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ТМК (B+/B1/-): долговая нагрузка компании по итогам 2016 г. осталась 

высокой 
Вчера ТМК опубликовала финансовые результаты за 4К16, которые мы 

оцениваем как неоднозначные. В 4К16 выручка компании выросла на 9.6% кв/кв до 

902 млн долл., EBITDA – на 11.1% кв/кв до 140 млн долл., кроме того, 4К16 ТМК 

завершила с положительным свободным денежным потоком. В то же время, долговая 

нагрузка компании в терминах net debt/EBITDA LTM на конец 2016 г. не изменилась к 

началу 4К16 и составила 5.0х. 

Ключевым фактором роста выручки и EBITDA в 4К16 кв/кв стало увеличение 

объема реализации труб российским дивизионом ТМК на 11.3% кв/кв до 721 тыс. 

тонн. В 4К16 EBITDA margin компании выросла на 0.2 пп кв/кв до 15.5%. В целом по 

итогам 2016 г. выручка ТМК уменьшилась на 19.1% г/г до 3.3 млрд долл., EBITDA – на 

18.6% г/г до 530 млн долл. в результате сокращения объема продаж труб на 11.2% г/г 

до 3.4 млн тонн и ослабления курса рубля к доллару. 

В 4К16 расходы ТМК на CAPEX увеличились на 35.9% кв/кв до 65 млн долл. (за 

весь 2016 г. расходы на CAPEX составили 175 млн долл.), однако остались 

умеренными относительно денежных потоков компании. 4К16 компания завершила с 

положительным свободным денежным потоком в размере 72 млн долл. (42 млн долл. 

за весь 2016 г.), который превысил общий объем выплаченных дивидендов (33 млн 

долл.).   

На конец 2016 г. совокупный долг ТМК незначительно изменился к началу 4К16 и 

составил 2.9 млрд долл. Чистый долг ТМК по состоянию на 31.12.2016 уменьшился к 

началу 4К16 на 45 млн долл. до 2.6 млрд долл. Долговая нагрузка в терминах net 

debt/EBITDA LTM на конец 2016 г. не изменилась к началу 4К16 и составила 5.0х (3.8х 

на 01.01.2016). Несмотря на высокую долговую нагрузку, риски рефинансирования 

долга компании остались умеренными. В частности, на конец 2016 г. остаток 

денежных средств на счетах ТМК составил 277 млн долл., кроме того, компания 

располагала невыбранными кредитными линиями на сумму 723.7 млн долл., что 

достаточно для единовременной выплаты всего долга с погашением до конца 2018 г.  

По нашему мнению, опубликованные финансовые результаты ТМК являются 

умеренно негативными для кредитных рейтингов компании, поскольку долговая 

нагрузка компании на конец 2016 г. осталась на высоком уровне. Так, ТМК 

присвоены негативные прогнозы по рейтингам от S&P и Moody’s, при этом в качестве 

негативных рейтинговых факторов Moody’s выделяет рост левериджа свыше 4.0х на 

постоянной основе, S&P – долговую нагрузку свыше 5.0х.  

За последние два месяца с точки зрения динамики спредов евробонды ТМК 

смотрелись заметно лучше рынка. Сужение премии к кривой UST по обоим выпускам 

составило порядка 115-120 бп. В тоже время, выход новой отчетности, на наш взгляд, 

не вызовет особой реакции в бумагах компании, так как на текущий момент внимание 

инвесторов сконцентрировано в первую очередь на внешних факторах, а именно, 

заседании ФРС относительно повышения процентной ставки. В результате, 

движение в бумагах компании ожидаем в рамках общерыночного тренда. На 

локальном рынке на фоне единственного выпуска ТМК предпочтительнее смотрится 

схожий по дюрации выпуск Евраза, предлагающий премию в размере 25 бп. при 

более сильном кредитном качестве компании. 

 
 

 
 

 

Ключевые финансовые показатели ТМК за 
4К16 

млн долл. 4К16 3К16   %%

Выру чка 902 822 9.6%

Валовая прибыль 195 165 18.2%

EBITDA 140 126 11.1%

Чистая прибыль/(у быток) 155 -60

Валовая рентабельность 21.6% 20.0% 1,6 пп

Рентабельность по EBITDA 15.5% 15.3% 0,2 пп

Чистая рентабельность 17.2% отр.

Операц. денеж.поток до изм. в  ОК 142 120 18.4%

Чистый операцион. денеж. поток* 136 -63

CAPEX 65 48 35.9%

Свободный денежный поток 72 -1100

млн долл. 2016 2015   %%

Активы 4 736 4 412 7.4%

в т.ч. денежные средства 277 305 -9.4%

Долг** 2 918 2 801 4.2%

доля краткосрочного долга 9.2% 21.4%-12,2 пп

Чистый долг 2 641 2 496 5.8%

Капитал 899 715 25.8%

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

Долг/EBITDA LTM 5,5x 4,3x       -

Чистый долг/EBITDA LTM 5,0x 3,8x       -

EBITDA/Процентные платежи 2,1x 2,4x       -

Долг/Капитал 3,2x 3,9x       -  
 

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

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

Русфинанс банк, БО-001P-02 BBB- / Ba2 / BB+ да 4 000 9.83-10.04 14.03.2017 21.03.2017 нет / 2.66  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

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

 

Русфинанс банк, БО-
001P-02 

РСГ-Финанс, БО-07
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являются гарантией своего повторения в будущем. Обзор не имеет отношения к инвестиционным целям или финансовой ситуации третьих лиц. Все 
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