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СТРОИТЕЛЬНЫЕ КОМПАНИИ НА 
РЫНКЕ ОБЛИГАЦИЙ
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КНИГА ЭМИТЕНТОВ. СТРОИТЕЛЬНЫЕ КОМПАНИИ

В. Малиновский
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ЗА и ПРОТИВ

В. Малиновский

Что останавливает?Чем интересны?

Отрасль находится на подъеме последние 1,5 года

Несмотря на осторожный подход, достаточно высокие 

рейтинги у ключевых игроков

Кредитное качество большинства игроков на хорошем уровне

Существенно повысилась прозрачность эмитентов (МСФО, 

квартальное раскрытие операционных показателей)

Широко представлены на долговом рынке

Повышенная премия по облигациям

Сложность прогнозирования, учитывая специфику признания

выручки, раскрытия счетов эскроу

Различные этапы инвестиционного цикла могут существенно 

изменить данные отчетности 

Страхи «обманутых дольщиков»

Различный подход к расчету чистого долга

Кризис застройщиков на долговом рынке в Китае
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КЛЮЧЕВЫЕ ФАКТОРЫ РАЗВИТИЯ ОТРАСЛИ

В. Малиновский

Низкие процентные ставки и ослабление рубля в 2020 году

Льготная ипотека

Переход на эскроу счета

Пандемия COVID-19

Глобальные тренды на товарных рынках

Рост ставок на рынке 
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ДИНАМИКА СТРОИТЕЛЬНОГО РЫНКА

В. Малиновский

Позиции строительных компаний – эмитентов облигаций 
в рэнкинге ЕРЗ по объему текущего строительства

Динамика объемов текущего строительства в РФ, млн кв. м., данные ЕРЗ
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ДИНАМИКА ПРОДАЖ В ТЫС. М2.
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КРЕДИТНЫЕ МЕТРИКИ ЗАСТРОЙЩИКОВ
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Достаточность капитала маржа по Adj EBITDA Чистый долг/Adj EBITDA

По данным отчетности МСФО на 30.06.2021 г. Для Брусника – по данным на 31.12.2020 г.

Для расчета долговой нагрузки общий долг корректируется на проектный долг покрытий средствами на счетах эскроу 
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ОСНОВНЫЕ МЕТРИКИ СТРОИТЕЛЬНЫХ КОМПАНИЙ

В. Малиновский

МСФО 1П2021 г., млрд руб. ПИК ЛСР СЭТЛ САМОЛЕТ ЭТАЛОН
Джи-групп 

(Унистрой)
ПИОНЕР Легенда

Выручка (изменение г/г) 189,3 (+37%) 138,5 (+14%) 55,4 (+16%) 33,3 (+47%) 39,9 (+29%) 8,2 (+21%) 18,5 (+0%) 4,1 (-9%)

Adj. EBITDA (изменение г/г) 35,9 (+39%) 25,8 (+46%) 14,6 (+10%) 8,1 (+108%) 11,1 (+124%) 3,1 (+41%) - -

EBITDA (изменение г/г) 91,9 (+234%) - 8,8 (+23%) 6,5 (+124%) 9,64 (+172%) - 5 (-6%) 0,945 (-17%)

Чистая прибыль (изменение г/г) 69,4 (+286%) 18 (+119%) 7,9 (+16%) 3,2 (+357%) 1,3 (-172%) 2,5 (+25%) 3,1 (-3%) 0,08 (-84%)

Активы 809,3 312,4 191,7 126,8 204,2 40,5 70 22,8

Капитал 221,7 93,6 25,6 11,1 63,4 19,5 19,7 3,6

Всего долг 337 128,8 27,3 61,6 60,2 16,3 34,1 13,3

Проектный долг 272,8 5,2 9,8 34 19,5 4,5 20 4,6

Корпоративный долг 64,7 123,6 17,5 27,6 40,7 н/д 14,1 8,7

Чистый долг 121,3 54,5 4,3 25,4 0,7 11,3 8,4 10,6

На эскроу 162,8 25,6 19 65,8 37,9 10,3 27,2 1

Ден ср-в на счетах 52,9 69,1 13,2 2,2 40 0,5 5,7 1,6

Финансовые коэффициенты

Достаточность капитала (на 31.12.20г.) 27,4% (28,1%) 30,0% (32,5%) 13,4% (12,8%) 8,8% (10,6%) 31,0% (27,4%) 48,1% (47,1%) 28,1% (26,0%) 15,8% (20,2%)

маржа по Adj EBITDA 19,0% (18,6%) 24,5% (19,1%) 26,4% (27,9%) 24,3% (17,2%) 27,8% (16,1%) 37,8% (32,4%) 27,0% (0,0%) 23,0% (0,0%)

Чистый долг/Adj EBITDA 1,2x (0,5x) 1,7x (1,0x) 0,1x (0,1x) 1,6x (1,7x) 0,0x (1,2x) 1,7x (1,0x) - -

Чистый долг/EBITDA 0,7х - 0,2х 2,0х 0,0х - 0,6x (0,2x) 8,2x (2,8x)

Для расчета долговой нагрузки общий долг корректируется на проектный долг покрытий средствами на счетах эскроу 
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А ЧТО НА РЫНКЕ? 

В. Малиновский
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ВЫВОДЫ

• Строительные компании показали очень хорошую динамику по
операционным и финансовым показателям за последние полтора
года.

• Рост продаж и цены реализации замедлился в 3-м квартале 2021
года.

• Эмитенты сектора набрали «подушку безопасности» и сохраняют
достаточно высокое кредитное качество.

• Облигации строительных компаний остаются достаточно
интересными, текущая конъюнктура позволяет выбирать бумаги
лучших эмитентов сектора по привлекательным доходностям.

• Исходя из ситуации на рынке, пока ориентируемся на достаточно
краткосрочные выпуски дюрацией до 1,5 лет.



СПАСИБО!


