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Ãðóïïà ËåíÑïåöÑÌÓ 
 

Ñåãîäíÿ, ïîñëå ïðîäîëæèòåëüíîãî ïåðåðûâà, ïåðâè÷íûé äîëãîâîé ðûíîê 
ïîïîëíèòñÿ  ïðåäñòàâèòåëåì ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà - Õîëäèíãîì 
ËåíÑïåöÑÌÓ, êîòîðûé ïðîâåäåò ðàçìåùåíèå 3-ëåòíåãî ðóáëåâîãî âûïóñêà 
îáëèãàöèé îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì çàêðûòèÿ êíèãè çàÿâîê ñòàâêà 
êóïîíà ñîñòàâèëà 16% (YTM 16,99%). 

ËåíÑïåöÑÌÓ (ËÑÑ) – îäèí èç âåäóùèõ ðîññèéñêèõ ñòðîèòåëüíûõ  õîëäèíãîâ, 
ãëàâíûì îáðàçîì îðèåíòèðóþùèéñÿ íà Ñåâåðî-Çàïàäíûé ðåãèîí Ðîññèè. Â 
2008 ãîäó ïî îáúåìó ââîäà æèëüÿ â ýêñïëóàòàöèþ â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå Ãðóïïà 
çàíÿëà 12,8% ðûíêà ïðè âûðó÷êå 13 ìëðä ðóá.  

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ïóáëè÷íîì ðûíêå îáðàùàåòñÿ âûïóñê ÖÓÍ 
ËåíÑïåöÑÌÓ (YTM 14,4%) ñåðèè 02 ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç ìåñÿö, à òàêæå 
åâðîîáëèãàöèè ñ ïîãàøåíèåì â àâãóñòå ñëåäóþùåãî ãîäà. 

Íîâûé âûïóñê ïðåäïîëàãàåò áîëåå êîìôîðòíóþ þðèäè÷åñêóþ ñòðóêòóðó – â 
îòëè÷èå îò ïðåäûäóùèõ ýìèòåíòîì ÿâëÿåòñÿ ãîëîâíàÿ êîìïàíèÿ – ÇÀÎ ÑÑÌÎ 
«ËåíÑïåöÑÌÓ», ïðè ïîðó÷èòåëüñòâå ÇÀÎ «ÖÓÍ» (ýìèòåíò äâóõ ïðåäûäóùèõ 
çàéìîâ), ðåàëèçóþùåé ìàðêåòèíãîâûå è ñáûòîâûå ôóíêöèè Ãðóïïû. Ïîìèìî 
ýòîãî, âûïóñê âêëþ÷àåò àìîðòèçàöèîííûå âûïëàòû – ïî 20% êàæäûå 6 
ìåñÿöåâ, íà÷èíàÿ ñ ãîäà îáðàùåíèÿ, ÷òî ñóùåñòâåííûì îáðàçîì ñîêðàùàåò 
åãî äþðàöèþ.  

 

Ñèòóàöèÿ â îòðàñëè 

Ñòðîèòåëüíûé ñåêòîð îêàçàëñÿ îäíèì èç íàèáîëåå ïîñòðàäàâøèõ â ðåçóëüòàòå 
ðàçâèòèÿ êðèçèñà. Îáùåå ñæàòèå ëèêâèäíîñòè ïðèâåëî ê «çàìîðîçêå» 
êðåäèòîâàíèÿ, ÷òî íà êîðïîðàòèâíîì óðîâíå ïåðåêðûëî ó÷àñòíèêàì îòðàñëè 
äîñòóï ê äåíåæíûì ðåñóðñàì äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ, à 
íà ïîòðåáèòåëüñêîì – ïðèâåëî ê ïðîáëåìàì ñî ñáûòîì æèëüÿ â ñâÿçè ñî 
ñíèæåíèåì ïîêóïàòåëüñêîé ñïîñîáíîñòè íàñåëåíèÿ, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò 
«îòìåíû» èïîòåêè. Âñëåäñòâèå ýòîãî ó÷àñòíèêè îòðàñëè áûëè âûíóæäåíû 
ñêîíöåíòðèðîâàòüñÿ íà çàâåðøåíèè òåêóùèõ ïðîåêòîâ, à òàêæå ïåðåñìîòðåòü 
ñâîþ ñáûòîâóþ ïîëèòèêó. 

Ïî ðàñ÷åòàì Ðîññòàòà, ñ ÿíâàðÿ ïî îêòÿáðü 2009 ãîäà â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå 
áûëî ââåäåíî 1200 òûñ. êâ. ì., ÷òî íà 21,5% óñòóïàåò ïîêàçàòåëÿì 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Ïðè ýòîì íåîáõîäèìî, ó÷èòûâàòü, ÷òî 
äàííûå íå ñëèøêîì íàãëÿäíî îòðàæàþò îáñòàíîâêó â îòðàñëè, ïîñêîëüêó 
îòíîñÿòñÿ ê äîñòðîéêå îáúåêòîâ, çàëîæåííûõ åùå â äîêðèçèñíûé ïåðèîä. 
Òàêèì îáðàçîì, ïîñêîëüêó ñòðîèòåëüñòâî íîâûõ îáúåêòîâ áûëî 
ïðèîñòàíîâëåíî, ïîòåíöèàëüíî â ñëåäóþùåì ãîäó ðûíîê ìîæåò ñæàòüñÿ â 
áîëüøåé ñòåïåíè. 

Ïî äàííûì Àññîöèàöèè Ñòðîèòåëåé Ðîññèè (ÀÑÐ), ñ íà÷àëà 2009 ãîäà ê 
íîÿáðþ ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü êâàðòèð â ñåãìåíòå ìàññ-ìàðêåò â Ñàíêò-
Ïåòåðáóðãå íà ïåðâè÷íîì è âòîðè÷íîì ðûíêå ñíèçèëàñü íà 19% äî 73,4 è 82,9 
òûñ. ðóá./çà êâ.ì.  ñîîòâåòñòâåííî. Ïðè÷åì , êàê ìû ïîíèìàåì, â ðàñ÷åò 
áåðóòñÿ ëèøü îôèöèàëüíûå äàííûå êîìïàíèé.  

Îáîçíà÷èì, ÷òî ñïàä îòðàñëè â ñâîþ î÷åðåäü îòðàçèëñÿ è íà ñíèæåíèè 
ñòîèìîñòè ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ, è íà ñåáåñòîèìîñòè ñòðîèòåëüñòâà â 
öåëîì – ïî äàííûì ÀÑÐ, ñ ñåíòÿáðÿ-îêòÿáðÿ ïðîøëîãî ãîäà ñîîòâåòñòâóþùèå 
çàòðàòû óìåíüøèëèñü íà 16,64% è 11,89%. 

 

  
Èëüèí Èëüÿ 
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Îïåðàöèîííûé ïðîôèëü 

Îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè, îçâó÷åííûå ËÑÑ, âûãëÿäÿò íåñêîëüêî ëó÷øå 
îáùåîòðàñëåâûõ, â ÷àñòíîñòè, öåíû ðåàëèçàöèè ñíèçèëèñü íà 17%. Êðîìå 
òîãî, ïî èòîãàì òåêóùåãî ãîäà â ýêñïëóàòàöèþ Ãðóïïà ïëàíèðóåò ñäàòü 337  
òûñ. êâ. ì. æèëüÿ, ÷òî íà 18,2% ìåíüøå  ðåçóëüòàòîâ 2008 ãîäà. 

Çà 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà â ãîäîâîì ñîïîñòàâëåíèè êîëè÷åñòâî äîãîâîðîâ 
ËÑÑ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ñîêðàòèëîñü áîëåå ÷åì íà 50%– äî 1884 êîíòðàêòîâ. 
Â òî æå âðåìÿ, ïî ñîîáùåíèÿì ñàìîé Êîìïàíèè, ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2009 
ãîäà äîëÿ ËÑÑ îò îáùåãî ÷èñëà ñäåëîê íà ýòîì ðûíêå âûðîñëà ñ 14 äî 30%. 
Òàêèì îáðàçîì, Ãðóïïà ñðàâíèòåëüíî óñïåøíî ñïðàâëÿåòñÿ ñ îñíîâíîé 
ïðîáëåìîé ñåêòîðà – ïðèâëå÷åíèåì íîâûõ êëèåíòîâ. 

Áëàãîäàðÿ àêòèâíîé ðàáîòå ñ êëèåíòñêîé áàçîé äîëÿ îòêàçîâ îò îáúåêòîâ 
æèëüÿ, à òàêæå äåôîëòîâ ïî îáÿçàòåëüñòâàì â 2009 ãîäó îñòàâàëàñü 
óìåðåííîé – çà 3 êâàðòàëà ñòîèìîñòü ðàñòîðãíóòûõ äîãîâîðîâ ñîñòàâèëà 7,1% 
îò îáùåãî îáúåìà ïðîäàæ çà ïåðèîä. 

 

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü 

Ãðóïïà ËåíÑïåöÑÌÓ îòëè÷àåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîé ñòåïåíüþ 
èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè è ðåãóëÿðíî ïóáëèêóåò îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ, â 
òîì ÷èñëå ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. Òàêæå ÷àñòü áîëåå àêòóàëüíûõ 
ïîêàçàòåëåé ïðèâîäèòñÿ â ïðåçåíòàöèè, ïðåäîñòàâëåííîé â ïðåääâåðèè 
ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà îáëèãàöèé.  

Ïî ðåçóëüòàòàì 1 ïîëîâèíû 2009 ãîäà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 
ïðîøëîãî ãîäà âûðó÷êà âûðîñëà áîëåå ÷åì âäâîå äî 9,59 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì 
îáîçíà÷èì, ÷òî âñëåäñòâèå îñîáåííîñòåé ó÷åòà, âåëè÷èíà âûðó÷êè â áîëüøåé 
ñòåïåíè îòðàæàåò òåìïû ââîäà îáúåêòîâ â ýêñïëóàòàöèþ è íå ïîçâîëÿåò 
îöåíèâàòü îïåðàöèîííûå äåíåæíûå ïîòîêè, ïîëó÷åííûå çà îò÷åòíûé ïåðèîä.  

Áîëåå ðåïðåçåíòàòèâíûì ÿâëÿåòñÿ ïðèâåäåííûé Êîìïàíèåé ïîêàçàòåëü 
ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò ïîêóïàòåëåé, êîòîðûé ñâèäåòåëüñòâóåò î 
ñóùåñòâåííîì ñîêðàùåíèè äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé - çà 10 ìåñÿöåâ òåêóùåãî 
ãîäà ñîñòàâèâøèõ 10,4 ìëðä ðóá., ïðè 21,27 ìëðä ðóá. ïî èòîãàì âñåãî 2008 
ãîäà.  

Â òî æå âðåìÿ, îïåðàöèîííûé ïîòîê ïîçâîëèë ËÑÑ ñåðüåçíûì îáðàçîì 
ñîêðàòèòü ñîâîêóïíûé äîëã, âåëè÷èíà êîòîðîãî ñ ÿíâàðÿ ïî íîÿáðü ñíèçèëàñü 
ñ 6,5 ìëðä äî 4,26 ìëðä ðóá. Çà óêàçàííûé ïåðèîä Ãðóïïà ïîãàñèëà 
îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä Ðîñáàíêîì íà 166 ìëí äîëë. è ÂÒÁ íà 35  ìëí äîëë. 
Êðîìå òîãî, ïðîâåëà ïðîëîíãàöèþ êðåäèòíîé ëèíèè Ðîñáàíêà îáúåìîì 42,9 
ìëí äîëë. è ðåñòðóêòóðèçàöèþ âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé, ïî ðåçóëüòàòàì 
êîòîðîé åæåêâàðòàëüíî ïðîèçâîäèò àìîðòèçàöèîííûå âûïëàòû â ðàçìåðå 
33,34 ìëí äîëë. âïëîòü äî àâãóñòà ñëåäóþùåãî ãîäà. 

Àãåíòñòâî S&P â îáîñíîâàíèè êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ËÑÑ îòìå÷àåò, ÷òî 
Êîìïàíèÿ èìååò îêîëî 75 ìëí äîëë. çàêîíòðàêòîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ â 
2010 ãîäó è ïîðÿäêà 35 ìëí äîëë. â 2011 ãîäó.  

Íàèáîëåå óÿçâèìûì çâåíîì â êðåäèòíîì ïðîôèëå Ýìèòåíòà ÿâëÿåòñÿ 
ñòðóêòóðà äîëãà – íà êîíåö îêòÿáðÿ äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé  çàäîëæåííîñòè 
ñîñòàâëÿëà îêîëî 70% (3 ìëðä ðóá.), ïðè÷åì îñíîâíîé ïëàòåæ -1,5 ìëðä ðóá., 
â ò.÷. ïîãàøåíèå îáëèãàöèé 2 ñåðèè íà 580 ìëí ðóá. ïðèäåòñÿ íà 1 êâàðòàë 
ñëåäóþùåãî ãîäà. Â òî æå âðåìÿ, óñïåøíîå ðàçìåùåíèå íîâîãî òðåõëåòíåãî 
âûïóñêà íà 2 ìëðä ðóá. ôàêòè÷åñêè ñíèìàåò òåêóùèå ïðîáëåìû ëèêâèäíîñòè.  

Îêîëî 80% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íîìèíèðîâàíî â èíîñòðàííîé âàëþòå, îäíàêî 

 
 

млн руб. 2008 1п2009

готовая продукция, в 
т.ч 9 238 9 065

собственные кв-ры 8 470 6 939

незавершенное 
производство, в  т.ч. 16 963 15 212

жилищное 
строительство 15 947 14 159

гаражное 
строительство

1 015 1 053

Всего: 26 249 24 321

Структура запасов 2008-2009

_________________________   
Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè. 
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âàëþòíûå ðèñêè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå íèâåëèðóåòñÿ ïðèâÿçêîé öåí íà æèëüå ê 
êóðñó äîëëàðà. 

млн  руб.

отчетный период 2007 2008 1п2008 1п2009 изм 
2009/2008,%

Активы 21 189 36 055 - 34 205 -5.1%

Капитал 2 098 3 883 - 6 042 55.6%

Авансы полученные 10 163 20 078 - 16 041 -20.1%

Финансовый долг 6 655 6 619 - 6 638 0.3%

Чистый долг 6 487 6 485 - 6 478 -0.1%

Краткосрочный долг 2 488 3 683 - 4 834 31.3%

Ден. средства 168 134 - 160 19.4%

Выручка 8 903 13 024 4 615 9 593 107.9%

EBITDA 2 138 6 323 1 180 3 826 224.2%

Чистая прибыль 1 027 1 930 849 2 159 154.3%

Чист. долг/активы 0.31 0.18 - 0.19 -

Чист. долг/EBITDA 3.03 1.03 - 0.85 -

Краткоср долг/фин.  долг 0.37 0.56 - 0.73 -

Рентабельность EBITDA 24.0% 48.5% - 39.9% -

Рентабельность ЧП 11.5% 14.8% - 22.5% -

Основые финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Группа ЛенСпецСМУ

 
                            _________________________      
                         Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè,  

 

Çàêëþ÷åíèå 

Ïîäâîäÿ èòîã âûøåñêàçàííîìó, îòìåòèì, ÷òî, íåñìîòðÿ  íà îáùóþ ñòàãíàöèþ 
îòðàñëè è ñóùåñòâåííîå ñîêðàùåíèå äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé, íà òåêóùèé 
ìîìåíò Ýìèòåíò ñîõðàíÿåò äîâîëüíî óñòîé÷èâîå ïîëîæåíèå, áëàãîäàðÿ 
àêòèâíîé ðàáîòå êàê ïî ïðèâëå÷åíèþ íîâûõ, òàê è ñ èìåþùèìèñÿ êëèåíòàìè, 
îáåñïå÷èâàÿ ïîñòóïëåíèå çàêàçîâ è ïðèòîê äåíåæíûõ ðåñóðñîâ. Êðîìå òîãî, 
ðàçìåùåíèå íîâîãî âûïóñêà îáëèãàöèé ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ ñíèìàåò 
òåêóùèå ïîòðåáíîñòè Õîëäèíãà â ðåôèíàíñèðîâàíèè êðàòêîñðî÷íûõ 
îáÿçàòåëüñòâ.  

Íåãàòèâíûìè ôàêòîðàìè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Õîëäèíãà ÿâëÿþòñÿ âûñîêàÿ 
ñòåïåíü çàâèñèìîñòè îò âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â áîëåå äîëãîñðî÷íîì 
ïåðèîäå è êîíúþíêòóðà îòðàñëè, îòëè÷àþùàÿñÿ íåñòàáèëüíîñòüþ, ÷òî 
çàòðóäíÿåò ïðîãíîçèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ â ïåðñïåêòèâå. 

Ïî èòîãàì çàêðûòèÿ êíèãè çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè ñòàâêà êóïîíà ïî 
âûïóñêó ËåíÑïåöÑÌÓ ÑÑÌÎ ñåðèè 01 ñîñòàâèëà 16% (YTM 16,99%) ïðè 
ïðåäâàðèòåëüíîì îðèåíòèðå 16-17%. Íà íàø âçãëÿä, ó÷èòûâàÿ 
ñîïóòñòâóþùèå ËÑÑ ðèñêè, ñòàâêó ðàçìåùåíèÿ ìîæíî ñ÷èòàòü äîñòàòî÷íî 
íåâûñîêîé. Èíòåðåñ ê âûïóñêó íà âòîðè÷íîì ðûíêå «ïîäîãðåâàåòñÿ» 
âîçìîæíûì âêëþ÷åíèåì áóìàã â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ, ÷åìó, â ÷àñòíîñòè, 
ñïîñîáñòâóåò äîñòàòî÷íûé óðîâåíü ðåéòèíãîâ ÇÀÎ ÑÑÌÎ «ËåíÑïåö ÑÌÓ», 
âûñòóïàþùåãî ýìèòåíòîì îáëèãàöèé. Êðîìå òîãî, ïîòåíöèàëüíûé ðîñò 
êîòèðîâîê, ïî-âèäèìîìó, áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ îáùåé êîíúþíêòóðîé äîëãîâîãî 
ðûíêà, â îñîáåííîñòè îòíîøåíèåì èíâåñòîðîâ ê ðèñêàì 2-ãî è 3-ãî 
ýøåëîíîâ.  
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