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ЕвроХим (BB-/-/BB): слабые финансовые результаты за 4К16 
 

На этой неделе крупнейший российский производитель минеральных 

удобрений, ЕвроХим, опубликовал финансовые результаты по МСФО за 4К16 год, 

которые мы оцениваем как довольно слабые. В 4К16 выручка ЕвроХима осталась 

на уровне 4К15, в то время как EBITDA сократилась на 21.4% г/г, EBITDA margin – на 

7.4 пп г/г до 26.9%. В 4К16 свободный денежный поток остался отрицательным, при 

этом отношение чистого ковенантного долга к EBITDA LTM на 31.12.2016 немного 

выросло к началу квартала и составило 2.88х. 

В 4К16 выручка ЕвроХима составила 1 053 млн долл. (+0.3% г/г). Позитивное 

влияние на динамику выручки за 4К16 г/г оказало увеличение объема продаж 

азотных и фосфорных удобрений на 16% г/г, а также объема реализации и цен на 

железорудной концентрат. Данный эффект был практически полностью 

нивелирован снижением цен на удобрения в 4К16 г/г. Неблагоприятная ценовая 

конъюнктура на рынке удобрений стала основной причиной сокращения EBITDA в 

4К16 на 21.4% г/г до 283 млн долл. и EBITDA margin на 7.4 пп г/г до 26.9%. В целом 

по итогам 2016 г. выручка ЕвроХима сократилась на 3.6% г/г до 4.4 млрд долл., 

EBITDA – на 30.3% г/г до 1.1 млрд долл., EBITDA margin – на 9.6 пп г/г до 25.1%. 

В 4К16 расходы ЕвроХима на CAPEX увеличились на 18.8% г/г до 363 млн долл., 

в результате по итогам 2016 г. расходы на CAPEX составили 1.3 млрд долл. 

Вследствие реализации масштабной инвестиционной программы 4К16 компания 

завершила с отрицательным свободным денежным потоком в размере 144 млн 

долл. В то же время, в 4К16 в результате осуществления взноса акционера в 

капитал ЕвроХима в форме бессрочного займа на сумму 250 млн долл. и 

поступления 82.9 млн долл. от продажи доли в ПАО «Мурманский морской 

торговый порт» чистый долг ЕвроХима сократился на конец 4К16 к началу квартала 

на 108 млн долл. до 3.8 млрд долл. По состоянию на 31.12.2016 общая сумма 

ковенантного долга составила 3.53 млрд долл., чистый ковенантный долг - 3.2 млрд 

долл., его отношение к EBITDA LTM - 2.88х (против 2.78х на начало 4К16), что 

находится ниже предусмотренных условиями кредитных соглашений ковенант. 

Кредитный портфель ЕвроХима на конец 4К16 отличался значительным 

размером краткосрочного долга, составившим 1.4 млрд долл. В то же время, риски 

его рефинансирования являются умеренными, учитывая наличие остатка денежных 

средств на счетах на 31.12.2016 на сумму 286 млн долл., невыбранных 

подтвержденных кредитных линий на 496 млн долл., а также соглашение с 

акционером о предоставлении финансирования на сумму до 1.5 млрд долл. (из 

данной суммы на конец 4К16 выбрано 250 млн долл.).  

По нашему мнению, опубликованные финансовые результаты являются 

нейтральными для рейтингов компании, учитывая сохранение достаточно высокой 

рентабельности бизнеса, соблюдение финансовых ковенант и соглашение с 

акционером о предоставлении бессрочного займа.  

Валютные бумаги Еврохима выглядят перекупленными, особенно на фоне 

опубликованных данных и евробондов эмитентов с более высоким кредитным 

качеством. Так EUCHEM’17 торгуется на уровне ROSNRM’17, а более длинный 

EUCHEM’20 предлагает к аналогичным по срокам погашения бумагам компаний с 

инвестиционным рейтингом премию в размере 30-40 бп., которая, на наш взгляд, 

является недостаточной. Лучшей альтернативой для открытия длинных позиций 

может выступить выпуск METINR’20, предлагающий к евробондам эмитента 

надбавку в размере 10 бп. На локальном рынке долговые инструменты не 

 
 
 

 

Ключевые финансовые показатели                  

ЕвроХима по МСФО за 4К16 

млн долл. 4К16 4К15  %%

Выру чка 1 053 1 050 0.3%

EBITDA 283 360 -21.4%

Операционная прибыль 198 293 -32.3%

Чистая прибыль/(у быток) 149 135 10.5%

Рентабельность по EBITDA 26.9% 34.3% -7,4 пп

Операционная рентабельность 18.8% 27.9% -9,1 пп

Чистая рентабельность 14.1% 12.8% 1,3 пп

Операц. ден.поток до изм. ОК 244 202 21.2%

Чистый операцион. ден. поток* 219 -17

CAPEX (включая лицензии) 363 306 18.8%

Свободный денежный поток -144 -323

млн долл. 2016 2015  %%

Активы 8 337 6 287 32.6%

в т.ч. ден. ср-ва и депозиты 286 339 -15.6%

Долг 4 103 3 765 9.0%

доля краткосрочного долга 34.1% 27.5% 6,6 пп

Чистый долг 3 817 3 426 11.4%

Капитал 3 219 1 606 100.4%

CAPEX/EBITDA 1,2x 0,6x        -

Долг/EBITDA LTM 3,7x 2,4x        -

Чистый долг/EBITDA LTM 3,5x 2,2x        -

Долг/Капитал 1,3x 2,3x        -

*за вычетом процентных платежей  
 

Источник: Отчетность Компании,    расчеты Банка 

ЗЕНИТ 
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представляют особых идей, что обусловлено низкой ликвидностью бумаг, а также 

несоизмеримым уровнем доходности относительно кредитного качества компании 

(YTM - 9.59%/ D – 1.95 г.). В этом контексте обращаем внимание инвесторов на 

рынок первичных размещений, где при схожем уровне доходности можно 

приобрести более качественный долг.  
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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

МТС, 001P-01 BB / - / BB- да 10 000 9.20 02.02.2017 10.02.2017 нет / 4.13  г нет / 5 лет

Соллерс-Финанс, 01  - / - / B+ да 2 000 12.82 первая декада февраля первая декада февраля да / 2.13  г нет / 5 лет

Газпром Капитал, БО-05 BB+ / Ba1 / BBB- да 15 000 9.10 09.02.2017 15.02.2017 нет / 5.06  г 7 лет / 10 лет

ЧТПЗ, БО-001Р-02  - / Ba3 / BB- да 5 000 10.09 08.02.2017 16.02.2017 нет / 4.03  г нет / 5 лет

ГМС, БО-01  - / - / B+ да 3 000 11.30-11.57 первая половина февраля первая половина февраля нет / 2.62  г 3 г / 10 лет

ТрансФин-М, 001P-02  B / - / - нет 5 000 13.16-13.96 первая половина февраля первая половина февраля нет / 1  г 1 г / 10 лет

Газпромбанк, БО-23 BB+ / Ba2 / BB+ да 5 000  9.62-9.83 15.02.2017 20.02.2017 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

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

Роснефть, 001Р-03 BB+ / Ba1 / - да 20 000 н/д / 100% н/д 9.73 29.12.2016 нет / 6.66 г

ЧТПЗ, БО-001P-01  - / Ba3 / BB- да 5 000 3 / 100% 11.04-11.30 11.04 29.12.2016 нет / 3.35 г

Комкор, П01-БО-01  - / B2 / - нет 3 500 н/д / 100% 13.43-13.96 13.69 29.12.2016 нет / 1.81 г

Лидер-инвест, БО-П01 NR нет 3 000 н/д / 100% 13.96-14.49 13.96 27.12.2016 нет / 1.40 г

АИЖК, БО-05 BB+ / Ba1 / BBB- да 5 000 4 / 100% 9.63-9.68 9.68 23.12.2016 нет / 2.65 г

Роснефть, 001Р-02 BB+ / Ba1 / - да 30 000 н/д / 100% н/д 9.61 23.12.2016 нет / 4.09 г
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