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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

РОСТ ДОЛГОВОЙ НАГРУЗКИ  

Опубликована отчетность за 2010 г. по МСФО 

 

В пятницу строительная Группа ЛСР опубликовала отчетность за 2010 г. по МСФО и провела телеконференцию для ана-
литиков. Представленная отчетность, как мы и ожидали, отражает резкое ухудшение на рынке недвижимости в 2008–
2009 гг. В то же время положительные тенденции II полугодия позволяют рассчитывать на улучшение кредитных метрик 
компании в 2011 г. Ниже приведены наиболее важные, на наш взгляд, аспекты представленных результатов: 

■ EBITDA ожидаемо сократилась, но перспективы выглядят неплохо.  В 2010 г. выручка ЛСР составила 49,95 
млрд руб., что практически соответствует уровню 2009 г. (51 млрд руб.). В то же время EBITDA существенно со-
кратилась – на 41% до 8,7 млрд руб. Порядка 80% EBITDA ЛСР пришлось на девелоперский сегмент, невысокие 
показатели которого обусловлены тем, что в 2010 г. компания сдала в эксплуатацию значительный объем не-
движимости, построенной по госконтрактам 2009 г. по ценам ниже рыночных. Стоит также учесть, что недви-
жимость, сданная в эксплуатацию в 2010 г., была реализована в кризисное время по невысоким ценам. Рента-
бельность по EBITDA в 2010 г. снизилась до 17,4% по сравнению с 28,9% годом ранее. Однако оговоримся, что 
выручка девелоперского сегмента отражает лишь те продажи, которые были осуществлены в предыдущих пе-
риодах, и не соответствует денежным поступлениям в отчетном периоде. С точки зрения поступлений, важнее 
тот факт, что в 2010 г. ЛСР заключила договоры на продажу 35 тыс. кв. м элитной недвижимости и 147 тыс. кв. 
м жилья массового сегмента и бизнес-класса, что выше результатов 2009 г. на 66% и 72% соответственно. 

■ Показатели II полугодия оказались заметно лучше. Как мы и ожидали, комментируя недавнее размещение 
облигаций ЛСР, показатели II полугодия оказались заметно лучше. Выручка увеличилась на 82% по сравнению с 
I полугодием до 32,2 млрд руб., а рост EBITDA составил 97% (5,76 млрд руб.). Следует особенно выделить вос-
становление сегмента строительных материалов: если по итогам I полугодия прошлого года на уровне EBITDA 
это направление было убыточным, то уже во II полугодии EBITDA этого сегмента достигла 569 млн руб. и соста-
вила 10% совокупной EBITDA ЛСР за этот период.  

2009 I п/г 2010 II п/г 2010 2010  Изм. II  п/г 2010 / I п/г 2010, %  Изм.  2010 / 2009, % 

Выручка 51 024            17 717            32 233            49 950            81,9                                                  (2,1)                                                
EBITDA 14 732            2 923              5 764              8 687              97,2                                                  (41,0)                                              
Процентные расходы 4 646              3 045              854                 3 899              (72,0)                                                 (16,1)                                              
Чистая прибыль 4 590              (675)                2 417              1 742              - (62,1)                                              

 Изм.  2010/ I п/г 2010, % 

Совокупный долг 39 541            35 891            31 703            (11,7)                                                 
Краткосрочный долг 15 107            10 520            3 989              (62,1)                                                 
Денежные средства 2 931              7 955              1 519              (80,9)                                                 
Чистый долг 36 610            27 936            30 184            8,0                                                    
Собственный капитал 39 621            50 799            53 148            4,6                                                    
Активы 110 314          116 796          106 220          (9,1)                                                   

Операц. денежный поток 3 470              (2 375)             
Инвестиционные затраты 7 526              4 490              

Коэффициенты
Рентабельность EBITDA (%) 28,9             16,5             17,9             17,4             
EBITDA/Процентные расходы 3,2               1,0               2,2               
Долг/EBITDA 2,7               3,0               3,6               
Чистый долг/EBITDA 2,5               2,3               3,5               
Долг/Cобственный капитал 1,0               0,7               0,6               
Доля краткосрочного долга 38,2             29,3             12,6             

 Ключевые финансовые показатели Группы ЛСР

МСФО, млн руб.

                                                        Источники:  данные компании, оценка УРАЛСИБа
 



ГРУППА ЛСР (NR/B2/B) 

Новый выпуск биржевых облигаций  

■ Рост долговой нагрузки сглаживается значительным снижением рисков рефинансирования. Во II полу-
годии 2010 г. ЛСР сократила Чистый долг на 8% до 30,2 млрд долл. в основном за счет погашения части долга 
за счет средств, полученных от SPO. В то же время вследствие снижения операционной прибыли долговая на-
грузка ЛСР в терминах Чистый долг/EBITDA выросла до 3,5. Тем не менее мы считаем, что уже в ближайшее 
время долговая нагрузка ЛСР сократится благодаря восстановлению на рынке недвижимости. Такого же мнения 
придерживается и агентство Fitch, совсем недавно повысившее кредитный рейтинг ЛСР на одну ступень. Заме-
тим, что рост долговой нагрузки в значительной степени компенсируется улучшениями в структуре капитала и 
ликвидной позиции Группы ЛСР благодаря успешному рефинансированию краткосрочных кредитов в 2010 г. 
(на конец 2010 финансового года доля краткосрочной задолженности девелопера составляла лишь 13%, а свы-
ше 50% обязательств имели сроки погашения в 2015 г. или позже). Стоит также напомнить, что в структуре дол-
гового портфеля ЛСР более 70% приходится на кредиты госбанков – давних партнеров ЛСР, поддержавших 
компанию и в период кризиса. 

■ Перспективы 2011 г. Менеджмент ЛСР отмечает оживление на рынке недвижимости уже со II квартала 2010 г., 
что, кроме прочего, подтверждается увеличением компанией продаж общестроительных материалов для «ну-
левого цикла» в 2010 г. в связи с ростом количества закладываемых объектов недвижимости. Мы ожидаем, что 
восстановление рынка недвижимости продолжится и в текущем году (кстати, представители металлургических 
компаний, опубликовавшие отчетность на прошлой неделе, связывают значительные перспективы именно с вос-
становлением строительного рынка, ожидая, что его рост в этом году составит 10%). Кроме того, ЛСР может 
выиграть от активизации инфраструктурного строительства в России в преддверии проведения в стране Кубка 
мира по футболу в 2018 г. Положительное влияние на операционные показатели группы в 2011 г. также может 
оказать запуск цементного завода, который должен состояться уже в I половине текущего года.  

Выпуски ЛСР могут оказаться под давлением. Несмотря на то, что мы довольно оптимистично оцениваем перспекти-
вы рынка недвижимости, не исключено, что публикация невысоких результатов за 2010 г. может негативно повлиять на 
котировки облигаций Группы ЛСР. Беспокойство инвесторов может также вызвать тот факт, что уже 7 апреля компания 
может принять решение о выплате дивидендов в размере 1,55 млрд руб.  В то же время мы считаем, что снижением ко-
тировок стоит воспользоваться для покупки облигаций девелопера, пользующегося значительной господдержкой. Вы-
пуски ЛСР торгуются с доходностью в диапазоне 8,5–9,15% и являются одними из наиболее доходных выпусков, вклю-
ченных в список репо ЦБ. Особенно привлекательным мы считаем выпуск ЛСР-2 (YTP 8,5% @ январь 2013), входящий в 
список А1 и предлагающий премию к ОФЗ в размере 280 б.п. В дополнение отметим, что высокий спрос в ходе недавне-
го размещения выпуска ЛСР БО-3 также дает основания полагать, что инвесторы позитивно смотрят на рынок недвижи-
мости. 
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