
 

Таблица 1. Основные финансовые показатели за 2007 г. по РСБУ 
Авиакомпания Сибирь Трансаэро Млн руб.,  

если не указано иное 2007 2006 2007 к 2006 2007 2006 2007 к 2006 
Выручка 31 118.9 24 968.6 25% 20 507.0 13 629.4 50% 
Операционная прибыль 8.2% 3.4% +4.8 п. п. 1.6% 2.4% -0.8 п. п. 
Рентабельность EBITDA  9.0% 4.6% +4.4 п. п. 3.5% 2.9% +0.6 п. п. 
EBITDA/Процентные расходы 3.5 1.8 89% 1.8 1.0 – 
Долг/EBITDA 3.46 5.42 – 7.2 8.0 – 

Источники: данные компаний, оценка Ренессанс Капитала
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 Четвертый квартал хуже для всех. На этой неделе авиакомпании Сибирь 
и Трансаэро представили финансовую отчетность за 2007 г. (табл. 1-4). 
В соответствии с нашими прежними прогнозами (см. отчет «Облигации 
авиакомпаний: в верхних эшелонах» от 16 января 2008 г.), результаты 
четвертого квартала оказались существенно ниже показателей за январь-
сентябрь, что, очевидно, связано с резким повышением цен на топливо 
и медленным ростом средних тарифов и выручки. Согласно нашим оценкам, 
операционная рентабельность Сибири в октябре-декабре оказалась 
в три раза ниже показателя января-сентября, тогда как авиакомпания 
Трансаэро зафиксировала в четвертом квартале операционный убыток. 
Таким образом, расширение спрэдов облигаций данных эмитентов отражает 
не только общие тенденции рынка, но и специфические характеристики 
кредитного качества компаний. 

 Относительная стоимость: не все так очевидно. На первый взгляд, 
представленные результаты дают основания предположить, 
что в большинстве случаев рынок неадекватно оценивал кредитные риски 
компании Трансаэро, спрэды инструментов которой были уже по сравнению 
с бумагами Сибири. Тем не менее, такой вывод не является бесспорным. 
Повышение рентабельности EBITDA Сибири (почти вдвое по сравнению 
с 2006 г.) по крайней мере частично является следствием изменений 
в принципах учета. В прошлом году капитализировалась более значительная 
часть затрат (затраты на проведение техобслуживания, отчисления 
на тяжелые формы обслуживания, таможенные пошлины, стоимость 
установки дополнительного оборудования на полученных в лизинг самолетах 
в соответствии со специфическими российскими требованиями). Кроме того, 
по сравнению с 2006 г. возросла доля затрат, классифицируемых 
как «прочие» и исключаемых из EBITDA, что связано с внедрением новой 
EBS-системы Oracle (счета-фактуры, поступившие от поставщиков 
после 20 января, сейчас относятся на прочие расходы следующего года, 
а не на операционные расходы отчетного года). 

 Ждем публикации результатов по МСФО. Обе компании работают 
над подготовкой отчетности за 2006-2007 гг. по международным стандартам. 
Более прозрачные принципы учета и раскрытие информации по лизингу – 
необходимые условия для адекватной оценки рынком относительных рисков 
Сибири и Трансаэро. Мы по-прежнему ожидаем более высоких операционных 
показателей от компании Трансаэро, которая не так сильно подвержена 
конкурентному давлению, отличается более высокой топливной 
эффективностью за счет эксплуатации широкофюзеляжных самолетов 
Boeing 747 на дальнемагистральных рейсах и не имеет в своем парке старых 
самолетов советского производства. 

 КД авиа – хуже конкурентов. Компания КД авиа пока не представила 
финансовую отчетность, однако операционные данные вызывают опасения. 
Бизнес-модель компании с использованием аэропорта-хаба, связывающего 
российские регионы с Европой через Калининград, до настоящего времени 
не доказала свою эффективность. Коэффициент занятости кресел 
на регулярных международных рейсах по итогам декабря и прошлого года 
в целом оказался на одном и том же уровне (32%), что является тревожным 
сигналом и указывает на медленное наращивание объемов перевозок. 
Безусловно, негативные сезонные факторы четвертого квартала снижают 
показатели занятости в этот период по сравнению со среднегодовыми 
значениями, но вряд ли от КД авиа стоит ожидать впечатляющих финансовых 
показателей за 2007 г., даже если (с корректировкой на сезонность) 
коэффициент занятости кресел в декабре 2007 г. окажется ближе к 40%.  
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Таблица 2. Финансовые показатели за 2007 г. по РСБУ 
Авиакомпания Сибирь Трансаэро Млн руб.,  

если не указано иное 2007 2006 2007 к 2006 2007 2006 2007 к 2006 
Выручка 31 118.9 24 968.6 25% 20 507.0 13 629.4 50% 
Операционная прибыль 2 545.7 837.7 204% 319.8 322.2 -1% 
Операционная рентабельность 8.2% 3.4% +4.8 п. п. 1.6% 2.4% -0.8 п. п. 
EBITDA 2 798.7 1 139.4 146% 713.1 400.6 78% 
Рентабельность EBITDA 9.0% 4.6% +4.4 п. п. 3.5% 2.9% +0.6 п. п. 
Валовые процентные расходы 809.9 624.1 30% 395.3 387.1 2% 
EBITDA/Процентные расходы 3.5 1.8 – 1.8 1.0 – 
Чистая прибыль 109.8 61.1 80% 102.2 304.7 -66% 
Чистая рентабельность 0.4% 0.2% – 0.5% 2.2% – 
Совокупный долг 9 691.6 6 175.2 57% 5 137.2 3 190.3 61% 
Долг/EBITDA 3.46 5.42 – 7.2 8.0 – 

Источники: данные компаний, оценка Ренессанс Капитала

 
Таблица 3. Финансовые показатели за четвертый квартал и девять месяцев 2007 г. 

Авиакомпания Сибирь Трансаэро Млн руб.,  
если не указано иное 4 кв. 2007 9 мес. 2007 4 кв. 2007 9 мес. 2007 
Выручка 9 002.2 22 116.7 5 594.3 14 912.7 
Операционная прибыль 331.4 2 214.4 (646.3) 966.2 
Операционная рентабельность 3.7% 10.0% -11.6% 6.5% 

Источники: данные компаний, оценка Ренессанс Капитала

 
Таблица 4. Основные операционные показатели 

Авиакомпания Сибирь Трансаэро  2007 2006 2007 к 2006 2007 2006 2007 к 2006 
Все рейсы       
Перевозка пассажиров, млн чел. 5.698 4.894 16% 3.242 2.137 52% 
Пассажирооборот, млрд пкм 13.915 12.498 11% 11.759 7.792 51% 
Процент занятости пассажирских кресел, % 81.0% 77.9% +3.1 п. п. 79.5% 76.7% +2.8 п. п. 
Грузооборот, млрд ткм 1.345 1.206 11% 1.151 0.779 48% 
Доля внутренних перевозок в перевозках пассажиров  63% 60% – 15% 16% – 
Доля внутренних перевозок в пассажирообороте 58% 56% – 17% 19% – 
Доля международных перевозок в перевозках пассажиров 37% 40% – 85% 84% – 
Доля международных перевозок в пассажирообороте 42% 44% – 83% 81% – 

Источник: Транспортно-клиринговая палата
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Подтверждение аналитиков и отказ от ответственности  
Настоящий отчет подготовлен аналитиком (ами), чье имя (чьи имена) указано (ы) на титульном листе настоящего отчета с целью предоставления справочной информации  
о компании или компаниях (собирательно «Компания») и ценных бумаг, являющихся предметами настоящего отчета. Каждый аналитик подтверждает, что все позиции, 
изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или эмитента, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любого анализируемого 
эмитента/ценной бумаги. 

Любые рекомендации или мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент публикации настоящего отчета. Настоящий отчет был подготовлен 
независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в настоящем отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, 
соблюдаемой для обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений, ни один из аналитиков, Компания,  
ее директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники  
не несут какой-либо ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем отчете, не может считаться точной, 
справедливой и полной. 

Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего отчета или его содержания, либо 
возникшие в какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ними лица мог предпринять действия в соответствии либо использовать 
информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты аналитической работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. 
Информация, представленная в настоящем документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем или иным лицом  
в отношении ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, предусмотренных 
законодательством Российской Федерации и иных стран СНГ в сфере деятельности по оценке стоимости. Каждый аналитик подтверждает, что никакая часть полученного 
вознаграждения не была, не является и не будет связана прямо или косвенно с определенной рекомендацией (ями) или мнением (ями), представленными в данном отчете. 
Вознаграждение аналитикам определяется в зависимости от деятельности и услуг, направленных на обеспечение выгоды инвесторам, являющимся клиентами Renaissance 
Securities (Cyprus) Limited, RenCap Securities, Inc., Renaissance Capital Limited, а также дочерних компаний («Фирма»).  Как и все сотрудники Фирмы, аналитики получают 
вознаграждение в зависимости от рентабельности деятельности Фирмы, которая включает выручку от ведения прочих видов деятельности подразделениями Фирмы. 
Каждый аналитик, аффилированные компании либо иные лица являются или могут являться членами группы андеррайтеров в отношении предлагаемых к продаже ценных 
бумаг Компании. Каждый аналитик имеет право в будущем участвовать в публичном выпуске ценных бумаг Компании. 
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