровне 14% в 2012г. Однако мы считаем, что акции Мечела являются одним из наиболее рискованных 
объектов инвестирования среди российских сталелитейных компаний, поскольку уровень долга будет 
оставаться высоким до тех пор, пока компания не начнет генерировать денежные потоки.  
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 Производители стали:
Лучшие из лучших

 В целом мы ожидаем, что мировая экономика будет расти медленно, при этом 
допускаем, что рост может ускоряться в тот или иной период в зависимости от 
применяющихся стимулирующих мер в отношении экономики определенного 
региона. В случае реализации пессимистичного сценария – выхода из еврозоны или 
дефолта одной из стран – мы ожидаем высокой волатильности на рынках и запуска 
значительных стимулирующих программ в крупнейших регионах мира. 

 ВВП крупнейших экономик мира  

 

   Источник: Bloomberg,оценки РМГ 

 

Мировой рынок 
стали остается 
под давлением из-
за снижения 
темпов роста 
потребления в 
Китае… 

Роль Китая 

Китай производит около половины мирового объема нерафинированной стали, а 
также потребляет практически половину всей произведенной стали в мире. 
Ожидается, что уровень производства в Китае составит 840 млн. тонн в 2012г., 
превысив внутреннее потребление на 20%. Огромный объем экспортируемой 
Китаем стали оказывает значительное влияние на отрасль в мировом масштабе, а 
изменения в объеме экспорта являются определяющими факторами для уровня 
мировых цен на сталь. 

 Недавно предпринятые китайским правительством меры по сдерживанию инфляции 
и поддержанию модели экономического роста, основанной на внутреннем 
потреблении, привели к замедлению производства. Рост ВВП Китая (который 
хорошо коррелирует с уровнем внутреннего потребления стали) снизился до 8.1% в 
1кв. 2012г. с 9.2% в 2011г. Больше всего пострадал строительный сектор, 
потребление стали в котором составляет около половины совокупного внутреннего 
спроса, на фоне введения мер по сдерживанию спекулятивного пузыря на рынке 
недвижимости. Таким образом, по оценкам экспертов, рост потребления стали в 
Китае замедлится до 5-6% в 2012г. с 7.5% в 2011г. Замедление потребления, в свою 
очередь, может привести к профициту стали на мировом рынке, и любое 
незначительное повышение цен на сталь, скорее всего, будет приостановлено 
растущим экспортом из Китая. 

…но развитие 
инфраструктуры 
частично 
нивелирует это 

Мы ожидаем, что Китай продолжит развивать экономическую модель, основанную на 
устойчивом внутреннем спросе, и будет снижать зависимость экономики от экспорта, 
особенно учитывая тот факт, что спрос на китайские товары будет оставаться 
нестабильным. Учитывая последние тенденции в экономике Китая, мы 
предполагаем, что правительство страны будет ориентироваться на рост ВВП чуть 
выше заявленного плана 7.5%, и резкое восстановление высоких темпов годичной 
давности маловероятно из-за борьбы с перегревом экономики.  
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 Производители стали:
Лучшие из лучших

 Развитие внутреннего спроса в Китае потребует значительных инвестиций в 
инфраструктуру, что повлечет за собой спрос на сталь. Тем не менее, мы 
сомневаемся, что эффект от развития инфраструктурных проектов окажется 
сильнее негативного влияния от охлаждения строительного сектора. 

 Производство и запасы стали в Китае, млн. тонн 

 

 
         Источник: Bloomberg 

 Экспорт стали из Китая, тыс. тонн 

 

 
             Источник: Bloomberg 

 Динамика строительного рынка в Китае 

 

 
          Источник: Bloomberg 
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Снижение спроса на 
сталь ослабит 
цены на сырье 

Цены на сырье  

В условиях сложившегося профицита на рынке стали у производителей будет 
больше возможностей диктовать свои условия поставщикам в отношении цен на 
руду, уголь и лом. 

Мировые поставщики железной руды покажут значительные темпы роста в 
ближайшие 4-5 лет благодаря запуску новых проектов по добыче. Давление на цены 
железной руды будет особенно заметно в Китае, где местные рудники обеспечивают 
всего около трети внутреннего потребления, а себестоимость производства 
довольно высокая ($110-120 за тонну) ввиду низкого качества руды. В результате у 
китайских сталелитейных компаний появится больше возможностей пользоваться 
более дешевыми предложениями за границей. 

Китай является крупнейшим производителем коксующегося угля, а его импорт 
покрывает всего 10% потребления. Однако рост спроса со стороны Китая толкал 
цены на коксующийся уголь вверх во времена бума на рынке производства стали в 
стране. В настоящее время наблюдается изменение данной тенденции: импорт 
коксующегося угля Китаем вырастет, по ожиданиям, на 10 % до 50 млн. тонн в этом 
году, но это не будет иметь значительного влияния на мировые цены, поскольку 
совокупное предложение составит около 240 млн. тонн.   

 Цены на сырье, $/т 

 

 
             Источник: Bloomberg 

 Динамика цен на сырье и сталь (%, г-к-г)  
 

 

             Источник: Bloomberg 

Рынок начнет 
восстанавли-
ваться не раньше 
2013г. 

В целом, мы считаем, что профицит, вызванный значительным объемом экспорта из 
Китая, продолжит сдерживать рост цен на сталь в среднесрочной перспективе.  Мы
сомневаемся, что уровень цен сможет достигнуть максимумов 2011г. Наш базовый 
макроэкономический сценарий подразумевает некоторое восстановление спроса и 
цен на сталь в 2013-2015гг. на фоне инфляционного роста затрат на производство. 
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 Производители стали:
Лучшие из лучших

 Наша оценка основывается на следующих факторах: зависимость от внутреннего 
рынка, зависимость от рынков с негативным прогнозом роста потребления, рост
производства, вертикальная интеграция и долговая нагрузка. 

Сопоставление основных факторов по российским производителям стали 

  Вертикальная 
интеграция Рынки сбыта Сегменты 

Долговая 
нагрузка 
(чистый 
долг / 

EBITDA’12) 

Рост производства Оценка 

НЛМК 
ЖРС 100%,  

уголь 0%->90% 
до 2017-2018гг. 

Россия 38%, 
Европа 24%, 

Сев.Америка 10%, 
Азия и Б.Восток 20% 

Сорт. 10%, 
плоский 90% 1.6x 

Сталь +40% к 2010-2013гг., 
ЖРС +50% к 2014г., PCI -

30%, потр. кокса уголя +6.3 
млн.т. до 2017-2018гг. 

EV/EBITDA 6.5x, 
P/E 10.6х, 

EBITDA маржа 
17%, потенциал 

+40% 

Северсталь ЖРС 89%, 
уголь 113% 

Россия 47%, 
Европа 16%, 

Сев.Америка 25%, 
Азия и Б.Восток 12% 

Сорт. 4%, 
плоский 90% 1.7x 

Сталь +23% до 2015г.,  ЖРС 
+12% до 2015г., уголь +42% 

до 2015г. 

EV/EBITDA 6.0x, 
P/E 10.4х, 

EBITDA маржа 
16%, потенциал 

+41% 

Мечел ЖРС 30%, 
уголь 100% 

Россия 45%, 
Европа 21%, 

Сев.Америка 1.9%, 
Азия и Б.Восток 28% 

Сорт 40%, 
плоский 10% 4.2x Сталь +10% до 2015г., уголь 

+45% до 2014г. 

EV/EBITDA 5.5x, 
P/E 5.8х, EBITDA 

маржа 19%,  
потенциал +88%

ММК ЖРС 30%, 
уголь 40% 

Россия 72%, 
Азия и Б.Восток 17% 

Сорт 12%, 
плоский 88% 2.6x Сталь +35% до 2014г.,  ЖРС 

+23%, уголь +50% до 2017г. 

EV/EBITDA 5.3x, 
P/E 30х, EBITDA 
маржа 14%,  

потенциал +54%

Евраз 
ЖРС 100%, 
уголь 56% 

(искл. 
Распадскую) 

СНГ 48%, 
Европа 12%, 

Сев.Америка 23%, 
Азия и Б.Восток 14% 

Сорт 63%, 
плоский 25% 2.0x 

Конечный передел +20% до 
2014г., ЖРС +11% (искл. 
Тимир), уголь +120% до 

2016г. 

EV/EBITDA 4.8x, 
P/E 12.6х, 

EBITDA маржа 
17%, потенциал 

+99% 

Источник: оценки РМГ 
 

 Факторный анализ и фундаментальная оценка стоимости сталелитейных компаний 
указывает на значительный потенциал роста их акций, однако в ситуации слабой 
макроэкономики мы предпочитаем сосредоточиться на совокупности факторов. 

В текущих рыночных условиях значительный рост производства НЛМК вкупе с 
низкой себестоимостью добычи ЖРС и сравнительно низкой долговой нагрузкой, 
нивелированы большой долей проката в производстве, зависимостью от рынка ЕС и 
высокими мультипликаторами. По нашему мнению, инвестиции в акции компании 
являются ставкой на улучшение в Европе. 

Акции Северстали предполагают привлекательный баланс между потенциальным 
ростом и рисками среди компаний, сосредоточенных на производстве плоского 
проката. Вертикальная интегрированность, низкая долговая нагрузка и планируемый 
рост производства поддержат финансовые результаты компании, а концентрация на 
растущих рынках сбыта нивелирует краткосрочные колебания спроса. 

Планы развития активов Мечела служат значительным драйвером стоимости 
компании в долгосрочной перспективе, что также отражается в довольно высоком 
потенциале роста акций. Однако высокая долговая нагрузка будет оставаться 
главной проблемой в среднесрочной перспективе, и потенциал роста курса акций 
может быть реализован только при значительном улучшении рынка стали. 

mailto:research@rmg.ru
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 Производители стали:
Лучшие из лучших

 Значительный рост производства ММК и высокая доля на высоко-маржинальном 
локальном рынке стали затмеваются слабой вертикальной интегрированностью, что 
негативно влияет на рентабельность бизнеса. В краткосрочной перспективе 
давление на цены на сырье может усилиться, что выступит драйвером для 
улучшения рентабельности компании и приведет к повышению капитализации. 

Факторный анализ указывает на особую привлекательность инвестиций в акции 
Евраза. Стратегия развития компании предполагает увеличение доли конечного 
передела в краткосрочной перспективе без запуска новых сталелитейных 
мощностей. Компания работает с высокой рентабельностью, вертикально 
интегрирована и торгуется с низкими мультипликаторами. Также, ее долговая 
нагрузка остается на низком уровне, Евраз не сильно зависит от рынков ЕС и 
продуктовый микс в основном сосредоточен на продукции для быстрорастущей 
строительной индустрии. По нашему мнению, покупка акций Евраза является 
лучшей инвестиционной идей среди российских сталепроизводителей. 

 

Сравнение с аналогами, 2012о  

  Страна Кап-я, 
 $ млн. 

EV / 
Выручка 

EV / 
EBITDA P / E P / BV EBITDA 

маржа, % 
Чистая 
маржа, %

Развитые рынки                 
Nucor Corp США 11 902 0.7 7.6 20.8 1.5 9% 3% 
Nippon Steel Япония 15 310 0.6 6.9   0.5 9% 0% 
US Steel США 2 651 0.3 4.9 10.9 0.8 6% 1% 
ArcelorMittal Люксембург 22 600 0.5 4.9 8.4 0.4 10% 3% 
ThyssenKrupp Германия 7 954 0.2 4.6 neg 0.6 5% neg 
Медиана     0.5 4.9 10.9 0.6 9% 2% 
Развивающиеся рынки                 
Gerdau Бразилия 13 875 1.0 7.6 13.5 1.0 13% 5% 
Tata Steel Индия 7 287 0.7 7.4 6.9 0.9 10% 4% 
China Steel Тайвань 14 160 2.2 16.9 26.1 1.5 13% 7% 
Baoshan Iron & Steel Китай 12 256 0.7 5.9 6.5 0.7 12% 6% 
POSCO Ю.Корея 28 534 1.1 8.0 11.2 0.9 14% 8% 
Wuhan Iron&Steel Китай 4 477 0.7 6.9 16.9 0.8 10% 2% 
Maanshan Iron&Steel Китай 2 588 0.5 8.0 49.7 0.6 6% 0% 
Hyundai Steel Ю.Корея 6 700 1.1 8.3 8.4 0.9 13% 6% 
Медиана     0.9 7.8 12.3 0.9 12% 6% 
Россия                 
НЛМК Россия 10 428 1.1 6.5 10.6 1.0 17% 8% 
Евраз Россия 5 872 0.8 4.8 12.6 1.0 17% 3% 
Северсталь Россия 10 959 1.0 6.0 10.4 1.4 16% 7% 
ММК Россия 3 302 0.7 5.3 29.9 0.3 14% 1% 
Мечел Россия 3 130 1.0 5.5 5.8 0.5 19% 4% 
Медиана     0.9 5.4 10.5 0.8 17% 4% 
Медиана аналогов     0.7 7.4 11.2 0.8 10% 4% 
Премия/Дисконт к аналогам:                 
НЛМК     65% -13% -5% 28%     
Евраз     21% -35% 13% 26%     
Северсталь     44% -18% -7% 91%     
ММК     10% -28% 168% -55%     
Мечел     50% -26% -48% -28%     
Источник: Bloomberg, ММВБ, оценки РМГ 
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 Производители стали:
Лучшие из лучших

…но потенциал 
сохраняется 

Таким образом, потенциал роста цены акций НЛМК на данный момент ограничен и 
во многом зависит от дальнейшего развития событий в Европе. Мы ожидаем, что в 
среднесрочной перспективе инвесторы вернуться к идее инвестирования в акции 
компании, оценив рост производства и улучшение ее финансовых показателей. 

Мы рекомендуем Покупать ГДР НЛМК с целевой ценой в $24.3. 

 

Финансовые показатели 
  2009 2010 2011 2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 2017о 
Мультипликаторы   
EPS, $ 0.2 2.0 2.2 1.6 1.6 2.1 2.5 2.9 3.7 
EV/Выручка 2.2 1.6 1.1 1.1 1.1 0.9 0.8 0.8 0.8 
EV/EBITDA 9.3 5.7 5.9 6.5 6.0 5.1 4.5 4.0 4.1 
P/E 106.3 8.5 7.9 10.6 11.0 8.4 7.0 5.9 5.6 
P/BV 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 0.8 
Отчёт о прибылях и убытках, $ млн                   
Выручка 6 140 8 351 11 729 11 975 12 669 14 347 15 845 17 509 19 360 
Валовая прибыль 1 990 2 948 3 360 3 209 3 442 4 081 4 621 5 222 5 888 
EBITDA 1 444 2 349 2 297 2 085 2 245 2 658 2 994 3 361 3 765 
EBIT 892 1 795 1 666 1 413 1 542 1 929 2 244 2 596 2 984 
Чистая прибыль (скор.) 98 1 224 1 315 981 951 1 240 1 483 1 764 2 237 
Рентабельность, %                  
EBITDA маржа, % 40% 24% 28% 20% 17% 18% 19% 19% 19% 
Чистая маржа, % 19% 2% 15% 11% 8% 8% 9% 9% 10% 
Источник: данные компании, оценки РМГ 
 

Прогноз денежных потоков, $млн.       

 2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 2017о 
EBIT 1 413 1 542 1 929 2 244 2 596 2 984 
Налог на прибыль 283 308 386 449 519 597 
EBIT*(1-T) 1 130 1 233 1 543 1 795 2 077 2 388 
Износ и амортизация 673 703 729 750 765 780 
Капвложения 1 600 1 200 1 000 800 600 600 
Изм. оборотного капитала 126 161 376 340 377 420 
Свободный денежный поток 77 576 896 1 405 1 865 2 148 
Фактор дисконтирования 1.00 0.89 0.80 0.71 0.63 0.56 
Диск. денежный поток 77 514 713 997 1180 1213 
Источник: оценки РМГ       
 

Расчет WACC   
Безрисковая ставка, % 7.0% 
Коэффициент β 1.35 
Стоимость акционерного капитала, % 13.7% 
Стоимость заемного капитала, % 6.4% 
Долг/Капитал 0.28  
WACC, % 12.1% 
Источник:  оценки РМГ   
 

Оценка по ДДП  
Темп роста в терминальном периоде, % 2.0% 
EBIT маржа  в терминальном периоде, % 15% 
EBIT в 2017г., $ млн. 3 044 
Свободный денежный поток в 2017г., $ млн. 2 435 
Σ дисконт. ден. потоков за 2012-2017гг., $ млн. 4 695 
Дисконт. терминальная стоимость, $ млн. 13 601 
Справед. EV , $ млн. 18 296 
Чистый долг, $ млн. 3 025 
Справед. капитализация, $ млн. 15 271 
Количество ГДР, млн. 599 
Справедливая стоимость 1 ГДР, $ 25.5 
Источник:  оценки РМГ  
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 Производители стали:
Лучшие из лучших

Анализ чувствительности 
Темп роста в терминальном периоде, %  WACC, % 

25.5 10.1% 11.1% 12.1% 13.1% 14.1% 
3.0% 39.0 33.0 28.3 24.5 21.5 
2.5% 36.5 31.1 26.8 23.4 20.5 
2.0% 34.3 29.4 25.5 22.3 19.7 
1.5% 32.3 27.9 24.3 21.4 18.9 
1.0% 30.6 26.6 23.3 20.5 18.2 

Источник:  оценки РМГ 
 

Сравнительная оценка         

 EV / Выручка EV / EBITDA P / E P / BV 
Базовые мультипликаторы 0.68 7.4 11.2 0.76 
Дополнительный дисконт/премия, % -15% -15% -15% -15% 
Целевые мультипликаторы 0.8 8.5 12.8 0.9 
Расчетная капитализация, $ млн. 6 366 14 749 12 606 8 812 
Вес в оценке, % 10% 40% 40% 10% 
Взвешенная капитализация, $ млн. 12 460 
Кол-во ГДР 599 322 724 
Справедливая цена 1 ГДР, $ 20.8 
Источник: оценки РМГ 
 

Финальная оценка 
 DCF-модель Сравнительный 

метод 
Справедливая цена, $  25.5 20.8 
Вес, %  75% 25% 
Окончательная целевая цена, $ 24.4 
Источник: оценки РМГ  
 

 
 

mailto:research@rmg.ru


 
 
 
 

 

 

Се
со
ам
пл

На
вз
по

      

      

 

еверсталь 
охраняет 
мбициозные
ланы развит

аш долгоср
гляд остае
озитивным

Рост

    Источник: д

          Источн

0

5

10

15

20

Рус

24.7

15.9%

12

е 
тия 

Мы
до
та
ко

Ко
ам
вы
на
23
но
бы

До
же
в Т
не

рочный 
ется 
м 

Мы
ож
ре

т производ

данные компан

Продажи 

ник: данные ком

11.1

2.1
1.5

2010

сская сталь

4

7%

2.1%

ы сохраняе
остаточно ни
кже нравит
торой компа

омпания осу
мериканских
ыделение No
а своих росс
3% к 2015г.,
овых мощно
ыстрорастущ

обывающее 
елезорудных
Туве. На да
е могут быть

ы сохраняем
жидаемые 
екомендацию

дства стали

нии 

по региона

мпании 

1

2
3

20

Dearborn C

7.3%

Ро

С

Е

Аз

м наш поло
изкий урове
тся стратеги
ании будет р

уществила р
х активов, 
ord Gold в н
сийских и ам
 а также пл
остей на те
щем рынке с

подразделе
х проектов в
нный момен
ь адекватно 

м наш полож
слабые ре
ю Покупать 

и, млн.т 

ам 

2.9

2.1
3.1

015

Columbus

оссия

ев. Америка

вропа

зия и Б.Восток

12 

С

ожительный
ень операци
ия развития
развивать к

реорганизац
увеличение

начале 2012
мериканских
ланирует со
ерритории 
стали в этом

ение также 
в Бразилии 
нт эти проек
оценены до

жительный 
езультаты 
по компани

 
         

 

         

1 0

2 0

3 0

4 0

к

Андрей

Северстал

й взгляд на 
онных затра
я компании,
ак производ

цию бизнес
е мощносте
2г. На данны
х активах, за
овместно с 
Индии, что
м регионе. 

будет расш
и Либерии 
кты находят
о тех пор, по

долгосрочн
по итогам
и с целевой

Прогно

 Источник: дан

Прод

 Источник: дан

0

00

00

00

00

20
11

E

20
12

E

EBITDA

1
10%

6%

10%

5%

15%

й Третельни

Пр

ль 

Северсталь
ат и неплох
 представл
дство стали,

а, включая 
ей оставши
ый момент к
акладывая р
индийскими
о даст возм

ширяться бл
и развитию 
тся на начал
ока не пройд

ый взгляд н
 2012г. М
 ценой $17.

оз фин. пока

нные компании

дажи по вид

нные компании

20
12

E

20
13

E

20
14

E

Чистая при

42%

13%

иков, CFA (7
re

роизводи
Лучшие

ь, которая д
хие денежны
ленная в 20
, так и сырье

продажу не
ихся в СШ
компания ко
рост мощнос
и производи
можность р

лагодаря за
 угольных м
льном этапе
дет их ТЭО. 

на компанию
Мы подтве
3 за ГДР. 

казателей, $

и, оценки РМГ 

дам продук

и 

20
14

E

20
15

E

20
16

E

ибыль E

г/п и

Оци

Тру

Мет

Сыр

Пол

Дру

7 495) 258 62
search@rmg

тели стал
е из лучш

демонстрир
ые потоки. Н
011г., соглас
евую базу. 

екачественн
ША заводов
нцентрируе
стей на уров
ителями зап
азвиваться 

апуску крупн
месторожден
е реализаци

ю, несмотря
рждаем на

$ млн. 

ции 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

20
17

E

BITDA маржа, 

и х/п

ин. прокат

убы

тизы

рье

луфабрикаты

угое

 

262 
g.ru 

ли:
ших

ует 
Нам 
сно 

ных 
в и 
ется 
вне 
пуск 
на 

ных 
ний 
ии и 

я на 
ашу 

 

 

%

%

%

%

%



 
 
 
 

 

Андрей Третельников, CFA (7 495) 258 6262 
research@rmg.ru 

13 

 Производители стали:
Лучшие из лучших

Финансовые показатели 
  2009 2010 2011 2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 2017о 
Мультипликаторы   
EPS, $ отр. отр. 2.5 1.2 1.2 1.4 1.6 1.7 1.7 
EV/Выручка 1.6 1.2 0.9 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 
EV/EBITDA 9.5 5.0 4.1 6.0 5.9 5.4 4.9 4.6 4.6 
P/E отр. отр. 5.0 10.4 10.3 9.0 8.1 7.4 7.5 
P/BV 1.4 1.6 1.6 1.4 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8 
Отчёт о прибылях и убытках, $ млн                   
Выручка 9 076 12 819 15 812 15 057 16 230 17 747 19 190 20 704 22 194 
Валовая прибыль 2 175 4 102 4 909 3 599 3 706 4 083 4 443 4 769 4 936 
EBITDA 1 559 2 966 3 586 2 442 2 518 2 758 2 993 3 185 3 223 
EBIT 717 2 205 2 917 1 714 1 731 1 916 2 099 2 239 2 225 
Чистая прибыль (скор.) -1 100 -515 2 174 1 053 1 066 1 214 1 360 1 473 1 461 
Рентабельность, %                  
EBITDA маржа, % 17% 23% 23% 16% 16% 16% 16% 15% 15% 
Чистая маржа, % отр. отр. 14% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 
Источник: данные компании, оценки РМГ 
 

Прогноз денежных потоков, $млн.       

 2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 2017о 
EBIT 1 714 1 731 1 916 2 099 2 239 2 225 
Налог на прибыль -263 -267 -303 -340 -368 -365 
EBIT*(1-T) 1 978 1 998 2 219 2 439 2 608 2 590 
Износ и амортизация 728 787 842 894 946 998 
Капвложения 1 700 1 700 1 600 1 500 1 500 1 500 
Изм. оборотного капитала -78 89 120 114 118 114 
Свободный денежный поток 1 084 995 1 342 1 720 1 935 1 974 
Фактор дисконтирования 1.00 0.90 0.80 0.72 0.65 0.58 
Диск. денежный поток 1 084 892 1 077 1 238 1 248 1 141 
Источник: оценки РМГ       
 

Расчет WACC   
Безрисковая ставка, % 7% 
Коэффициент β 1.44 
Стоимость акционерного капитала, % 14.2% 
Стоимость заемного капитала, % 6.4% 
Долг/Капитал 0.48 
WACC, % 11.6% 
Источник:  оценки РМГ   
 

Оценка по ДДП  
Темп роста в терминальном периоде, % 3.0% 
EBIT маржа  в терминальном периоде, % 10% 
EBIT в 2017г., $ млн. 2 292 
Свободный денежный поток в 2017г., $ млн. 1 833 
Σ дисконт. ден. потоков за 2012-2017гг., $ млн. 6 680 
Дисконт. терминальная стоимость, $ млн. 12 345 
Справед. EV , $ млн. 19 024 
Чистый долг, $ млн. 3 799 
Справед. капитализация, $ млн. 15 049 
Количество ГДР, млн. 877 
Справедливая стоимость 1 ГДР, $ 17.2 
Источник:  оценки РМГ  

 

mailto:research@rmg.ru


 
 
 
 

 

Андрей Третельников, CFA (7 495) 258 6262 
research@rmg.ru 

14 

 Производители стали:
Лучшие из лучших

Анализ чувствительности 
Темп роста в терминальном периоде, %  WACC, % 

25.5 9.6% 10.6% 11.6% 12.6% 13.6% 
3.0% 24.9 21.6 19.2 17.3 15.8 
2.5% 23.0 20.2 18.1 16.5 15.1 
2.0% 21.4 19.0 17.2 15.7 14.5 
1.5% 20.1 18.0 16.3 15.0 13.9 
1.0% 18.9 17.0 15.6 14.4 13.4 

Источник:  оценки РМГ 
 

Сравнительная оценка         

 EV / Выручка EV / EBITDA P / E P / BV 
Базовые мультипликаторы 0.68 7.4 11.2 0.76 
Дополнительный дисконт/премия, % 0% 0% 0% 0% 
Целевые мультипликаторы 0.7 7.4 11.2 0.8 
Расчетная капитализация, $ млн. 6 468 14 303 21 313 5 740 
Вес в оценке, % 10% 40% 40% 10% 
Взвешенная капитализация, $ млн. 15 467 
Кол-во ГДР 876 700 179 
Справедливая цена 1 ГДР, $ 17.6 
Источник: оценки РМГ 
 

Финальная оценка 
 DCF-модель Сравнительный 

метод 
Справедливая цена, $  17.2 17.6 
Вес, %  75% 25% 
Окончательная целевая цена, $ 17.3 
Источник: оценки РМГ  
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 Производители стали:
Лучшие из лучших

 Изменение юрисдикции и включение в индекс FTSE-100 позволило акциям компании 
показать динамику лучше аналогов, однако этот драйвер роста иссяк к текущему 
моменту. Мы рассматриваем акции компании как лучшую ставку на восстановление
рынка стали в краткосрочной перспективе, на фоне низкой долговой нагрузки, 
сбалансированной инвестиционной программы и присутствия на перспективных 
рынках и в нишах сбыта Мы подтверждаем нашу рекомендацию Покупать ГДР
Евраза с целевой ценой $8.7. 

 

Финансовые показатели 
  2009 2010 2011 2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 2017о 
Мультипликаторы   
EPS, $ отр. 0.4 0.3 0.3 0.6 0.8 0.9 1.0 1.1 
EV/Выручка 1.3 0.9 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 
EV/EBITDA 10.5 5.4 3.7 4.8 3.9 3.5 3.2 3.0 2.8 
P/E отр. 11.0 6.5 12.6 6.8 5.5 4.9 4.5 3.9 
P/BV 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6 0.6 
Отчёт о прибылях и убытках, $ млн                   
Выручка 9 772 13 394 16 400 14 934 15 717 17 374 18 797 20 267 21 774 
Валовая прибыль 1 648 3 075 3 927 3 280 3 889 4 378 4 722 5 054 5 521 
EBITDA 1 174 2 255 3 282 2 546 3 150 3 536 3 816 4 077 4 429 
EBIT 195 1 330 1 860 1 344 1 852 2 126 2 286 2 427 2 699 
Чистая прибыль (скор.) -292 532 904 464 857 1 070 1 193 1 303 1 513 
Рентабельность, %                  
EBITDA маржа, % 12% 17% 20% 17% 20% 20% 20% 20% 20% 
Чистая маржа, % -3% 4% 6% 3% 5% 6% 6% 6% 7% 
Источник: данные компании, оценки РМГ 
 

Прогноз денежных потоков, $млн.       

 2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 2017о 
EBIT 1 344 1 838 2 113 2 273 2 413 2 685 
Налог на прибыль 269 368 423 455 483 537 
EBIT*(1-T) 1 075 1 471 1 690 1 818 1 931 2 148 
Износ и амортизация 1 202 1 314 1 426 1 546 1 666 1 746 
Капвложения 1 400 1 400 1 400 1 500 1 500 1 000 
Изм. оборотного капитала 100 150 144 128 134 130 
Свободный денежный поток 778 1 235 1 572 1 736 1 963 2 765 
Фактор дисконтирования 1.00 0.88 0.78 0.69 0.61 0.54 
Диск. денежный поток 778 1 092 1 230 1 201 1 202 1 497 
Источник: оценки РМГ       
 

Расчет WACC   
Безрисковая ставка, % 7.0% 
Коэффициент β 2.07 
Стоимость акционерного капитала, % 17.4% 
Стоимость заемного капитала, % 7.2% 
Долг/Капитал 0.55 
WACC, % 13.1% 
Источник:  оценки РМГ   
 

Оценка по ДДП  
Темп роста в терминальном периоде, % 2.0% 
EBIT маржа  в терминальном периоде, % 12% 
EBIT в 2017г., $ млн. 2 645 
Свободный денежный поток в 2017г., $ млн. 2 116 
Σ дисконт. ден. потоков за 2012-2017гг., $ млн. 7 000 
Дисконт. терминальная стоимость, $ млн. 10 362 
Справед. EV , $ млн. 19 390 
Чистый долг, $ млн. 6 405 
Справед. капитализация, $ млн. 12 749 
Количество ГДР, млн. 1 337.6 
Справедливая стоимость 1 ГДР, $ 9.5 
Источник:  оценки РМГ  
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Анализ чувствительности 
Темп роста в терминальном периоде, %  WACC, % 

25.5 11.1% 12.1% 13.1% 14.1% 15.1% 
4.00% 13.8 11.9 10.4 9.1 8.1 
3.50% 13.0 11.3 9.9 8.8 7.8 
3.00% 12.4 10.8 9.5 8.5 7.5 
2.50% 11.8 10.4 9.2 8.1 7.3 
2.00% 11.3 9.9 8.8 7.9 7.1 

Источник:  оценки РМГ 
 

Сравнительная оценка         

 EV / Выручка EV / EBITDA P / E P / BV 
Базовые мультипликаторы 0.68 7.4 11.2 0.76 
Дополнительный дисконт/премия, % 0% 0% 0% 0% 
Целевые мультипликаторы 0.7 7.4 11.2 0.8 
Расчетная капитализация, $ млн. 3 543 12 232 5 187 4 654 
Вес в оценке, % 10% 40% 40% 10% 
Взвешенная капитализация, $ млн. 7 787 
Кол-во ГДР 1 337 560 713 
Справедливая цена 1 ГДР, $ 5.8 
Источник: оценки РМГ 
 

Финальная оценка 
 DCF-модель Сравнительный 

метод 
Справедливая цена, $  9.5 5.8 
Вес, %  75% 25% 
Окончательная целевая цена, $ 8.6 
Источник: оценки РМГ  
 

 

mailto:research@rmg.ru


 
 
 
 

 

 

По
ав
акт
угр

      

    

Пл
ос

окупка 
стралийск
тивов под 
розой 

Рост

    Источник: д

            Источн

ланы по рос
стаются в 

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

7%

1%

кий 
д 

Мы
пр
ис
ст
ми
ин
ух
пе
ме
с 
Во
да
си

т производ

данные компан

Продажи 

ник: данные ко

сту 
силе 

Мы
ув
Ту
до

11.4

2010

ММК

7

ы пересмот
риобретению
ска минорит
оимости ком
иноритарием
нициирована
худшением 
ерспективе п
есторождени
учетом теку
озможно, те
анного акти
итуация со с

дства стали

нии 

по региона

омпании 

ы положител
величению п
урции и ста
олжен дости

1

2

Атак

72%

рели оценк
ю которых, 
тарных акци
мпании при 
м и в лок
а самой ком
ситуации н
позволил бы
ия требует з
ущей долго
екущее сос
ива, что мо
вободным п

и, млн.т 

ам 

льно оценив
производств
ан-2000 в Р
чь проектно

13.85

2.45

2014

каш

СНГ

Иран

Турция

Италия

Вьетнам

Другие

18 

ку MMK, иск
вероятнее 

ионеров, кот
осуществл
кальном су
мпанией для
на рынке
ы ММК дост
значительны
овой нагрузк
стояние ры
ожет быть 
потоком ком

 

         

 

        

ваем перспе
венных мощ
России при
ой мощности

2

Андрей

ММК 

ключив из н
всего, буд
торые апел
ении данно
уде, мы пр
я отмены ил
стали в 4
тичь полной
ых затрат, ф
ки, что, ско
нка стали 
позитивно 
пании будет

Прогно

 Источник: дан

Прод

  Источник: да

ективы комп
щностей. Уж
несут поло
и 2.3 млн.т. 

-500

0

500

1 000

1 500

2 000

2 500

20
11

EBITDA

12%

2%
17%

й Третельни

Пр

ее австрал
ет отменен
лируют к по
й инвестици
редполагаем
ли задержки
кв. 2011г. 
й обеспечен
финансиров
рее всего, 
остановит 
воспринят

т более пон

оз фин. пока

нные компании

дажи по вид

анные компани

пании, котор
же в 2012г.
жительные 
в этом году

20
12

E

20
13

E

20
14

E

Чистая при

69%

иков, CFA (7
re

роизводи
Лучшие

ийские акти
на после уд
отенциальн
ии. Так как 
м, что иде
и сделки в с
Проект в 

нности ЖРС
вать которые
было бы п
на время 
то инвестор
ятна. 

казателей, $

и, оценки РМГ 

дам продук

ии 

рая заверша
. инвестици
плоды. За

у, а стан 200

20
14

E

20
15

E

20
16

E

ибыль E

Пл

Оц

Ме

Др

7 495) 258 62
search@rmg

тели стал
е из лучш

ивы, сделка
довлетворен
ому снижен
иск был под
ея иска бы
связи с резк
долгосрочн

С, но освоен
е пришлось 
роблематич
идею поку
рами, так 

$ млн. 

ции 

ает проекты
ии в Атакаш
авод в Турц
0, мощность

13.5%

14.0%

14.5%

15.0%

20
17

E

BITDA маржа, 

лоский прокат

цин. Прокат

етизы

ругое

 

262 
g.ru 

ли:
ших

 по 
ния 
нию 
дан 
ыла 
ким 
ной 
ние 
бы 

чно. 
упки 
как 

 

ы по 
ш в 
ции 
ь 

%

%

%

%

%



 
 
 
 

 

Андрей Третельников, CFA (7 495) 258 6262 
research@rmg.ru 

19 

 Производители стали:
Лучшие из лучших

 которого составляет 2 млн.т., начнет поставлять высокопрочные стали растущего 
автомобильного сектора. Рост производства в этом году должен нивелировать 
негативный эффект от падения цен на сталь, в то время как уровень 
рентабельности должен стабилизироваться, поскольку цены на сырье будут 
двигаться параллельно с ценами на сталь в ближайшей перспективе. 

Мы считаем, что рост производства и более позитивный взгляд инвесторов на 
перспективы мировой экономики, вернут интерес к акциям ММК. Мы рекомендуем 
Покупать ГДР компании с целевой ценой $5.7. 

 
Финансовые показатели 
  2009 2010 2011 2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 2017о 
Мультипликаторы   
EPS, $ 0.3 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.4 0.5 0.7 0.9 
EV/Выручка 1.4 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 
EV/EBITDA 7.1 4.5 5.4 5.3 4.9 4.4 3.9 3.5 3.2 
P/E 15.1 14.2 -26.4 29.9 18.8 10.5 7.4 5.3 4.3 
P/BV 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 
Отчёт о прибылях и убытках, $ млн                   
Выручка 5 081 7 719 9 306 9 682 10 484 11 648 12 808 14 100 15 539 
Валовая прибыль 1 141 1 767 1 550 1 631 1 813 2 133 2 441 2 829 3 183 
EBITDA 1 023 1 606 1 336 1 369 1 470 1 663 1 843 2 069 2 277 
EBIT 288 610 365 421 502 677 840 1 067 1 241 
Чистая прибыль (скор.) 219 232 -125 110 175 315 446 627 766 
Рентабельность, %                  
EBITDA маржа, % 20% 21% 14% 14% 14% 14% 14% 15% 15% 
Чистая маржа, % 4% 3% -1% 1% 2% 3% 3% 4% 5% 
Источник: данные компании, оценки РМГ 
 

Прогноз денежных потоков, $млн.       

 2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 2017о 
EBIT 421 502 677 840 1067 1241 
Налог на прибыль 84 100 135 168 213 248 
EBIT*(1-T) 337 402 542 672 853 993 
Износ и амортизация 949 968 986 1 003 1 003 1 036 
Капвложения 800 1 000 900 900 600 600 
Изм. оборотного капитала 64 137 207 205 235 250 
Свободный денежный поток 422 233 420 570 1 021 1 178 
Фактор дисконтирования 1.00 0.89 0.79 0.71 0.63 0.56 
Диск. денежный поток 422 208 334 404 644 663 
Источник: оценки РМГ       
 

Расчет WACC   
Безрисковая ставка, % 7% 
Коэффициент β 1.47 
Стоимость акционерного капитала, % 14.3% 
Стоимость заемного капитала, % 6.4% 
Долг/Капитал 0.48 
WACC, % 12.2% 
Источник:  оценки РМГ   
 

Оценка по ДДП  
Темп роста в терминальном периоде, % 2.0% 
EBIT маржа  в терминальном периоде, % 8% 
EBIT в 2017г., $ млн. 1 265 
Свободный денежный поток в 2017г., $ млн. 1 012 
Σ дисконт. ден. потоков за 2012-2017гг., $ млн. 2 673 
Дисконт. терминальная стоимость, $ млн. 5 582 
Справед. EV , $ млн. 8 255 
Чистый долг, $ млн. 3 956 
Стоимость доли Fortescue, $ млн. 777 
Справед. капитализация, $ млн. 4 917 
Количество ГДР, млн. 847 
Справедливая стоимость 1 ГДР, $ 5.8 
Источник:  оценки РМГ  
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Анализ чувствительности 
Темп роста в терминальном периоде, %  WACC, % 

25.5 9.6% 10.6% 11.6% 12.6% 13.6% 
3.0% 9.74 7.99 6.62 5.52 4.62 
2.5% 9.02 7.45 6.20 5.19 4.35 
2.0% 8.39 6.97 5.82 4.89 4.11 
1.5% 7.83 6.53 5.48 4.62 3.89 
1.0% 7.33 6.15 5.17 4.37 3.68 

Источник:  оценки РМГ 
 

Сравнительная оценка         

 EV / Выручка EV / EBITDA P / E P / BV 
Базовые мультипликаторы 0.68 7.4 11.2 0.76 
Дополнительный дисконт/премия, % 0% 0% 0% 0% 
Целевые мультипликаторы 0.7 7.4 11.2 0.8 
Расчетная капитализация, $ млн. 3 265 6 812 1 851 7 201 
Вес в оценке, % 10% 40% 40% 10% 
Взвешенная капитализация, $ млн. 4 512 
Кол-во ГДР 846 647 231 
Справедливая цена 1 ГДР, $ 5.3 
Источник: оценки РМГ 
 

Финальная оценка 
 DCF-модель Сравнительный 

метод 
Справедливая цена, $  5.8 5.3 
Вес, %  75% 25% 
Окончательная целевая цена, $ 5.7 
Источник: оценки РМГ  
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Финансовые показатели 
  2009 2010 2011 2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 2017о 
Мультипликаторы   
EPS, $ 0.18 1.66 1.07 0.77 0.96 1.39 2.02 2.22 2.48 
EV/Выручка 2.07  1.22  0.95  1.02  0.95  0.85  0.76  0.70  0.64  
EV/EBITDA 17.36  5.91  4.98  5.48  4.67  4.13  3.45  3.26  3.06  
P/E 40.99 4.52 3.90 5.77 4.61 3.22 2.22 2.01 1.81 
P/BV 0.72 0.63 0.58 0.55 0.51 0.46 0.41 0.36 0.32 
Отчёт о прибылях и убытках, $ млн                   
Выручка 5 754 9 746 12 546 11 645 12 561 13 975 15 713 17 047 18 553 
Валовая прибыль 1 793 3 597 4 325 3 867 4 195 4 781 5 660 6 090 6 414 
EBITDA 687 2 015 2 393 2 174 2 550 2 887 3 455 3 650 3 890 
EBIT 246 1 532 1 832 1 538 1 809 2 126 2 674 2 851 3 074 
Чистая прибыль (скор.) 76 692 728 509 638 918 1 334 1 469 1 638 
Рентабельность, %                  
EBITDA маржа, % 12% 21% 19% 19% 20% 21% 22% 21% 21% 
Чистая маржа, % 1% 7% 6% 4% 5% 7% 8% 9% 9% 
Источник: данные компании, оценки РМГ 
 

Прогноз денежных потоков, $млн.       

 2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 2017о 
EBIT 1 538 1 809 2 126 2 674 2 851 3 074 
Налог на прибыль 308 362 425 535 570 615 
EBIT*(1-T) 1 230 1447 1701 2139 2281 2459 
Износ и амортизация 637 741 761 781 799 815 
Капвложения 1 400 1 100 1 000 1 000 1 000 1 000 
Изм. оборотного капитала -132 161 233 255 244 308 
Свободный денежный поток 599 807 932 1099 1055 985 
Фактор дисконтирования 1.00 0.87 0.76 0.66 0.57 0.50 
Диск. денежный поток 599 807 932 1 099 1 055 985 
Источник: оценки РМГ       
 

Расчет WACC   
Безрисковая ставка, % 7.0% 
Коэффициент β 2.63 
Стоимость акционерного капитала, % 22.1% 
Стоимость заемного капитала, % 7.2% 
Долг/Капитал 0.95  
WACC, % 14.8% 
Источник:  оценки РМГ   
 

Оценка по ДДП  
Темп роста в терминальном периоде, % 2% 
EBIT маржа  в терминальном периоде, % 17% 
EBIT в 2017г., $ млн. 3 136 
Свободный денежный поток в 2017г., $ млн. 2 508 
Σ дисконт. ден. потоков за 2012-2017гг., $ млн. 5 477 
Дисконт. терминальная стоимость, $ млн. 9 780 
Справед. EV , $ млн. 15 257 
Чистый долг, $ млн. 8 788 
Справед. капитализация, $ млн. 5 189 
Количество акций, млн. 416.27 
Справедливая стоимость 1 акции, $ 12.5 
Источник:  оценки РМГ  
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Анализ чувствительности 
Темп роста в терминальном периоде, %  WACC, % 

25.5 12.8% 13.8% 14.8% 15.8% 16.8% 
3.0% 20.1 17.2 14.8 12.8 11.0 
2.5% 18.4 15.8 13.6 11.8 10.2 
2.0% 16.9 14.5 12.5 10.8 9.4 
1.5% 15.5 13.4 11.5 10.0 8.6 
1.0% 14.3 12.3 10.6 9.2 7.9 

Источник:  оценки РМГ 
 

Сравнительная оценка         

 EV / Выручка EV / EBITDA P / E P / BV 
Базовые мультипликаторы 0.68 6.3 12.3 0.72 
Дополнительный дисконт/премия, % 0% 0% 0% 0% 
Целевые мультипликаторы 0.7 6.3 12.3 0.7 
Расчетная капитализация, $ млн. -847 4 637 5 016 4 107 
Вес в оценке, % 0% 50% 50% 0% 
Взвешенная капитализация, $ млн. 4 826 
Кол-во акций 416 270 745 
Справедливая цена 1 акции, $ 11.6 
Источник: оценки РМГ 
 

Финальная оценка 
 DCF-модель Сравнительный 

метод 
Справедливая цена, $  12.5 11.6 
Вес, %  75% 25% 
Окончательная целевая цена, $ 12.2 
Источник: оценки РМГ  
 

 

Префы опять 
торгуются с 
высокой 
доходностью 

Как мы и ожидали, Мечел объявил высокие дивиденды по привилегированным 
акциям за 2011г. ($1.05), но цена акций упала на 23% после даты отсечки. Таким 
образом, текущая цена акций является привлекательной для инвесторов, 
заинтересованных в «дивидендных историях». Мы полагаем, что дивиденд за 2012г. 
составит $0.7-0.75 с доходностью 14%. Мы сохраняем нашу рекомендацию Покупать 
по привилегированным акциям Мечела.  

 

Оценка привилегированных акций Мечела      

2012о 2013о 2014о 2015о 2016о 
Чистая прибыль, $ млн 509 638 918 1334 1469 
Дивидендные выплаты, $ млн 102 128 184 267 294 
Дивиденд на акцию,$ млн 0.73 0.92 1.32 1.92 2.12 
Дивидендная доходность, % 14% 18% 26% 38% 42% 
Фактор дисконтирования 1.00 0.85 0.72 0.61 0.52 
Ставка дисконтирования, % 18% 
Темп роста в терминальном периоде, % 2% 
Справедливая стоимость, $ 10.6 
Источник: оценки РМГ 
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 Производители стали:
Лучшие из лучших

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Информация и мнения, содержащиеся в настоящем аналитическом документе (далее по тексту – 
«Аналитические материалы»), опубликованы исключительно в информационных целях и не могут 
рассматриваться как предложение купить или продать упомянутые в нем ценные бумаги и другие финансовые 
инструменты, а также не имеют целью побудить к совершению таких сделок. 

Любые инвестиции в ценные бумаги или иные финансовые инструменты могут быть связаны со 
значительным риском, могут оказаться неэффективными или недопустимыми для той или иной категории 
инвесторов. Для принятия решения об осуществлении инвестиций в указанные выше объекты требуется 
владение существенным опытом и знаниями в финансовой области, позволяющими правильно оценить риски 
и преимущества таких инвестиций. 

Аналитические материалы могут использоваться инвесторами в Российской Федерации в соответствии с 
законодательством Российской Федерации. Аналитические материалы не адресованы резидентам США, 
Великобритании, Канады, Австралии или Японии, а также инвесторам других юрисдикций, если только они не 
относятся к определенным видам инвесторов и не действуют в таких условиях, когда они, в соответствии с 
законодательством их юрисдикции, имеют право использовать Аналитические материалы. Рай, Ман энд Гор 
секьюритиз не несет ответственности за использование Аналитических материалов инвесторами, не 
уполномоченными их использовать, в соответствии с законодательством их юрисдикции.  

Содержащаяся в настоящем документе информация и мнения основаны на данных, полученных из 
предположительно достоверных и добросовестных источников, однако Рай, Ман энд Гор секьюритиз не дает 
никаких гарантий или поручительств, выраженных или косвенных, в отношении точности, полноты, 
актуальности или достоверности такой информации.  
 
Любые мнения или оценки, содержащиеся в Аналитических материалах, являются частным суждением 
специалистов компании Рай, Ман энд Гор секьюритиз и могут быть изменены без уведомления. Рай, Ман энд 
Гор секьюритиз не обязано обновлять или исправлять неточности, содержащиеся в Аналитических 
материалах. 

Ни Рай, Ман энд Гор секьюритиз, ни кто-либо из директоров, сотрудников, представителей, аффилированных 
лиц или лицензиатов компании не будут нести никакой ответственности за любые убытки, ущерб или иные 
последствия, возникшие в результате использования в практической деятельности всей либо части 
информации, содержащейся в Аналитических материалах. 

Настоящий документ не может быть воспроизведен, распространен или использован иным образом, 
полностью или частично, без предварительного письменного разрешения Рай, Ман энд Гор секьюритиз. 

Все права защищены � Рай, Ман энд Гор секьюритиз, 2012 
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