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«Магнит»: финансовые результаты 1 полугодия 2010 года – 
опережая Х5? 
Â÷åðà òîðãîâàÿ ñåòü «Ìàãíèò» ïåðâîé èç ïðîäóêòîâûõ ðèòåéëåðîâ îïóáëèêîâàëà ñâîè ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 
çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì êàê â ìåðó ïîçèòèâíûå. Ñðåäè êëþ÷åâûõ 
ìîìåíòîâ äåÿòåëüíîñòè Ñåòè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ìîæíî âûäåëèòü: óâåðåííûé ðîñò äîõîäîâ ïðè ñíèæàþùåéñÿ 
ðåíòàáåëüíîñòè, à òàêæå ñîõðàíÿþùóþñÿ íà êîìôîðòíîì óðîâíå äîëãîâóþ íàãðóçêó, êîòîðàÿ, ñêîðåå âñåãî, 
òðàäèöèîííî áóäåò íà ñàìîì íèçêîì óðîâíå ñðåäè ðîçíè÷íûõ êîìïàíèé, ïðåäñòàâëåííûõ íà äîëãîâîì ðûíêå. 

Óáåäèòåëüíûé ðîñò äîõîäîâ «Ìàãíèòà» íà ôîíå ñíèæàþùåéñÿ ðåíòàáåëüíîñòè 

Âïå÷àòëÿþùàÿ äèíàìèêà ðàçâèòèÿ ðîçíè÷íîé ñåòè «Ìàãíèò» (ñ íà÷àëà ãîäà Êîìïàíèÿ îòêðûëà 264 ìàãàçèíà 
ïðè ýòîì òîðãîâàÿ ïëîùàäü âîçðîñëà íà 27,7% äî 1,156 ìëí êâ. ì.) è äîñòàòî÷íî îùóòèìîå óâåëè÷åíèå 
ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæ (LFL) íà 4,93% (áåç ÍÄÑ) â ÿíâàðå-èþíå ýòîãî ãîäà ñòàëè îñíîâîé ðîñòà âûðó÷êè 
Êîìïàíèè íà 45% äî 3,448 ìëðä äîëë. Ïî äàííîìó ïîêàçàòåëþ «Ìàãíèò» ïðåâçîøåë ñâîå áëèæàéøåãî 
êîíêóðåíòà Õ5, êîòîðûé, ñîãëàñíî îïåðàöèîííûì ðåçóëüòàòàì çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà, ïðîäåìîíñòðèðîâàë 
ðîñò âûðó÷êè òîëüêî íà 31% äî 5,172 ìëðä äîëë. Âìåñòå ñ òåì, ïðèðîñò âûðó÷êè «Ìàãíèòà» â ðóáëåâîì 
âûðàæåíèè áûë ìåíåå äèíàìè÷íûì íåæåëè â äîëëàðàõ è ñîñòàâèë 32% äî 103,7 ìëðä ðóá., ÷òî áûëî 
îáóñëîâëåíî óêðåïëåíèåì ðóáëÿ â îò÷åòíîì ïåðèîäå îòíîñèòåëüíî äîëëàðà.  

Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äîáèòüñÿ ðîñòà LFL â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè «Ìàãíèòó» óäàëîñü 
áëàãîäàðÿ «ìàñøòàáíûì èíâåñòèöèÿì â ñíèæåíèå öåí», ïðîâîäèìûì ñ ôåâðàëÿ ïî ìàé ýòîãî ãîäà, êîòîðûå 
ïðèâåëè ê ïîëîæèòåëüíîé òåíäåíöèè èçìåíåíèÿ òðàôèêà («-0,6%» ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ïðîòèâ 
«+1,3%» óæå ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ) è ïðè ñîõðàíèâøåìñÿ ðîñòå ñðåäíåãî ÷åêà (3,58% (áåç ÍÄÑ)).  

млн долл. 1 пол.2010 1 пол.2009 2009 1 пол.2010/ 
1 пол.2009

1 пол.2010/ 
2009

Чистая выручка 3 447.7 2 377.8 5 354.5 45.0% -

EBITDA 251.8 224.2 509.5 12.3% -

Чистая прибыль 131.2 117.9 275.2 11.3% -
Операционный денежный 
поток 156.8 44.5 376.2 252.5% -

% расходы 10.0 29.1 53.5 -65.8% -

Активы 2 513.3 - 2 528.5 - -0.6%
Денежные средства и их 
эквиваленты 51.5 - 371.0 - -86.1%

Финансовый долг, в т.ч. 333.6 - 418.9 - -20.4%

долгосрочный 243.1 - 152.3 - 59.6%

краткосрочный 90.5 - 266.6 - -66.0%

Чистый долг 282.1 - 47.8 - 489.9%
Кредиторская 
задолженность 563.0 - 572.3 - -1.6%

Рентабельность EBITDA 7.30% 9.43% 9.52% -2.13 п.п. -
Рентабельность по чистой 
прибыли 3.81% 4.96% 5.14% -1.15 п.п. -

Фин. долг/EBITDA 0.66 - 0.82 - -

Чистый долг/EBITDA 0.56 - 0.09 - -

EBITDA/% 25.27 7.69 9.52 - -

Фин. долг/Активы 0.13 - 0.17 - -

Финансовые результаты 2009-2010 гг.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

                Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Â òî æå âðåìÿ ðåàëèçóåìàÿ Ðèòåéëåðîì ïîëèòèêà íèçêèõ öåí ïðè îäíîâðåìåííîì àãðåññèâíîì ðàçâèòèè ñåòè 
ïðèâåëà ê çàìåòíîìó ñíèæåíèþ ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA óìåíüøèëàñü íà 2,1 ï.ï. äî 
7,3% îòíîñèòåëüíî 1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – íà 1,2 ï.ï. äî 3,8% ïðè ýòîì ñàì 
ïîêàçàòåëü EBITDA çà ýòîò æå ïåðèîä ïðîäåìîíñòðèðîâàë ðîñò íà 12,3% äî 252 ìëí äîëë., à ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 
íà 11,3% äî 131 ìëí äîëë.  

Êðîìå òîãî, äîïîëíèòåëüíîå äàâëåíèå íà ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà «Ìàãíèòà», êàê óäàëîñü óçíàòü èç 
â÷åðàøíåãî conference-call ñ ðóêîâîäñòâîì Ðèòåéëåðà, îêàçàëî ðàçâèòèå îòíîñèòåëüíî íîâîãî äëÿ Êîìïàíèè 
íàïðàâëåíèÿ «ôðóêòû è îâîùè», êîòîðîå ðàíåå áûëî ñëàáî ïðåäñòàâëåíî â ìàãàçèíàõ Ñåòè. Îòñóòñòâèå 



  Кредитный комментарий 
«Магнит»: итоги 1 полугодия 2010 года по МСФО 

25 августа 2010 года                     
  2 
íåîáõîäèìîãî îïûòà ðàáîòû ñ ýòèì ñåãìåíòîì, íà÷èíàÿ îò ïðîöåäóðû çàêóïîê, çàêàí÷èâàÿ ëîãèñòèêîé è 
õðàíåíèåì «ñêîðîïîðòÿùåãîñÿ ïðîäóêòà» (îñîáåííî â óñëîâèÿõ ýêñòðåìàëüíî õîëîäíîé çèìû è æàðêîãî ëåòà), 
ñòàëî ïðè÷èíîé âîçíèêíîâåíèÿ ñåðüåçíûõ òîâàðíûõ ïîòåðü â îò÷åòíîì ïåðèîäå (ðîñò â 2,65 ðàçà äî 38,5 ìëí 
äîëë. ê 1 ïîëóãîäèþ 2009 ãîäà), à òàêæå ïðèâåëî ê çíà÷èòåëüíîìó óâåëè÷åíèþ òðàíñïîðòíûõ ðàñõîäîâ (â 2,7 
ðàçà äî 81,2 ìëí äîëë.). Â ñâîþ î÷åðåäü, ìåíåäæìåíò «Ìàãíèòà» ñîîáùèë, ÷òî ïî èòîãàì èþëÿ-àâãóñòà â ýòîì 
ñåãìåíòå íàáëþäàåòñÿ óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ ðàñõîäàìè è ïîòåðÿìè êàê â ðåçóëüòàòå «îòëàäêè» áèçíåñ-
ïðîöåññîâ, òàê è óëó÷øåíèÿ ïîãîäíûõ óñëîâèé, ÷òî ïîëîæèòåëüíî ñêàæåòñÿ íà ðåíòàáåëüíîñòè Ñåòè.   

Ïî èòîãàì âñåãî 2010 ãîäà Êîìïàíèÿ îæèäàåò ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà, â ÷àñòíîñòè ðåíòàáåëüíîñòü 
EBITDA – â äèàïàçîíå 8-8,5% ïðè ñèëüíîì ðîñòå ÷èñòîé âûðó÷êè íà óðîâíå 35%. Íà íàø âçãëÿä, äîáèòüñÿ 
ïîñòàâëåííûõ çàäà÷ ïî ðîñòó âûðó÷êè «Ìàãíèòó» âïîëíå ïîä ñèëó, ó÷èòûâàÿ ðîñò òðàôèêà îò öåíîâûõ âëèâàíèé, 
ýôôåêò îò êîòîðûõ, âåðîÿòíî, ñîõðàíèòñÿ è äî 4 êâàðòàëà - òðàäèöèîííî ñèëüíîãî äëÿ ðèòåéëåðîâ ïåðèîäà 
ïðåäïðàçäíè÷íûõ ïðîäàæ, à òàêæå àêòèâíîå ðàñøèðåíèå ñåòè (ïëàíèðóåò îòêðûòü çà ýòîò ãîä 650 ìàãàçèíîâ). 
Ìåæäó òåì, ìàñøòàáíàÿ ïðîãðàììà ðàçâèòèÿ Ðèòåéëåðà, íåñìîòðÿ íà îïåðàöèîííûå «ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ» â 
ñåãìåíòå «ôðóêòû è îâîùè», âðÿä ëè ïîçâîëèò Êîìïàíèè ïîëó÷èòü ïî èòîãàì òåêóùåãî ãîäà ðåíòàáåëüíîñòü 
EBITDA âûøå 8%.     

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà ïî-ïðåæíåìó íà êîìôîðòíîì óðîâíå 

Çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà Ôèíàíñîâûé äîëã «Ìàãíèòà» ñîêðàòèëñÿ íà 20,4% äî 333,6 ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî 
êîíöà 2009 ãîäà, ÷òî â îñíîâíîì è ïîçâîëèëî Êîìïàíèè óìåíüøèòü ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñ 
0,82õ â 2009 ãîäó äî 0,66õ ïî ïîëóãîäèþ. Ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü, ñóùåñòâåííîå óëó÷øåíèå âðåìåííîé 
ñòðóêòóðû äîëãà Ðèòåéëåðà: äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ñíèçèëàñü ñ 63,6% äî 27,1% (èëè 90,5 ìëí äîëë.) 
ïîñëå ïîãàøåíèÿ êðåäèòà îò Àëüôà-Áàíêà íà ñóììó 215 ìëí äîëë. Ïðè÷åì, êðàòêîñðî÷íûé äîëã ïîëíîñòüþ 
ïîêðûâàåòñÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè (51,5 ìëí äîëë. íà êîíåö èþíÿ 2010 ãîäà) è îïåðàöèîííûì äåíåæíûì 
ïîòîêîì (156,8 ìëí äîëë. çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà). Î÷åâèäíî, ÷òî ñèòóàöèÿ ñ äîëãîì ó «Ìàãíèòà» äîñòàòî÷íî 
êîìôîðòíàÿ. Â òî æå âðåìÿ ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-èþíÿ ýòîãî ãîäà ó Ðèòåéëåðà ïðîèçîøëè èçìåíåíèÿ â 
ñîîòíîøåíèè ×èñòûé äîëã/EBITDA, êîòîðîå âîçðîñëî ñ 0,09õ äî 0,56õ. Äàííûé ðîñò áûë îáóñëîâëåí 
çíà÷èòåëüíûì ñíèæåíèåì îáúåìà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ Êîìïàíèè íà 86% ñ 371 ìëí äî 51,5 ìëí äîëë., 
êîòîðûå, ñêîðåå âñåãî, ïîøëè íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòïðîãðàììû – áûëî îòêðûòî 264 ìàãàçèíà, çàïóøåí 1 
ðàñïðåäåëèòåëüíûé öåíòð, çàêóïëåíî îêîëî 270 àâòîìîáèëåé. Â öåëîì íà âåñü 2010 ãîä ïðîãðàììà êàïèòàëüíûõ 
çàòðàò Ñåòè áûëà ïåðåñìîòðåíà åå ðóêîâîäñòâîì â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ. Òàê, ðàíåå ïëàíèðîâàëîñü, ÷òî íà 
èíâåñòèöèè áóäåò íàïðàâëåíî îêîëî 1 ìëðä äîëë., íî â÷åðà Ðèòåéëåð îáîçíà÷èë íîâóþ öèôðó â ðàçìåðå 1,1-
1,3 ìëðä äîëë., îñòàâèâ ïðåæíèì îòêðûòèå 30 ãèïåðìàðêåòîâ è óâåëè÷èâ ïðè ýòîì êîëè÷åñòâî íîâûõ ìàãàçèíîâ 
«ó äîìà» ñ 450-550 äî 650. Êðîìå òîãî, ïî äàííûì ìåíåäæìåíòà Ñåòè, ïðîãðàììà êàïçàòðàò â òîì ÷èñëå áûëà 
ðàñøèðåíà çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ âëîæåíèé â çåìëþ ïîä ãèïåðìàðêåòû, íà èõ ñòðîèòåëüñòâî, à òàêæå íà çàêóïêó 
òðàíñïîðòà.  

Ðåàëèçàöèÿ äàííîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû íàâåðíÿêà ïîòðåáóåò íàðÿäó ñ ñîáñòâåííûìè ôèíàíñîâûìè 
ðåñóðñàìè (êîòîðûõ ÿâíî áóäåò íåäîñòàòî÷íî) ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö 
èþíÿ 2010 ãîäà ó «Ìàãíèòà» áûëè îòêðûòû êðåäèòíûå ëèíèè â 5 áàíêàõ (Àëüôà-Áàíê, ÁÑÆÂ, Êðåäèò Åâðîïà 
áàíê, Àáñîëþò áàíê è Ñáåðáàíê) íà îáùóþ ñóììó ïîðÿäêà 228 ìëí äîëë., ïðè÷åì íåâûáðàííûé îáúåì äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ ðàâíÿëñÿ 96 ìëí äîëë., êîòîðîãî òàêæå íå õâàòèò íà âñå íàìå÷åííîå â ýòîì ãîäó. Ïîýòîìó, ìû ñ÷èòàåì, 
÷òî ñëåäóåò æäàòü íîâûõ çàèìñòâîâàíèé îò Êîìïàíèè. Â ÷àñòíîñòè, íå èñêëþ÷åíî ïîÿâëåíèå Ðèòåéëåðà íà 
äîëãîâîì ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé, ïîñêîëüêó ó «Ìàãíèòà» èìååòñÿ 4 óæå çàðåãèñòðèðîâàííûõ âûïóñêà 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 5,5 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì, ïî íàøèì îöåíêàì, âðÿä ëè äîëãîâàÿ íàãðóçêà 
Ñåòè ñóùåñòâåííî âûéäåò çà «ðàìêè» 1,4-1,6õ –  ïî ñîîòíîøåíèþ Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
àáñîëþòíî íåêðèòè÷íûì äëÿ åå ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. 

Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü îáðàùàþùåãîñÿ âûïóñêà îáëèãàöèé Ìàãíèò-Ôèíàíñ ñåðèè 02 (YTM 7,83% ãîäîâûõ/536 äí.) 
äåëàåò áóìàãè âïîëíå èíòåðåñíûìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, â òîì ÷èñëå è íà ôîíå îáëèãàöèé êîíêóðåíòà ÈÊÑ 5 
Ôèíàíñ ñåðèè 04 (YTP 6,14% ãîäîâûõ/281 äí.), êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, ïðåäëàãàåò áîëåå êîðîòêóþ äþðàöèþ, à 
òàêæå âõîäèò â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. Âìåñòå ñ òåì, «íåëîìáàðäíîñòü» áóìàã Ìàãíèòà, à òàêæå îòñóòñòâèå 
êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ó Ýìèòåíòà âðÿä ëè ìîæåò «ïðåãðàäîé» äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â îáëèãàöèè Êîìïàíèè, 
ó÷èòûâàÿ åå äîñòàòî÷íî ñèëüíûå  êðåäèòíûå ìåòðèêè. Êðîìå òîãî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âûõîä Ðèòåéëåðà íà 
äîëãîâîé ðûíîê ñ íîâûìè âûïóñêàìè áèðæåâûõ îáëèãàöèé ìîæåò âñòðåòèòü ïîâûøåííûé ñïðîñ ñî ñòîðîíû 
èíâåñòîðîâ, â òîì ÷èñëå è èç-çà äåôèöèòà áóìàã äàííîãî ñåêòîðà.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ
polyutov_av@nomos.ru
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Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 

Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Начальник управления  
продаж 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 

 

Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-БАНК  не дает гарантий относительно их 
точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный анализ финансового положения Эмитента, 
Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя относительность информации, содержащейся в 
нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, его руководство, представители и сотрудники не 
несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации изложенной в настоящем документе.  

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 

 


