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ТМК (B+/B1/-): нейтральные финансовые результаты за 1К18 
В конце прошлой недели ТМК опубликовала финансовые результаты за 1К18, 

которые мы оцениваем как нейтральные. В 1К18 выручка выросла на 5.9% кв/кв до 

1.3 млрд долл., EBITDA не изменилась по сравнению с предыдущим кварталом и 

составила 160 млн долл. Долговая нагрузка ТМК в терминах net debt/EBITDA LTM на 

конец 1К18 осталась на высоком уровне 4.6х. 

Позитивное влияние на динамику консолидированных выручки и EBITDA ТМК в 

1К18 оказали результаты Российского дивизиона. Так, в результате улучшения 

структуры продаж в сегменте бесшовных труб и повышения цен на продукцию 

компании выручка Российского дивизиона выросла на 10% кв/кв до 909 млн долл., 

EBITDA - на 12% кв/кв до 124 млн долл. При этом, в 1К18 общий объем реализации 

труб Российским дивизионом незначительного изменился к 4К17 и составил 740 

тыс. тонн (+1% кв/кв). В то же время, давление на финансовые результаты ТМК в 

1К18 оказали итоги работы Американского и Европейского дивизионов. В 1К18 

выручка Американского дивизиона уменьшилась на 3% кв/кв до 294 млн долл., 

EBITDA – на 34% кв/кв до 26 млн долл. в связи со снижением цен реализации и 

повышением цен на сырье. За аналогичный период выручка Европейского 

дивизиона уменьшилась на 6% кв/кв до 71 млн долл., EBITDA – на 3% кв/кв до 10 

млн долл. В 1К18 EBITDA margin ТМК уменьшилась на 0.7 пп кв/кв до 12.6%. 

В 1К18 расходы ТМК на CAPEX увеличились на 34% кв/кв до 69 млн долл. 1К18 

компания завершила с небольшим отрицательным свободным денежным потоком в 

размере 23 млн долл.  

На конец 1К18 совокупный долг компании с учетом обязательств по 

финансовому лизингу сократился на 105 млн долл. до 3.2 млрд долл., в то время 

как чистый долг вырос на 22 млн долл. до 2.9 млрд долл. Долговая нагрузка ТМК в 

терминах net debt/EBITDA LTM на конец 1К18 незначительно изменилась к началу 

2018 г. и составила 4.6х против 4.7х на 31.12.2017. Несмотря на сохранение 

высокого уровня долговой нагрузки, риски рефинансирования краткосрочного 

долга ТМК остались умеренными: на конец 1К18 компания располагала остатком 

денежных средств на счетах в размере 364 млн долл. и невыбранными кредитными 

линиями на сумму 595 млн долл., что достаточно для единовременной выплаты 

всего долга с погашением до конца 3К19.  

По нашему мнению, опубликованные финансовые результаты ТМК являются 

нейтральными для рейтингов компании от S&P и Moody’s.  

В рамках последней волны распродаж евробонды ТМК оказались в списке 

аутсайдеров. Негативный настрой инвесторов в отношении бумаг компании был 

усилен за счет слабых кредитных метрик, а также потенциального риска санкций, 

реализация которого окажет более существенное влияния на операционные и 

финансовые показатели, чем на результаты других российских эмитентов, ввиду 

наличия у компании американского дивизиона. Таким образом, единственный 

выпуск ТМК на текущий момент предлагает один из самых высоких уровней 

доходности (YTM – 6.65%) на рынке евробондов и может заинтересовать 

инвесторов с лояльными взглядами на риск. Рублевые выпуски смотрятся более 

скромно с точки зрения доходности: премия к кривой ОФЗ составляет 120-130 бп., 

что, на наш взгляд, выглядит оправдано. 

 

 

 
 
 

 

Ключевые финансовые показатели ТМК за 
1К18 

млн долл. 1К18 4К17   %%

Выру чка 1 274 1 203 5.9%

Валовая прибыль 221 210 5.2%

EBITDA 160 160 0.0%

Чистая прибыль/(у быток) 8 -16

Валовая рентабельность 17.4% 17.5% -0,1 пп

Рентабельность по EBITDA 12.6% 13.3% -0,7 пп

Чистая рентабельность 0.7% отр.

Операц. денеж.поток до изм. в  ОК 132 165 -19.9%

Чистый операцион. денеж. поток* 46 86 -46.7%

CAPEX 69 51 33.8%

Свободный денежный поток -23 35

млн долл. 31.03.18 31.12.17   %%

Активы 5 456 5 537 -1.4%

в т.ч. денежные средства 364 491 -25.8%

Долг** 3 230 3 335 -3.1%

доля краткосрочного долга 22.0% 18.3% 3,7 пп

Чистый долг 2 866 2 844 0.8%

Капитал 953 933 2.1%

CAPEX/EBITDA 0,4x 0,4x       -

Долг/EBITDA LTM 5,2x 5,5x       -

Чистый долг/EBITDA LTM 4,6x 4,7x       -

EBITDA/Процентные платежи 3,0x 2,2x       -

Долг/Капитал 3,4x 3,6x       -

* за вычетом процентных платежей

** включая обязательства по финансовому лизингу  
 

Источник: Данные Компании,                             расчеты 

Банка ЗЕНИТ 
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Первичный рынок 

Выпуск
Рейтинг,           S&P/M/F/АКРА 

(Эксперт)             

Возможность 

включения в 

Ломбард ЦБ

Размещаемый объем,               

млн. руб.

Ориентир  

YTP/YTM,          % 

годовых

Закрытие книги Дата размещения
Амортизация/ 

Дюрация
Оферта/ Погашение

ДОМ.РФ, 001Р-04R BB+ / Ba1 / BBB- / AAA (RU) да 10 000 7.11 15.05.2018 23.05.2018 нет / 1.06 г 1.08 г / 10 лет

Источник: Interfax, Bloomberg, Cbonds, расчеты Банка ЗЕНИТ

Состоявшиеся размещения

Выпуск
Рейтинг,           S&P/M/F/АКРА 

(Эксперт)             

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

Почта России, БО-001Р-04 - / - / BBB- /AAA (RU) да 5 000 н/д / 100% 7.74-8.00 7.85 27.04.2018 нет / 4.24 г

ГК Пионер, 001Р-03 B- / - / - / - нет 3 000 н/д / 100% 12.01-12.55 12.55 27.04.2018 нет / 2.56 г

Россельхозбанк, 09Т1 - / Ba2 / BB+ / AA (RU) нет 5 000 н/д / 100% 9.20-9.46 9.20 26.04.2018 нет / 6.72 г

Россельхозбанк, 01Т1 - / Ba2 / BB+ / AA (RU) нет 10 000 н/д / 100% 9.20-9.46 9.20 25.04.2018 нет / 6.72 г

Транснефть, БО-001Р-10 BBB- / Baa3 / - / ruAAA да 15 000 н/д / 100% 7.12-7.28 7.12 13.04.2018 нет / 3.16 г

МРСК Центра, БО-06 BB /-/ - / ruAA да 5 000 н/д / 100% 7.28-7.43 7.07 10.04.2018 нет / 2.75 г

ГТЛК, 001Р-09 BB- /Ba2 / BB- / A+ (RU) да 10 000 2.5 / 100% 7.61-7.71 7.56 06.04.2018 нет / 5.21 г

Дом.рф, 001P-03R BB+ / Ba1 / BBB- / AAA (RU) да 15 000 более 2.0 / 100% 6.86-7.02 6.86 06.04.2018 нет / 1 г

ОГК-2, 001P-03R - / - / BB+ / ruАA да 5 000 н/д / 100% 7.33-7.43 7.07 06.04.2018 нет / 2.75 г

Элемент Лизинг, 001P-01 - / - / B+ / ruA- нет 5 000 н/д / 100% 10.92-11.46 11.03 30.03.2018 да / 1.48 г

Икс 5 Финанс, 001Р-03 BB / Ba2 / BB / - да 10 000 н/д / 100% 7.12-7.28 7.07 27.03.2018 нет / 1.90 г

Верхнебаканский цементный завод, 001P-01R (допвыпуск) NR нет 4 600 н/д / 100% 12.88 12.88 23.03.2018 нет / 3.61 г

Ростелеком, 001P-04R BB+ / - / BBB- / AA (RU) да 10 000 н/д / 100% 7.33-7.43 7.28 16.03.2018 нет / 4.97 г

Газпром нефть, 001P-06R BBB- / Ba1 / BBB- / AAA (RU) да 25 000 н/д / 100% 7.33-7.43 7.33 15.03.2018 нет / 4.97 г

Лидер-инвест, БО-П02 (допвыпуск) NR нет 1 000 н/д / 100% 11.82-12.04 12.04 15.03.2018 нет / 2.55 г

МФК Смсфинанс, БО-01 NR нет 200 н/д / 100% 15.30-15.83 15.56 14.03.2018 нет / 3.68 г

Россельхозбанк, БO-05P - / Ba2 / BB+ / AA (RU) нет 25 000 1.3 / 100% 7.54-7.75 7.54 14.03.2018 нет / 3.56 г

ТрансФин-М, 001Р-02 (вторичное) B / - / - /  A- (RU) да 255 2.3 / 100% 9.81-10.10 9.81 12.03.2018 нет / 1 г

АФК Система, 001Р-08 - / - / BB- / ruBBB+ да 15 000 н/д / 100% 9.46-9.73 9.46 07.03.2018 нет / 1.43 г

ФПК, 001Р-03 BBB- / - / BB+ / AA+ (RU) да 10 000 н/д / 100% 7.54-7.64 7.33 07.03.2018 нет / 5.35 г
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