
 

 
 

ДОЛГОВОЙ 
   РЫНОК     

                         М о н и т о р  к о р п о р а т и в н ы х  с о б ы т и й  
 

            
 

  

 

 

22.07.2016 
22.07.2016 

22 июля 2016 г. 

 

 
 
 

 

  

Корпоративные события Наталия Толстошеина          Дмитрий Чепрагин            
n.tolstosheina@zenit.ru          d.chepragin@zenit.ru 

 
 

Северсталь (BB+/Ba1/ВВВ-): сильные финансовые результаты за 
2К16  

 

Вчера Северсталь опубликовала финансовые результаты за 2К16, которые мы 

оцениваем как сильные. Во 2К16 компания отразила улучшение ключевых 

финансовых показателей по сравнению с 1К16, в частности, рост выручки, EBITDA 

margin, свободного денежного потока и снижение долговой нагрузки на конец 2К16 

до 0.3х в терминах net debt/EBITDA LTM. 

Во 2К16 выручка Северстали выросла на 44% кв/кв до 1 580 млн долл., что 

стало следствием улучшения ценовой конъюнктуры, а также увеличения объема 

реализации стальной продукции на 14% кв/кв до 2.8 млн тонн. В частности, средние 

цены реализации стальной продукции компании во 2К16 выросли на 31.7% кв/кв до 

469 долл./тонна, железорудного сырья – на 33%-48% кв/кв, концентрат 

коксующегося угля – на 17.7% кв/кв до 73 долл./тонна. Рост цен и объема продаж 

во 2К16 по сравнению с 1К16 привели к увеличению EBITDA на 92.7% кв/кв до 526 

млн долл., EBITDA margin – на 8.4 пп кв/кв до 33.3%.  

Во 2К16 расходы Северстали на CAPEX в долларовом выражении 

незначительно изменились по сравнению с 1К16 и составили 117 млн долл., при 

этом отношение CAPEX/EBITDA снизилось с 0.4х до 0.2х. Рост операционного 

денежного потока во 2К16 кв/кв на фоне сохранения стабильного уровня расходов 

на CAPEX привели к формированию положительного свободного денежного потока 

в размере 324 млн долл., в то время как в 1К16 его значение было отрицательным, 

на уровне -53 млн долл.  

На конец 2К16 совокупный долг Северстали вырос к началу квартала на 5.9% до 

2 577 млн долл. в результате размещения в апреле 2016 г. конвертируемых 

облигаций на сумму 200 млн долл. В то же время, аккумулирование значительного 

свободного денежного потока во 2К16 способствовало увеличению остатка 

денежных средств на счетах на конец 2К16 к началу квартала на 33.5% до 2 066 

млн долл. и сокращению чистого долга на 42.4% до 511 млн долл. Долговая 

нагрузка Северстали в терминах net debt/EBITDA LTM снизилась на 30.06.16 до 0.3х 

против 0.5х на 31.03.2016 (0.4х на 31.12.2015). Срочная структура кредитного 

портфеля Северстали на 30.06.2016 является комфортной: до конца 2016 г. 

компании предстоит погасить или пролонгировать долг на сумму 550 млн долл., в 

2017 г. – 643 млн долл., в 2018 г. – 551 млн долл., в 2021 г. и позднее – 842 млн долл.  

Вместе с публикаций отчетности Северсталь подтвердила планируемый объем 

инвестиционной программы на 2016 г. на уровне 43 млрд руб. (около 675 млн долл. 

по текущему курсу). Объявленный уровень инвестиций является умеренным 

относительно денежных потоков Северстали (отношение CAPEX2016 к 

приведенной к годовой базе EBITDA1П16 составляет 0.4х), в связи с чем в текущем 

году мы ожидаем сохранения низкого уровня долговой нагрузки Северстали. 

По нашему мнению, объявленные финансовые результаты Северстали за 2К16 

являются нейтральными для рейтингов компании, которые соответствуют 

суверенному уровню. 

Евробонды Северстали торгуются на уровне аналогичных по срокам погашения 

выпусков Газпрома, тем самым, не предоставляя особых спекулятивных идей. 

Движение в котировках бумаг ожидаем в рамках общерыночного тренда. 

 
 

 

 

 

 

 

 

Ключевые финансовые показатели 

Северстали по МСФО за 2К16 

млн долл. 2К16 1К16 %%

Выру чка 1 580 1 097 44.0%

EBITDA 526 273 92.7%

Операционная прибыль 428 196 х2,2

Чистая прибыль 608 270 х2,3

Рентабельность по EBITDA 33.3% 24.9% 8,4 пп

Операционная рентабельность 27.1% 17.9% 9,2 пп

Чистая рентабельность 38.5% 24.6% 13,9 пп

Операц. ден.поток до изм. ОК 501 279 79.6%

Чистый операцион. ден. поток 441 66 х6,7

CAPEX 117 119 -1.7%

Свободный денежный поток 324 -53

млн долл. 1П16 2015     %%

Активы 7 000 5 867 19.3%

в т.ч. денежные средства 2 066 1 647 25.4%

Долг 2 577 2 452 5.1%

доля краткосрочного долга 22.7% 20.7% 2,1 пп

Чистый долг 511 805 -36.5%

Капитал 2 848 2 268 25.6%

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

Долг/EBITDA LTM 1,5x 1,2x   -

Ч. Долг/EBITDA LTM 0,3x 0,4x   -

Долг/Капитал 0,9x 1,1x   -  
 

Источник: Отчетность Компании по МСФО,                         

расчеты Банка ЗЕНИТ 
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Лента (ВВ-/Bа3/BB): умеренно позитивные операционные 

результаты за 2К16 и 1П16 
 

Вчера Лента опубликовала операционные результаты за 2К16 и за 1П16 в 

целом, которые мы оцениваем как достаточно позитивные. Во 2К16 выручка 

компании увеличилась на 21.8% г/г до 73.6 млрд руб. в результате расширения 

торговой сети и роста LFL-продаж. Так, с 01.07.2015 по 30.06.2016 торговая сеть 

компании увеличилась на 46 магазинов до 189 магазинов, общая торговая площадь 

– на 22.8% до 922.9 тыс. кв. м. Во 2К16 LFL-выручка увеличилась на 4.9% г/г на 

фоне роста среднего чека на 3.4% г/г и трафика на 1.4% г/г.  

По динамике LFL-продаж за 2К16 Лента опережает Магнит, где во 2К16 была 

зафиксирована отрицательная динамика LFL-выручки, а также сеть О’Кей (+2.3% 

г/г), однако отстает от X5 (+6.3% г/г) ввиду более низких темпов роста трафика.  

В целом по итогам 1П16 выручка Ленты выросла на 21.9% г/г до 140.1 млрд руб., 

чему способствовали высокие темпы роста торговой площади и увеличение LFL-

продаж на 5.2%. В свою очередь, увеличение сопоставимых продаж за 1П16 было 

обеспечено ростом среднего чека на 3.0% г/г и трафика на 2.1% г/г. По динамике 

сопоставимых продаж за 1П16 Лента отстает от X5 (+7% г/г) и О’Кей (+5.5% г/г), но 

опережает Магнит (-0.52% г/г). 

Одновременно с публикацией операционных результатов Лента подтвердила 

планы по открытию новых магазинов (не менее 40 новых гипермаркетов) и 

капитальным затратам на 2016 год на уровне 45-50 млрд руб. Согласно данным 

компании, совокупный долг Ленты на 30.06.2016 незначительно изменился по 

сравнению с началом 2016 г. и составил 75.2 млрд руб. Кроме того, компания 

располагала существенным объемом неиспользованных кредитных линий в 

размере 48.3 млрд руб. и денежными средствами на счетах на сумму 8.1 млрд руб.  

Большинство бумаг Ленты довольно низколиквидны, что объясняется 

пройденными эмитентом офертами по трем выпускам в начале текущего года. 

Наибольшая активность наблюдается в выпуске серии БО-03, где YTM находится 

на уровне 10.49% годовых при дюрации 1.37 г., предлагая при этом премию к 

схожим по дюрации выпускам X5 в размере 30 бп.  На наш взгляд, данная надбавка 

близка к справедливой, в связи с чем, мы не видим особых идей в бумагах 

компании. 

 
 

 

 

Ключевые операционные               показатели 
Ленты за 2К16 

2К16 2К15      %%

Выручка, млрд руб.  73.6 60.4 21.8%

в том числе гипермаркеты 70.2 58.0 21.0%

Торговая площ адь, тыс. кв.м 922.9 751.4 22.8%

в том числе гипермаркеты 882.4 722.1 22.2%

Средний чек, руб. 1 108 1 091 1.6%

в том числе гипермаркеты 1 166 1 134 2.8%

супермаркеты 542 570 -4.9%

Количество покупателей, млн 66.4 55.3 20.1%

в том числе гипермаркеты 60.2 51.1 17.8%

супермаркеты 6.2 4.2 47.6%

Количество магазинов, в т.ч. 189 143 32.2%

                    Гипермаркеты 147 116 26.7%

                    Супермаркеты 42 27 55.6%

Выручка Ср.чек Трафик

LFL-прирост 2К16 ко 2К15 4,9% 3,4% 1,4%

Гипермаркеты 4,9% 3,6% 1,3%

Су пермаркеты 3,5% 0,8% 2,7%  
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

ВЭБ, ПБО-001Р-04 BB+ / Ba1 /BBB- да 20 000 10.41 19.07.2016 26.07.2016 нет / 2.65 г нет / 3 г

МОЭСК, БО-6 да 5 000 10.04-10.25 22.07.2016 28.07.2016 нет / 3.4 г 4 г / 10 лет

Совкомбанк, БО-07 да 5 000 12.36-12.89 03.08.2016 05.08.2016 нет / 1 г 1 г / 5 лет

Источник: Interfax, Bloomberg, Cbonds, расчеты Банка ЗЕНИТ

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              

Возможность 

включения в 

Ломбард ЦБ

Размещенный объем,               

млн. руб.

Bid cover/ 

Размещ. объем

Ориентир  YTP/YTM,          

% годовых

Фактическая 

YTP/YTM,               

% годовых

Дата 

размещения

Амортизация/ 

Дюрация

Банк ДельтаКредит, БО-26 - / Ba2 / BBB- да 7 000 3 / 100%  10.88-11.09 10.57 21.07.2016 нет / 2.64 г

Мостотрест, 07 - / Ba3 / - да 10 000 3.4 / 100% 12.63-12.89 11.83 19.07.2016 нет / 2.61 г

Фольксваген банк Рус, 10 BB+ / - / BBB+ да 5 000 3 / 100% 10.25-10.46 10.2 12.07.2016 нет / 2.28 г

Транснефть, БО-001Р-02 BB+ / Ba1 / - да 10 000 н/д / 100% н/д 9.88 08.07.2016 нет / 5.24 г

ЭР-Телеком Холдинг, 001P-01 - / B2 / - да 3 000 н/д / 100% 12.63-13.16 13.16 06.07.2016 нет / 2.58 г

Магнит, 001Р-04 BB+ / - / - да 10 000 н/д / 100% 10.25-10.51 10.25 05.07.2016 нет / 1.43 г

Рено-Ниссан банк, 01 - / - / BB+ да 5 000 2.6 / 100% 10.88-11.2 10.67 05.07.2016 нет / 1.85 г

ТрансФин-М, БО-27 B / - / - да 2 600 н/д / 52% н/д 13.42 04.07.2016 нет / 1 г

Тинькофф Банк, БО-07 - / B2 / B+ да 3 000 н/д / 60% 12.04-12.1 12.04 30.06.2016 нет / 1.41 г

РСГ-Финанс, БО-10 B- / - / - да 1 000 н/д / 100% 14.76-15.3 15.03 24.06.2016 нет / 3.72 г

ГТЛК, БО-02 (допвыпуск) B+ / Ba2 / BB- да 4 710 1.9 / 100% 13.14 - 13.61 13.14 30.06.2016 нет / 1.28 г

ЯмалСтройИнвест, 01 NR нет 2 900 н/д / 100% н/д 15.03 29.06.2016 нет / 3.65 г

АКБ Пересвет, БО-П05 B+ / - / B+ да 5 000 н/д / 100% 13.96-14.49 13.96 29.06.2016 нет / 3.78 г

РЖД, 42 BB+ / Ba1 / BBB- да 15 000 н/д / 100% н/д 9.94 28.06.2016 нет / 6.62 г

РГС Недвижимость,  БО-П04 B+ / - / - да 2 050 н/д  / 0.7% н/д 12.89 27.06.2016 нет / 3.86 г

ЛенСпецСМУ, БО-001P-01 B+ / - / - да 5 000 3.3 / 100% 13.10-13.54 12.39 23.06.2016 нет / 3.86 г

БК Евразия, БО-001Р-01 BB / BB / - да 5 000 3.7 / 100% н/д 10.51 21.06.2016 нет / 2.65 г

СамараТранснефть-Терминал NR нет 5 000 н/д / 100% н/д 17.72 20.06.2016 нет / 2.47 г
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