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Металлоинвест (BB/Ba2/BB): умеренно позитивные финансовые 

результаты за 2П16 
На прошлой неделе Металлоинвест объявил финансовые результаты за 2П16, 

которые мы оцениваем как умеренно позитивные. Во 2П16 выручка компании 

увеличилась на 19.1% г/г до 2.3 млрд долл., EBITDA – на 29.5% г/г до 725 млн долл., 

EBITDA margin – на 2.5 пп г/г до 31.1%. Долговая нагрузка компании в терминах net 

debt/EBITDA LTM снизилась с 3.3х на 30.06.2016 до 2.5х на 31.12.2016, что 

соответствует ее уровню в начале 2016 г. 

Улучшение финансовых результатов во 2П16 г/г стало следствием роста цен на 

ключевых рынках присутствия компании, а также увеличения объема реализации 

ГБЖ/ПВЖ на 10.5% г/г до 1.2 млн тонн, чугуна на 26.9% г/г до 1.2 млн тонн и 

стальной продукции на 4% г/г до 2.2 млн тонн. В целом по итогам 2016 г. выручка 

компании в связи с ослаблением курса рубля к доллару сократилась на 3% г/г до 

4.3 млрд долл., EBITDA – на 12.2% г/г до 1.3 млрд долл. 

Во 2П16 расходы компании на CAPEX в долларовом выражении сократились на 

38.1% г/г до 135 млн долл., за весь 2016 г. – на 30.4% г/г до 290 млн долл. 

Уменьшение расходов на CAPEX и рост операционного денежного потока привели 

к существенному увеличению свободного денежного потока во 2П16 (в 2.8 раза г/г 

до 286 млн долл.). Кроме того, во 2П16 компания аккумулировала 342 млн долл. в 

результате реализации пакета АДР Норникеля. 

На конец 2016 г. совокупный долг Металлоинвеста сократился с начала 2П16 на 

1.2 млрд долл. до 4.2 млрд долл., чистый долг – на 420 млн долл. до 3.2 млрд долл. 

Сокращение долга на фоне роста EBITDA LTM привело к снижению долговой 

нагрузки с 3.3х на начало 2П16 до 2.5х на конец 2016 г., что соответствует уровню 

на 01.01.2016. Риски рефинансирования долга компании остались низкими. Так, по 

состоянию на 31.12.2016 остаток денежных средств на счетах компании составил 

989 млн долл., что превышает объем выплат долга в 2017 г. (0.1 млрд долл.) и в 

2018 г. (0.5 млрд долл.).  Кроме того, на конец 2016 г. компании были доступны 

кредитные линии на сумму 0.3 млрд долл.  

По нашему мнению, опубликованные финансовые результаты за 2П16 и в целом 

за 2016 г. являются нейтральными для рейтингов компании от международных 

рейтинговых агентств.  

 Котировки единственного евробонда METINR’20, на наш взгляд, находятся 

вблизи справедливого уровня. Премия к аналогичному по срокам погашения 

выпуску Норникеля составляет 40 бп., что выглядит оправдано, учитывая хотя бы 

рейтинговую разницу. На локальном рынке доходности коротких выпусков 

сосредоточены в диапазоне 9.6-9.7% годовых, что в целом соответствует уровню 

доходностей бумаг компаний рейтинговой группы «BB». На этом фоне в сочетании 

с ожиданиями снижения ключевой ставки ЦБ наиболее интересным предложением 

нам видится длинный выпуск Металлоинвест, БО-02, торгующийся с YTP – 9.41% 

годовых при дюрации 3.2 г. 

  

 

 

 

 
 

 
 

 

Ключевые финансовые показатели                  

Металлоинвеста за 2П16 

млн долл. 2П16 2П15    %%

Выру чка 2 330 1 956 19.1%

EBITDA 725 560 29.5%

Операционная прибыль 798 506 57.5%

Чистая прибыль 725 -299 5,3х

Рентабельность по EBITDA 31.1% 28.6% 2,5 ппОперационная 

рентабельность 34.2% 25.9% 8,3 пп

Чистая рентабельность 31.1% -15.3%

Операц. ден.поток до изм. в  ОК 714 500 42.7%

Чистый операцион. денеж. поток 421 319 31.8%

CAPEX 135 218 -38.1%

Свободный денежный поток 286 101 2,8х

млн долл. 2016 2015    %%

Активы 6 102 6 619 -7.8%

в т.ч. ден.средства и кратк.депозиты989 824 20.0%

Долг 4 150 4 387 -5.4%

доля краткосрочного долга 1.4% 16.1% -14,7 пп

Чистый долг 3 161 3 564 -11.3%

Капитал 975 1 507 -35.3%

CAPEX/EBITDA 0,2x 0,3x        -

Долг/EBITDA LTM 3,3x 3,1x        -

Чистый долг/EBITDA LTM 2,5x 2,5x        -

EBITDA/Процентные платежи 4,0x 5,1x        -

Долг/Капитал 4,3x 2,9x        -  
Источник: Данные Компании,                    расчеты 

Банка ЗЕНИТ 
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РУСАЛ (-/Ва3/В+): нейтральные финансовые результаты за 4К16 
 

В конце прошлой недели РУСАЛ опубликовал финансовые результаты за 4К16, 

которые мы оцениваем как нейтральные. В 4К16 выручка и EBITDA компании 

немного уменьшились по сравнению с 3К16. Долговая нагрузка РУСАЛа на 

31.12.2016 снизилась по сравнению с уровнем на начало 4К16, однако осталась 

высокой. 

В 4К16 выручка РУСАЛа снизилась на 1.6% кв/кв до 2 млрд долл., EBITDA – на 

2.1% кв/кв до 412 млн долл., что было обусловлено сокращением объема 

реализации первичного алюминия и сплавов на 6% кв/кв до 922 тыс. тонн. 

Уменьшение объема продаж было частично компенсировало повышением средней 

цены реализации на 2.6% кв/кв до 1 799 долл./тонна. В 4К16 EBITDA margin 

практически не изменилась кв/кв и составила 20.3%. За весь 2016 г. выручка 

РУСАЛа сократилась на 8% г/г до 8.0 млрд долл., EBITDA – на 26.1% г/г до 1.5 млрд 

долл. вследствие снижения средней цены реализации на 13.4% г/г.  

В 4К16 расходы компании на CAPEX уменьшились на 29.1% кв/кв до 151 млн 

долл. 4К16 РУСАЛ завершил с нулевым свободным денежным потоком (42 млн 

долл. в 3К16) и аккумулировал 298 млн долл. в результате реализации 100% доли в 

глиноземном заводе Alpart на Ямайке. В то же время, в 4К16 расходы компании по 

деривативам составили 126 млн долл., кроме того, РУСАЛ выплатил акционерам 

дивиденды на 250 млн долл.    

На 2016 г. совокупный долг РУСАЛа увеличился к началу 4К16 на 137 млн долл. 

до 9.0 млрд долл., чистый долг – на 118 млн долл. до 8.4 млрд долл. Долговая 

нагрузка компании на 31.12.2016 в терминах net debt/EBITDA LTM немного 

уменьшилась к уровню на 30.09.2016 (6.0х), однако осталась высокой, на уровне 

5.7х.  

В 1К17 компания направила на частичную выплату PXF-кредита со сроком 

погашения в 2017-2018 гг. полученные от Норникеля дивиденды на сумму около 310 

млн долл. и средства от размещения дебютного выпуска еврооблигаций на 600 млн 

долл. В результате, улучшилась срочная структура кредитного портфеля РУСАЛа: 

объем долга с погашением в 2017 г. сократился с 1.3 млрд долл. (на 31.12.2016) до 

0.7 млрд долл., в 2018 г. – с 1.6 млрд долл. до 1.2 млрд долл. Кроме того, на этой 

неделе РУСАЛ планирует завершить размещение первого транша номинированных 

в юанях облигаций (Panda bonds) на сумму 1 млрд юаней на срок 3 года. Общий 

объем зарегистрированных Panda bonds составляет 10 млрд юаней (около 1.5 млрд 

долл.). Размещение новых выпусков облигаций и наличие денежных средств на 

счетах на сумму 544 млн долл. на конец 2016 г. уменьшают риски 

рефинансирования долга РУСАЛа.  

В целом, опубликованные финансовые результаты за 4К16 являются, по нашему 

мнению, нейтральными для кредитных рейтингов компании.  

Уровень долговой нагрузки на текущий момент является ключевым фактором 

для движения в выпусках компании. Поэтому публикация новой отчетности, 

включающей данные о небольшом изменении уровня левериджа по сравнению с 

3К16 г., на наш взгляд, не вызовет особой реакции в бумагах компании.   

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

Ключевые финансовые             показатели 

РУСАЛа за 4К16 

млн долл. 4К16 3К16    %%

Выру чка 2 027 2 060 -1.6%

EBITDA 412 421 -2.1%

Операционная прибыль 444 256 73.4%

Чистая прибыль/(у быток) 645 273 136.3%

Рентабельность по EBITDA 20.3% 20.4% -0,1 пп

Операционная рентабельность 21.9% 12.4% 9,5 пп

Чистая рентабельность 31.8% 13.3% 18,6 пп

Операц. ден.поток до изм. ОК 404 422 -4.3%

Чистый операцион. ден. поток* 151 255 -40.8%

CAPEX 151 213 -29.1%

Свободный денежный поток 0 42

млн долл. 2016 2015    %%

Активы 14 452 12 809 12.8%

в т.ч. денежные средства 544 508 7.1%

Долг 8 965 8 880 1.0%

доля краткосрочного долга 16.0% 15.3% 0,7 пп

Чистый долг 8 421 8 372 0.6%

Капитал 3 299 1 391 2,4х

CAPEX/EBITDA 0,4x 0,3x    -

Долг/EBITDA LTM 6,0x 4,4x    -

Чистый долг/EBITDA LTM 5,7x 4,2x    -

EBITDA/Проценты у плаченные 3,3x 3,9x    -

Долг/Капитал 2,7x 6,4x    -  
Источник: Данные  Компании,                   расчеты 

Банка ЗЕНИТ 
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Первичный рынок 

Выпуск
Рейтинг,           

S&P/M/F              

Возможность 

включения в 

Ломбард ЦБ

Размещаемый объем,               

млн. руб.

Ориентир  

YTP/YTM,          % 

годовых

Закрытие книги Дата размещения
Амортизация/ 

Дюрация

Оферта/ 

Погашение

ЧТПЗ, БО-001Р-03  - / Ba3 / BB- да 5 000 10.06-10.27 н/д н/д нет / 5.23  г нет / 7  лет

РСГ-Финанс, БО-07 B- / - / - нет 3 000 13.96-14.38 05.04.2017 07.04.2017 нет / 1.81 г 2 г / 5 лет

Россельхозбанк, БO-01P  - / Ba2 / BB+ да 10 000 9.67-9.78 20.03.2017 31.03.2017 нет / 3.05 г нет / 3.5 г

Русфинанс банк, БО-001P-02 BBB- / Ba2 / BB+ да 4 000 9.78 14.03.2017 21.03.2017 нет / 2.67  г нет / 3  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,               

% годовых

Дата 

размещения

Амортизация/ 

Дюрация

ТрансФин-М, 001P-02  B / - / - нет 5 000 1.7 / 100% 13.16-13.96 13.16 06.03.2017 нет / 1  г

ГК ПИК, БО-П01 B / - / - нет 13 000 н/д / 100% 13.16-13.69 13.42 03.03.2017 нет / 2.57  г

Банк ЗЕНИТ, 08 (вторичное) - / Ba3 / BB да до 1 900 н/д / 100% не более 11.03 11.03 28.02.2017 нет / 0.5 г

МОЭСК, БО-09 BB- / Ba2 / BB+ да 10 000 3 / 100% 9.41-9.62 9.36 27.02.2017 нет / 2.68  г

ГМС, БО-01  - / - / B+ да 3 000 3.7 / 100% 11.30-11.57 11.04 21.02.2017 нет / 2.62  г

Газпромбанк, БО-23 BB+ / Ba2 / BB+ да 5 000 н/д / 100%  9.62-9.83 9.57 20.02.2017 нет / 2.67  г

ЧТПЗ, БО-001Р-02  - / Ba3 / BB- да 5 000 3.6 / 100% 10.20-10.46 10.09 16.02.2017 нет / 4.03  г

Соллерс-Финанс, 01  - / - / B+ да 2 500 н/д / 100% н/д 12.82 14.02.2017 да / 2.13  г

Газпром Капитал, БО-05 и БО-06 BB+ / Ba1 / BBB- да 30 000 3.2 / 100% 9.2-9.41 9.10 15.02.2017 нет / 5.06  г

МТС, 001P-01 BB / - / BB- да 10 000 5 / 100% 9.41-9.62 9.20 10.02.2017 нет / 4.13  г

ГТЛК, 001P-03 BB- / Ba2 / BB- да 10 000 2.5 / 100% 11.90-12.22 11.46 09.02.2017 нет / 5.29  г

Трансмашхолдинг, ПБО-01  - / - / BB- да 10 000 4 / 100% 10.72-10.93 10.20 07.02.2017 нет / 2.64  г

Транснефть, БО-001Р-05 - / Ba1 / BB+ да 15 000 н/д / 100% 9.41-9.62 9.46 03.02.2017 нет / 5.29 г

Бинбанк, БО-07 (допвыпуск N1, 2, 3 и 5) B- / - / - нет 5 000 н/д / 100% 13.57-13.27 13.57 31.01.2017 нет / 1  г

Башнефть, 001P-03R - / Ba1 / BB+ да 5 000 н/д / 100% н/д 9.62 30.01.2017 нет / 5.27  г

Альфа-банк,БО-18 BB / Ba2 / BB+ да 5 000 н/д / 100% 9.73-9.94 9.67 23.01.2017 нет / 2.67  г

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

 

ЧТПЗ, БО-001Р-03
Русфинанс банк, БО-
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по проектам корпоративного финансирования одной из указанных в обзоре компаний. 

Дополнительная информация и сопроводительная документация может быть предоставлена по запросу.  2014 Банк ЗЕНИТ. 
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