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Совкомфлот (BB+/Ba1/BB): нейтральные финансовые 

результаты за 4К16  

Вчера Совкомфлот, крупнейший российский танкерный оператор, опубликовал 

финансовые результаты за 4К16 и за весь 2016 г., которые мы в целом оцениваем 

как нейтральные. В 4К16 выручка и EBITDA Совкомфлота снизились по сравнению 

с 4К15. В то же время, 4К16 Совкомфлот завершил с положительным свободным 

денежным потоком, а долговая нагрузка компании по итогам 2016 г. в терминах net 

debt/EBITDA LTM осталась на уровне на начало 4К16 и составила 4.0х. 

В 4К16 выручка (тайм-чартерный эквивалент) снизилась на 5.7% г/г до 277 млн 

долл., EBITDA – на 13.6% г/г до 153 млн долл. В 4К16 EBITDA margin компании 

уменьшилась на 5.1 пп г/г до 55.1%. В целом по итогам 2016 г. выручка 

Совкомфлота (тайм-чартерный эквивалент) снизилась на 7.9% г/г до 1.1 млрд 

долл., EBITDA – на 8.2% г/г до 692 млн долл., что было обусловлено существенным 

сокращением спотовых и тайм-чартерных ставок в танкерном сегменте. 

В 4К16 расходы на CAPEX увеличились по сравнению с 4К15 в 2.5 раза до 115 

млн долл. В целом по итогам 2016 г. расходы на CAPEX составили 720 млн долл., 

отношение CAPEX/EBITDA - 1.0х. 4К16 компания завершила с положительным 

свободным денежным потоком на сумму 74 млн долл., что способствовало 

увеличению подушки ликвидности в виде остатка денежных средств на счетах и 

депозитов на 31.12.2016 к началу 4К16 на 153 млн долл. до 471 млн долл. 

На конец 2016 г. совокупный долг компании незначительно увеличился к началу 

4К16 и составил 3.2 млрд долл., при этом чистый долг немного уменьшился (на 98 

млн долл. до 2.8 млрд долл.). Долговая нагрузка компании в терминах net 

debt/EBITDA LTM на 31.12.2016 не изменилась к началу 4К16 и составила 4.0х (3.5х 

на начало 2016 г.). Несмотря на сохранение долговой нагрузки на высоком уровне, 

риски рефинансирования долга компании остались умеренными. Так, кроме 

денежных средств на счетах и депозитов, Совкомфлот располагает 

неиспользованными кредитными линиями банков на сумму 671 млн долл. на 

31.12.2016, превышающую общий объем краткосрочного долга (604 млн долл.). 

После отчетной даты Совкомфлот заключил контракт на сумму 240 млн долл. на 

строительство четырех танкеров, срок поставки судов – в период с июля 2018 г. до 

февраля 2019 г. Существенные расходы на расширение флота, вероятно, будут 

препятствовать снижению долговой нагрузки компании в краткосрочной 

перспективе.   

По нашему мнению, опубликованные финансовые результаты Совкомфлота за 

4К16 и за весь 2016 г. являются нейтральными для рейтингов компании от 

международных рейтинговых агентств.  

С учетом текущих кредитных метрик дальний выпуск SCFRU’23, предлагающий 

премию в размере 50 бп. к компаниям с инвестиционным рейтингом, смотрится 

безыдейно.         

 

 
 

 
 

 

 

Ключевые финансовые показатели                  
Совкомфлота по МСФО за 4К16 

млн долл. 4К16 4К15     %%

Выру чка (тайм-чартерный эквивалент) 277 293 -5.7%

EBITDA 153 177 -13.6%

Операционная прибыль 25 89 -72.3%

Чистая прибыль -11 57

Рентабельность по EBITDA 55.1% 60.2% -5,1 пп

Операционная рентабельность 8.9% 30.3% -21,4 пп

Чистая рентабельность отр. 19.3%

Чистый операционный денеж. поток* 189 119 59.8%

CAPEX 115 46 2,5х

Свободный денежный поток 74 66 12.1%

млн долл. 2016 2015 %%

Активы 7 157 6 702 6.8%

в т.ч. денеж. сред-ва и депозиты 471 357 31.7%

Долг** 3 244 2 962 9.5%

доля краткосрочного долга 18.6% 10.7% 7,9 пп

Чистый долг** 2 774 2 604 6.5%

Капитал 3 604 3 481 3.5%

CAPEX/EBITDA 1,0х 1,3х         -

Долг/EBITDA LTM 4,7х 3,9х         -

Чистый долг/EBITDA LTM 4,0х 3,5х         -

EBITDA/Процентные платежи 3,8х 5,4х         -

Долг/Капитал 0,9х 0,9х         -

* после выплаты процентных расходов  
 

Источник: Отчетность Компании по МСФО, 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

ВСК, 001P-01  - / - / BB- да 3000 - 4 000 12.10-12.63 04.04.2017 11.04.2017 нет / 1.41 г 1.5 г / 5 лет

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

Россельхозбанк, БO-01P  - / Ba2 / BB+ да 10 000 9.73 20.03.2017 31.03.2017 нет / 3.05 г нет / 3.5 г

Внешэкономбанк, ПБО-001Р-06 BB+ / - / BBB- да 15 000 9.69-9.80 23.03.2017 30.03.2017 нет / 1.27  г нет / 1.33 г

ЧТПЗ, БО-001Р-03  - / Ba3 / BB- да 5 000 10.06-10.27 22.03.2017 30.03.2017 нет / 5.23  г нет / 7  лет

МТС, 001P-02  BB / - / BB- да 10 000 9.20-9.41 22.03.2017 30.03.2017 нет / 3.44  г нет / 4  г

Транснефть, БО-001Р-06 BB+ / Ba1 / - да 20 000 9.2 21.03.2017 29.03.2017 нет / 3.44  г нет / 4  г

Банк ФК Открытие, БО-П03 BB- / Ba3 / - да 10 000 10.56-10.77 22.03.2017 24.03.2017 нет / 2.64 г 3 г / 6 лет

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

Русфинанс банк, БО-001P-02 BBB- / Ba2 / BB+ да 4 000 2.75 / 100% 9.83-10.04 9.78 21.03.2017 нет / 2.67  г

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
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