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ТМК (B+/B1/-): слабые финансовые результаты за 3К16 
Вчера ТМК, крупнейший российский производитель нефтегазовых труб, 

опубликовала финансовые результаты за 3К16, которые свидетельствуют об 

ухудшении основных финансовых метрик компании в 3К16 по сравнению со 2К16. 

Выручка ТМК в 3К16 снизилась на 3.5% кв/кв до 822 млн долл., EBITDA – на 11.9% 

кв/кв до 126 млн долл. Отчетный период ТМК завершила с отрицательным свободным 

денежным потоком, в результате на конец 3К16 долговая нагрузка в терминах net 

debt/EBITDA LTM достигла 5.0х против 4.7х на 30.06.2016. 

Основной причиной снижения выручки и EBITDA в 3К16 кв/кв стали слабые 

финансовые результаты российского дивизиона ТМК. Так, в 3К16 выручка дивизиона 

сократилась на 8% кв/кв до 671 млн долл., EBITDA – на 21% кв/кв до 127 млн долл. в 

результате снижения объема реализации труб на 9% кв/кв до 710 тыс. тонн. В свою 

очередь, причинами сокращения реализации труб дивизионом стали плановые 

капитальные ремонты на предприятиях и сезонное ослабление спроса на продукцию 

ТМК со стороны нефтегазовых компаний. В то же время, умеренно позитивное 

влияние на динамику финансовых результатов ТМК оказали итоги работы 

американского дивизиона: в 3К16 в связи с восстановлением спроса на 

американском трубном рынке реализация труб подразделения выросла на 13% кв/кв 

до 74 тыс. тонн, выручка – на 42% кв/кв до 106 млн долл., EBITDA улучшилась с -22 

млн долл. за 2К16 до -9 млн долл. за 3К16. В 3К16 EBITDA margin ТМК сократилась на 

1.5 пп кв/кв до 15.3%, что в значительной степени стало следствием ухудшения 

структуры продаж бесшовных труб.  

3К16 ТМК завершила с отрицательным чистым операционным денежным потоком 

в размере -63 млн долл., что во многом было обусловлено осуществлением 

инвестиций на пополнение оборотного капитала в 3К16 на сумму 100 млн долл. Во 

2К16, напротив, ТМК за счет сокращения оборотного капитала аккумулировала 87 

млн долл., в результате чистый операционный денежный поток был положительным, 

в размере 158 млн долл. В 3К16 расходы ТМК на CAPEX увеличились на 21.8% кв/кв 

до 48 млн долл.  

По состоянию на 30.09.2016 совокупный долг ТМК увеличился к началу 3К16 на 60 

млн долл. до 2.9 млрд долл., чистый долг – на 170 млн долл. до 2.7 млрд долл. 

Расширение кредитного плеча стало следствием дефицита свободного денежного 

потока в 3К16 в размере 195 млн долл. Долговая нагрузка ТМК в терминах net 

debt/EBITDA LTM на конец 3К16 увеличилась до 5.0х с 4.7х на начало 3К16 (3.9х на 

01.01.2016).  

Согласно графику погашения долга ТМК, в 4К16 компании предстоит погасить 

либо пролонгировать кредиты и займы на сумму 333 млн долл., в 2017 г. – 216 млн 

долл. В сентябре 2016 г. ТМК рефинансировала долг в размере 400 млн долл. с 

погашением в 2017 г. до 2021 г., кроме того, в ноябре 2016 г. планирует 

рефинансировать долг в размере 237 млн долл. с погашением в 4К16 до 4К19. 

Учитывая успешный опыт компании по рефинансированию долга, а также наличие 

денежных средств на счетах в размере 203 млн долл. на 30.09.2016 и невыбранных 

кредитный линий в размере 849 млн долл., мы оцениваем риски рефинансирования 

краткосрочного долга ТМК как весьма умеренные.  

В 4К16 ТМК не исключает улучшение финансовых результатов по сравнению с 

3К16 в результате ожидаемого роста спроса на трубы OCTG в связи с началом 

сезона закупок трубной продукции со стороны российских нефтегазовых компаний. 

 
 

Ключевые финансовые показатели ТМК за 
3К16 

млн долл. 3К16 2К16   %%

Выру чка 822 853 -3.5%

Валовая прибыль 165 191 -13.7%

EBITDA 126 143 -11.9%

Чистая прибыль/(у быток) -60 57

Валовая рентабельность 20.0% 22.4% -2,4 пп

Рентабельность по EBITDA 15.3% 16.8% -1,5 пп

Чистая рентабельность отр. 6.6%

Операц. денеж.поток до изм. в  ОК 120 145 -17.6%

Чистый операцион. денеж. поток* -63 158

CAPEX 48 39 21.8%

Свободный денежный поток -195 119

млн долл. 9М16 2015   %%

Активы 4 725 4 412 7.1%

в т.ч. денежные средства 203 305 -33.6%

Долг** 2 889 2 801 3.1%

доля краткосрочного долга 18.3% 21.4% -3,2 пп

Чистый долг 2 686 2 496 7.6%

Капитал 816 715 14.2%

CAPEX/EBITDA 0,3x 0,3x       -

Долг/EBITDA LTM 5,4x 4,4x       -

Чистый долг/EBITDA LTM 5,0x 3,9x       -

EBITDA/Процентные платежи 1,9x 2,3x       -

Долг/Капитал 3,5x 3,9x       -

* за вычетом процентных платежей  
 

Источник: Данные Компании, расчеты Банка ЗЕНИТ 
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В то же время, в сентябре 2016 г. собрание акционеров ТМК приняло решение о 

выплате дивидендов за 1П16 на общую сумму 2 млрд руб. (около 31 млн долл. по 

текущему курсу). Несмотря на умеренный размер дивидендов, их выплата окажет 

давление на показатели долговой нагрузки ТМК в ближайшей перспективе.   

В настоящее время ТМК присвоены негативные прогнозы по рейтингам от S&P и 

Moody’s. В качестве негативных рейтинговых факторов Moody’s выделяет рост 

левериджа свыше 4.0х на постоянной основе, S&P – долговую нагрузку свыше 5.0х. 

Опубликованные финансовые результаты ТМК за 3К16, отражающие рост долговой 

нагрузки, являются, по нашим оценкам, умеренно негативными для кредитных 

рейтингов компании. 

На текущий момент вектор движения котировок еврооблигаций ТМК, как и 

российского рынка евробондов в целом, находится в прямой зависимости от 

волатильных факторов внешней среды. В тоже время, выход слабых финансовых 

результатов ТМК, на наш взгляд, является довольно сильным аргументом для 

сокращения спредов между выпусками ТМК и Евраза, в связи с чем мы отдаем 

предпочтение бумагам последнего. На локальном рынке, по нашему мнению, 

наблюдается более справедливая картина, единственный выпуск ТМК торгуется с 

небольшой премией к схожему по дюрации выпуску Евраза.   
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Первичный рынок 

Выпуск
Рейтинг,           

S&P/M/F              

Возможность 

включения в 

Ломбард ЦБ

Размещаемый объем,               

млн. руб.

Ориентир  

YTP/YTM,          % 

годовых

Закрытие книги
Дата 

размещения

Амортизация/ 

Дюрация

Оферта/ 

Погашение

Ак Барс, БО-06  - / B2 / BB- да 5 000 10.78-11.20 середина ноября середина ноября нет / 1.85 г 2 г / 5 лет

ДОК-15, 01 NR нет 2 000 18.12 14.11.2016 16.11.2016 нет / 4.97 г нет / 10 лет

АФК Система, 001P-05 BB / Ba3 / BB- да 10 000 10.17-10.37 17.11.2016 25.11.2016 нет / 2.82 г 3.25 г / 10 лет

ГК Автодор, БО-001Р-01  - / - / BBB- да 10 000 10.78-11.04 21.11.2016 25.11.2016 нет / 3.36 г нет / 4 г

Источник: Interfax, Bloomberg, Cbonds, расчеты Банка ЗЕНИТ

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              
Возможность 

включения в 

Размещенный объем,               

млн. руб.

Bid cover/ 

Размещ. объем

Ориентир  YTP/YTM,          

% годовых

Фактическая 

YTP/YTM,               

Дата 

размещения

Амортизация/ 

Дюрация

Атомэнергопром, БО-01 BB+ / Ba1 / BBB- да 15 000 н/д / 100% н/д 9.55 14.11.2016 нет / 1.87 г

Полипласт, БО-03 NR нет 1 000 н/д / 100% н/д 16.64 11.11.2016 нет / 1.39 г

ГК Самолет, 01 NR нет 1 500 н/д / 100% 14.20-14.75 14.20 11.11.2016 нет / 1  г

АФК Система, 001P-04 BB / Ba3 / BB- да 6 500 н/д / 100% 9.99-10.25 10.04 11.11.2016 нет / 3.4 г

ГТЛК-БО-05 (вторичное) BB- / Ba2 / BB- да 3 400 н/д / 100% 11.46 11.46 02.11.2016 нет / 4.95 г

Локо-банк, БО-06 (вторичное) - / B2 / B+ да 2 294 н/д / 100% 11.98-13.02 12.63 28.10.2016 нет / 0.43 г

ГК Пионер, 001P-01 B- / - / - нет 3 000 н/д / 100% 14.49-15.03 14.49 01.11.2016 нет / 1.40 г

Башнефть, БО-09  - / Ba1 / BB+ да 5 000 н/д / 100% н/д 9.52 27.10.2016 нет / 4.72 г

МКБ-Лизинг, 01 B+ / - / - да 3 000 н/д / 100% 12.63-13.16 12.89 27.10.2016 нет / 1.41 г

Регион Капитал, БО-06 и БО-07 B- / - / - нет 6 000 н/д / 100% н/д 11.83 21.10.2016 нет / 1.42 г

СУЭК-Финанс, 001P-01R  - / Ba3 / - да 8 000 1.4 / 100% 10.57-10.88 10.78 26.10.2016 нет / 2.65 г

Внешэкономбанк, 08 (вторичное) BB+ / Ba1 / BBB- да 6 700 н/д / 100% 9.94 9.94 20.10.2016 нет / 3.4 г.

Внешэкономбанк, 19 (вторичное) BB+ / Ba1 / BBB- да 3 000 н/д / 100% 9.99 9.99 17.10.2016 нет / 3.74 г

РЕСО-Лизинг, БО-05 BB- / - / - да 3 000 н/д / 100% 12.63-13.16 13.00 14.10.2016 нет / 3.85 г

Банк Интеза, 001P-01R - / - / BBB- да 3 000 н/д / 100% 9.73-10.04 9.99 13.10.2016 нет / 2.67 г

Фольксваген Банк РУС, 001Р-01 - / - / BBB+ да 5 000 н/д / 100% 9.88-10.14 10.04 11.10.2016 нет / 1.43 г

Внешэкономбанк, 18 (вторичное) BB+ / Ba1 / BBB- да 1 300 2.1 / 100% н/д 10.04 11.10.2016 нет / 2.66 г
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