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Рекомендации НОМОС-

БАНКа

1 марта ОАО «РУСАЛ Братск» 07 15 7 лет / 3 года Сбербанк, ВТБ Капитал, 
Газпромбанк 9,20-9,73% >8,7%

2 марта ОАО «Магнит» БО-05 5 3 года / --- Тройка Диалог, Сбербанк 8,16 - 8,42% 8,25-8,42%

Календарь размещений

 
Ðóñàë: â÷åðà, ñåãîäíÿ, çàâòðà. 

1 ìàðòà çàêðûâàåòñÿ êíèãà íà ðàçìåùåíèå 15-ìèëëèàðäíîãî âûïóñêà áîíäîâ êîìïàíèè Ðóñàë Áðàòñê ñ 
ïîðó÷èòåëüñòâîì ñî ñòîðîíû êðàñíîÿðñêîé è à÷èíñêîé ïðîèçâîäñòâåííûõ ïëîùàäîê, à òàêæå ãîëîâíîé êîìïàíèè 
UC Rusal, çàðåãèñòðèðîâàííîé íà òåððèòîðèè Êèïðà. Ïîñëåäíåå, ó÷èòûâàÿ þðèñäèêöèþ êîìïàíèè, ìû ñ÷èòàåì 
ñâîåãî ðîäà «âåùüþ â ñåáå». Áóìàãè ñ òðåõëåòíåé îôåðòîé ïðåäëàãàþòñÿ èíâåñòîðàì ñ äèàïàçîíîì äîõîäíîñòè â 
9,20-9,73% (êóïîí 9-9,50%).  

Êðåäèòíûé ïðîôèëü ìû ðàñöåíèâàåì êàê äîñòàòî÷íî íåïðîñòîé. È îòìå÷àåì, ÷òî ó èíâåñòîðîâ åùå ñâåæî â 
ïàìÿòè äîâîëüíî òåìíîå ïðîøëîå Êîìïàíèè, ãäå áûëà ðåñòðóêòóðèçàöèÿ çàäîëæåííîñòè, çíà÷èòåëüíîå ïàäåíèå 
ñòîèìîñòè àëþìèíèÿ è îñòàíîâêà ðÿäà ïðîèçâîäñòâåííûõ ïëîùàäîê. Âìåñòå ñ òåì, íàñòîÿùåå âûãëÿäèò 
çíà÷èòåëüíî áîëåå ñâåòëûì. Çäåñü ìû îïèðàåìñÿ íà âîññòàíîâëåíèå ðûíêîâ, êîíòðîëü ñî ñòîðîíû êðåäèòîðîâ 
ïîñëå ðåñòðóêòóðèçàöèè è â öåëîì ïðîâåäåííóþ Ýìèòåíòîì «ðàáîòó íàä îøèáêàìè», ðåçóëüòàòû êîòîðîé áîëüøåé 
÷àñòüþ ïîëîæèòåëüíû. Áóäóùåå ñ ó÷åòîì íèçêîé íàñûùåííîñòè ðûíêîâ Êèòàÿ è Èíäèè ñìîòðèòñÿ òàêæå áåç 
âåñîìûõ ìèíîðíûõ íîò. Ðåçþìèðóÿ, ìû ðåêîìåíäóåì ê ïîêóïêå áîíäû Ýìèòåíòà, íà÷èíàÿ îò äîõîäíîñòè â 8,7%.   

Â÷åðà: ìåæäóíàðîäíûé ìàñøòàá è ðàçâèòèå íå â ñàìûõ ñïîêîéíûõ ðåãèîíàõ, àãðåññèâíûé äîëãîâîé 
ïîðòôåëü, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ îáÿçàòåëüñòâ, IPO.  

Ðóñàë áûë ñîçäàí â 2000 ãîäó ïóòåì îáúåäèíåíèÿ àêòèâîâ ñèáèðñêîãî àëþìèíèÿ è êîìïàíèé ôîíäà Millhouse 
capital. Íà÷èíàÿ ñ ìîìåíòà îáúåäèíåíèÿ, Êîìïàíèÿ àêòèâíî ðàçâèâàëàñü, èñïîëüçóÿ, â òîì ÷èñëå ïðèâëå÷åíèå 
äîëãà. Ðåçóëüòàòîì ñòàë ìåæäóíàðîäíûé ìàñøòàá, âêëþ÷àÿ ïðèñóòñòâèå â 19 ñòðàíàõ, à òàêæå âåñîìûé 
ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâ.  

Â ÷àñòè ðåãèîíàëüíîé äèâåðñèôèêàöèè ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðÿä àêòèâîâ íàõîäèòñÿ â äîâîëüíî íåñïîêîéíûõ 
ðåãèîíàõ, ÷òî â óñëîâèÿõ íûíåøíèõ âîëíåíèé íà Áëèæíåì Âîñòîêå ñîçäàåò ïðîåêöèþ è íà äðóãèå ñòðàíû ñ 
íåïðîñòîé ïîëèòè÷åñêîé êîíúþíêòóðîé. Íàïîìíèì, ÷òî ó Ðóñàëà åñòü ïðåäïðèÿòèÿ íà ßìàéêå è â Ãâèíåè. Â 
ïåðèîä ñìåíû ïîëèòè÷åñêîãî ðåæèìà â ïîñëåäíåì ðåãèîíå íîâîå ïðàâèòåëüñòâî ïûòàëîñü îñïîðèòü 
ïðèâàòèçàöèþ àêòèâîâ, à òàêæå âûäâèãàëî ðÿä íàëîãîâûõ ïðåòåíçèé, êîòîðûå, îäíàêî, áûëè íåçíà÷èòåëüíûìè. 
Ðóñàëó óäàëîñü óðåãóëèðîâàòü ñïîð è íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, ñèòóàöèÿ 
íîðìàëèçèðîâàëàñü.  Ãâèíåéñêèå àêòèâû îáåñïå÷èâàþò îêîëî 40% äîáû÷è áîêñèòîâ.  

Âîçâðàùàÿñü ê äîëãó, íàïîìíèì, ÷òî 2008 ãîä Êîìïàíèÿ çàêîí÷èëà ñ ïîðòôåëåì îáÿçàòåëüñòâ â 13,87 ìëðä 
äîëë., ñ âûðó÷êîé â 15,7 ìëðä äîëë. è îïåðàöèîííûì óáûòêîì â 1,2 ìëðä äîëë. Ïîìèìî íåãàòèâíîãî ôàêòîðà 
ñóùåñòâåííûõ ðàçìåðîâ äîëãà ñòîèò îòìåòèòü òî, ÷òî îí áûë öåëèêîì êðàòêîñðî÷íûì. Î÷åâèäíî, â óñëîâèÿõ 
çíà÷èòåëüíîãî ïàäåíèÿ ñûðüåâûõ ðûíêîâ è â òîì ÷èñëå öåí íà àëþìèíèé, ñòîèìîñòü êîòîðîãî îïóñêàëàñü íà 
ðûíêå íèæå îòìåòêè â 1400 äîëë. çà òîííó (ïàäåíèå ñâûøå 40%), à òàêæå îñòàíîâêè ðÿäà ïðîèçâîäñòâåííûõ 
ïëîùàäîê, Êîìïàíèÿ ñòîëêíóëàñü ñ ïðîáëåìîé ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà. Ðóñàëó çà 2009 ãîä óäàëîñü 
äîãîâîðèòüñÿ ñ êðåäèòîðàìè. Îáùèé îáúåì ðåñòðóêòóðèçèðîâàííîãî äîëãà (áåç ó÷åòà ñïðàâåäëèâîé 
ñòîèìîñòè) ñîñòàâèë 16,7 ìëðä äîëë., â òîì ÷èñëå: 7,4 ìëðä äîëë. - ìåæäóíàðîäíûì êðåäèòîðàì, 2,1 ìëðä 
äîëë. - ðîññèéñêèì ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì, 2,7 ìëðä äîëë. - äîëã ïåðåä ãðóïïîé Îíåýêñèì è 4,5 ìëðä äîëë. 
- Âíåøýêîíîìáàíêó. Ñòîèò ïîä÷åðêíóòü âåñîìóþ ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû Ðîññèéñêîãî Ïðàâèòåëüñòâà. Òàê, 
îòìå÷åííûé êðåäèò ÂÝÁà áûë âûäàí â ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîì «î äîïîëíèòåëüíûõ ìåðàõ ïî ïîääåðæêå 
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ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè»: ðàìêàõ ýòîãî ãîñáàíê âûäàë 10,93 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ, 
ñîîòâåòñòâåííî, ñàìàÿ áîëüøàÿ äîëÿ äîñòàëàñü. Ðóñàëó.   

Ïîñëå ðåñòðóêòóðèçàöèè, íàëàäèâ ñâîè ôèíàíñû, Ðóñàë ðåøèë ïðîâåñòè IPO íà Ãîíêîíãñêîé ïëîùàäêå è 
ïàðèæñêîé áèðæå euronext. Â ðåçóëüòàòå ïðîäàæè 10% àêöèé Êîìïàíèÿ ïðèâëåêëà ïîðÿäêà 2,24 ìëðä äîëë., à 
ñóììàðíàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ïðè ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 21 ìëðä äîëë. (íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü 25,6 ìëðä äîëë.). Èç óêàçàííîé ñóììû 2,1 ìëðä äîëë. áûëî íàïðàâëåíî íà ïîãàøåíèå äîëãà. 

Ñåãîäíÿ: ñîêðàùåíèå äîëãà, äåÿòåëüíîñòü ïîä êîíòðîëåì áàíêîâ, àêöèîíåðíûé êîíôëèêò â Íîðíèêåëå, 
ïîëîæèòåëüíàÿ ðûíî÷íàÿ êîíúþíêòóðà.  

Êëþ÷åâûì äëÿ Êîìïàíèè àêöåíòîì ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ÿâëÿåòñÿ, ïðåæäå âñåãî, êîíúþíêòóðà ðûíêà. 
Ñóùåñòâóþùèå ñïîò öåíû âåðíóëèñü íà óðîâåíü âûøå 2 òûñ. äîëë. çà òîííó, ÷òî ïîçâîëÿåò êîìïàíèÿì èç 
ñåêòîðà ôîðìèðîâàòü äîñòàòî÷íóþ ìàðæó. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî îñíîâíîé 36%-ãî ðîñòà âûðó÷êè Ðóñàëà çà 9 
ìåñÿöåâ ïðîøëîãî ãîäà ñòàëà ïðåèìóùåñòâåííî äèíàìèêà öåí íà àëþìèíèé (+36% ê 9Ì’09) è íà ãëèíîçåì 
(+45,5%), â òî âðåìÿ êàê îáúåìû ïðîäàæ âûðîñëè íåçíà÷èòåëüíî ëèøü - íà  2,6% è 6,7% ñîîòâåòñòâåííî.  

Âîçâðàùàÿñü ê âîïðîñó äîëãà - îäíîìó èç íàèáîëåå âàæíûõ äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè, ñòîèò 
îòìåòèòü, ÷òî çà äåâÿòü ìåñÿöåâ ïðîøëîãî ãîäà äîëãîâîé ïîðòôåëü ñîêðàòèëñÿ íà 1,6 ìëðä äîëë., ñîñòàâèâ ïî 
èòîãàì äåâÿòè ìåñÿöåâ ïðîøëîãî ãîäà 12,3 ìëðä äîëë. Âìåñòå ñ òåì, äîëãîâûå ìåòðèêè îñòàþòñÿ äîñòàòî÷íî 
ñëàáûìè: Debt/EBITDA - 4,87õ, à îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè çà 9 ìåñÿöåâ, 
ïðèâåäåííûé ê ãîäîâîìó çíà÷åíèþ, ïîêðûâàåò ëèøü 10% îò ñîâîêóïíîãî îáúåìà äîëãà. Íèâåëèðóåò ñèòóàöèþ 
òîò ôàêò, ÷òî, âî-ïåðâûõ, äîëã íà 90% ÿâëÿåòñÿ äîëãîñðî÷íûì, à âî-âòîðûõ,  áëàãîäàðÿ óïîìÿíóòîé 
êîíúþíêòóðå, à òàêæå äèâèäåíäàì îò Íîðíèêåëÿ è ïðîâåäåííîãî IPO Ðóñàë èäåò íà îïåðåæåíèå â ñâîåì 
ãðàôèêå ïëàòåæåé ïî ðåñòðóêòóðèçèðîâàííîé çàäîëæåííîñòè, ÷òî ïîçâîëèëî ñíèçèòü óðîâåíü ïðîöåíòíûõ 
âûïëàò. Êàê ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ìû îòìå÷àåì, ÷òî äîëã Êîìïàíèè âñå–òàêè íàõîäèòñÿ â 
ðàìêàõ îïðåäåëåííûõ ïðàâèë, çàäàííûõ ñîãëàøåíèåì ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè. Òàêæå ìû ïîëàãàåì, ÷òî ñ 
Ðóñàëîì â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè ìîæåò äåéñòâîâàòü ïîãîâîðêà «îáæåãøèñü íà ìîëîêå, äóåøü íà âîäó».  

Íà ïðåçåíòàöèè, ïðîâåäåííîé â íà÷àëå òåêóùåé íåäåëè, Êîìïàíèÿ ñîîáùèëà, ÷òî ñòîèìîñòü äîëãà íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü ñðàâíèìà ñ öåíîé 25%-ãî ïàêåòà àêöèé Íîðíèêåëÿ. Âìåñòå ñ òåì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
ïåðñïåêòèâà ïðîäàæè àêöèé ìàëî âîçìîæíà. Íàøå ìíåíèå çäåñü îñíîâàíî íà òîì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
äåéñòâóåò àêöèîíåðíûé êîíôëèêò, à òàêæå íà òîì, ÷òî Ðóñàë óæå îòêàçàëñÿ îò äâóõ îôåðò: êàê ñî ñòîðîíû 
Íîðíèêåëÿ, òàê è Èíòåððîñà ñ öåíîé âûøå ðûíî÷íîé. Òàê æå ìû íå âèäèì êàêèõ-ëèáî ðèñêîâ äëÿ Ðóñàëà èç-
çà àêöèîíåðíîãî êîíôëèêòà. Íàïîìíèì, ÷òî Íîðíèêåëü õàðàêòåðèçóåòñÿ íàìíîãî áîëåå ñèëüíûìè ôèíàíñàìè, 
÷åì ñàì Ðóñàë, è ñ ó÷åòîì âûñîêîé íîðìû ïðèáûëè ïëàòèò âïîëíå íåïëîõèå äèâèäåíäû. 

Çàâòðà: ïåðñïåêòèâíûå ðûíêè Êèòàÿ è Èíäèè, äîëãîâàÿ íàãðóçêà, ñòîèìîñòü ýëåêòðîýíåðãèè.  

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðè ñîõðàíåíèè êîíúþíêòóðû âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâûõ ðûíêîâ ó Ðóñàëà ïåðñïåêòèâû 
äîñòàòî÷íî îïòèìèñòè÷íûå. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îäíèìè èç êëþ÷åâûõ ðûíêîâ äëÿ àëþìèíèÿ ÿâëÿþòñÿ Êèòàé 
è Èíäèÿ. Ýòî îñíîâàíî íà íèçêîé íàñûùåííîñòè ðûíêîâ äàííûõ ðåãèîíîâ, â òîì ÷èñëå âñëåäñòâèå àêòèâíîãî 
ðàçâèòèÿ èõ ýêîíîìèê. Â ÷àñòè Êèòàÿ, ñïðîñ òàêæå ïîääåðæèâàåò îãðàíè÷åíèå íà ïðîèçâîäñòâî àëþìèíèÿ íà 
óñòàðåâøèõ ìîùíîñòÿõ. Íà Êèòàé ïðèõîäèòñÿ îêîëî 41% ñîâîêóïíîãî ñïðîñà íà àëþìèíèé, â òî âðåìÿ êàê â 
Ðîññèè ýòîò ïîêàçàòåëü – 2%. Â ÷àñòè ïîñòàâîê àëþìèíèÿ â ïîäíåáåñíóþ, òî, ó÷èòûâàÿ ôàêò íàõîæäåíèÿ 88% 
ïðîèçâîäñòâà íà òåððèòîðèè Ñèáèðè, òðàíñïîðòíîå ïëå÷î Ðóñàëà ÿâëÿåòñÿ íåçíà÷èòåëüíûì. Åùå îäíèì 
ïðåèìóùåñòâîì ðàñïîëîæåíèÿ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ ôàêò èñïîëüçîâàíèå â îñíîâíîì ýëåêòðîýíåðãèè îò 
ãèäðîãåíåðàöèè, ÷òî äàåò çàäåë äëÿ ïðåèìóùåñòâà ïðè öåíîâîé êîíêóðåíöèè. Âìåñòå ñ òåì, ïðèõîä â êàïèòàë 
Èðêóòñêýíåðãî, ãäå En+  âëàäååò îêîëî 40%, ÈÍÒÅÐ ÐÀÎ, ìîæåò ñäåëàòü öåíîîáðàçîâàíèå ýëåêòðîýíåðãèè íà 
ÃÝÑ êîìïàíèè áîëåå ðûíî÷íûì. Íàïîìíèì, ÷òî ó ÔÀÑ áûëè ïðåòåíçèè ê Ðóñàëó â ÷àñòè çàíèæåíèÿ ñòîèìîñòè 
ýëåêòðîýíåðãèè.  Âìåñòå ñ òåì, â ëþáîì ñëó÷àå ñòîèìîñòü ãèäðîýëåêòðîýíåðãèè áóäåò íèæå öåíû ãåíåðàöèè 
íà òåïëîâûõ ñòàíöèÿõ.  

Áåçóñëîâíî, ñàìûì àêòóàëüíûì âîïðîñîì íà áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó ÿâëÿåòñÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà. Êàê íàì 
ðàññêàçàëè ïðåäñòàâèòåëè Êîìïàíèè íà ïðåçåíòàöèè, âíóòðåííèé òàðãåò ñîîòíîøåíèÿ Debt/EBITDA äëÿ 
Ðóñàëà íàõîäèòñÿ îêîëî 3õ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî òàêîé óðîâåíü âïîëíå âîçìîæåí, îñîáåííî ó÷èòûâàÿ óñëîâèÿ 
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ðåñòðóêòóðèçàöèè: âåñü íîâûé äîëã, â òîì ÷èñëå è ðàçìåùàåìûå îáëèãàöèè, áóäóò íàïðàâëÿòüñÿ íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå îáÿçàòåëüñòâ. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ó Êîìïàíèè òàêæå åñòü îãðàíè÷åíèÿ ïî îáúåìó 
ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò, ñîãëàñíî êîòîðûì óðîâåíü èíâåñòèöèé äî äåêàáðÿ 2013 ãîäà ñîñòàâëÿåò 
824 ìëí äîëë. (’11 – 315 ìëí äîëë., ’12 - 264 ìëí, ’13 - 236 ìëí.), ÷òî ïîðÿäêà 70% îò îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî 
ïîòîêà çà 9 ìåñÿöåâ.  Íàïîìíèì, ÷òî ó Êîìïàíèè çàðåãèñòðèðîâàí åùå îäèí âûïóñê îáëèãàöèé îáúåìîì íà 15 
ìëðä ðóá., ðàçìåùåíèå êîòîðîãî âïîëíå âîçìîæíî â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå. Òàêæå, ñîãëàñíî èíôîðìàöèè â 
ÑÌÈ, Ðóñàë äóìàåò î áîíäàõ â þàíÿõ, êîòîðûå Ýìèòåíò ðàíåå ïëàíèðîâàë ðàçìåñòèòü â ïåðâîì êâàðòàëå 
òåêóùåãî ãîäà.  

Ïîçèöèîíèðîâàíèå èëè ìèíèìàëüíàÿ öåíà Ðóñàëà.   

Ùåäðîñòü äèàïàçîíà äîõîäíîñòè áîíäîâ Ðóñàëà îäíà èç êëþ÷åâûõ ÷åðò ïðîõîäÿùåãî ðàçìåùåíèÿ. Ïî íàøåìó 
ìíåíèþ, ïðåäëîæåííûå óðîâíè âïîëíå îêóïàþò ðèñêè Êîìïàíèè è ïîçâîëÿþò èíâåñòîðàì çàáûâàòü î ïðîøëûõ 
íåóäà÷àõ Ðóñàëà. Âìåñòå ñ òåì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âåðîÿòíîñòü ðàçìåùåíèÿ ïî íèæíåé ãðàíèöå íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü, â òîì ÷èñëå íà ôîíå ïîñëåäíèõ ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé, ãäå óæå òðàäèöèîííî ñòàâêà áûëà çíà÷èòåëüíî 
íèæå ïåðâîíà÷àëüíûõ îðèåíòèðîâ, äîâîëüíî íèçêàÿ. Âîçíèêàåò âîïðîñ êàêîé æå ïðåäåë ñòîèìîñòè äîëãà 
Êîìïàíèè ïðè êîòîðîì îñòàåòñÿ âîçìîæíîñòü çàðàáîòàòü. Çäåñü ó âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íàïðàøèâàåòñÿ 
ñðàâíåíèå ñ Ìå÷åëîì. Íàïîìíèì, ÷òî ýìèòåíò çàêðûë 18 ôåâðàëÿ êíèãó ñî ñòàâêîé 8,25%  ïðè òîì, ÷òî 
ïåðâîíà÷àëüíûé äèàïàçîí áûë 8,94-9,46%. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî Ðóñàë, â ñèëó äåáþòà, îòñóòñòâèÿ íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâ è íåïðîñòîãî ïðîøëîãî äîëæåí äàâàòü ïðåìèþ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå ê áóìàãàì 
Ìå÷åëà ïîðÿäêà 30 á.ï., òî åñòü íà÷èíàÿ îò îòìåòêè â 8,50% áóìàãè ñòàíîâÿòñÿ èíòåðåñíûìè. Îäíàêî 
ëåéòìîòèâîì èäóùèõ ñåé÷àñ ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé ñòàíåò ñåãîäíÿøíåå ïîâûøåíèå ÖÁ ñòàâêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà 0,25%. Ïðèíèìàÿ ýòî âî âíèìàíèå, èíâåñòîðû ìîãóò çàëîæèòü ê óêàçàííîé íàìè 
äîõîäíîñòè åùå 25 á.ï. îò ÖÁ. Îäíàêî òîò ôàêò, ÷òî çàêðûòèå êíèãè áóäåò ïðîõîäèòü ïîñëå ðåøåíèÿ ÖÁ, ìû 
ñ÷èòàåì ïîëîæèòåëüíûì ìîìåíòîì, ïîñêîëüêó èíâåñòîðû ïîëó÷àþò íåïëîõóþ âîçìîæíîñòü çàëîæèòü ðîñò 
äîõîäíîñòè óæå íà ïåðâè÷íîì ðûíêå.    

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, â ñâÿçêå Ðóñàë VS Ìå÷åë  ïåðâûé âûèãðûâàåò ïî ìàñøòàáó áèçíåñà (ñì. òàáëèöó), äà è â 
öåëîì êðåäèòíûå ìåòðèêè Ðóñàëà ñìîòðÿòñÿ íàðàâíå ñ Ìå÷åëîì, îñîáåííî â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè. Ñ 
ó÷åòîì òîãî, ÷òî â ñåíòÿáðå (ïî ñëîâàì îðãàíèçàòîðîâ) Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò âåðíóòü ñåáå ðåéòèíã, êîòîðûé 
âïîëíå ìîæåò áûòü íà îäíîé øêàëå ñ Ìå÷åëîì – «Â1» (ñîîòâ. «B+» Fitch è S&P) áóìàãè Ðóñàëà çàïðîñòî ìîãóò 
òîðãîâàòüñÿ íàðàâíå ñ Ìå÷åëîì, ÷òî ñîçäàåò äîïîëíèòåëüíóþ âîçìîæíîñòü äëÿ àïñàéäà. 

Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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mio usd
2008 2009 % 9 мес.'09 9  мес.'10 % 2008 2009 % 9 мес.'09 9  мес.'10 %

Revenue 15 685 8 165 -48% 5 876,0 8 029,0 37% 9 951 5 754 -42% 4 034,2 6 976,1 73%

Operating income -1 228 -63 - -161,0 1 467,0 - 2 556 246 - 114,7 1 306,5 -
EBITDA -198 523 - 328,0 1 889,0 >100% 1 897 1 108 - 416,8 1 338,2 >100%
Net cash from 
operating activities 3 043 321 -89% 105 555 429% 2 230 562 -75% 502 -204 -141%
Net income -5 984 821 - -826,0 1 420,0 1 229 76 - -336,6 475,0
% income 106 1 321 >1000% 53,0 258,0 >100% 12 523 >1000% 8,2 14,2 >100%
% expenses 1 594 1 987 25% 938,0 964,00   3% 1 220 673 -45% 371,5 437,05      18%
Operating margin neg. neg. - neg. 18,3% - 25,7% 4,3% - 2,8% 18,7% -
EIBTDA margin neg. 6,4% - 5,6% 23,5% 18% 19,1% 19,2% - 10,3% 19,2% 9%
Net margin neg. 10,1% - neg. 17,7% - 12,4% 1,3% - neg. 6,8% -

2008 2009 % 9 мес.'10 % 2008 2009 % 9 мес.'10 %
Assets 24 005 23 886 -0,5% 25 019 4,7% 12 010 13 183 9,8% 14 884 12,9%
Debt 13 971 13 869 -0,7% 12 270 -11,5% 5 438 6 092 12,0% 7 033 15,4%
Long term debt 0 11 117 - 11 000 -1,1% 274 4 133 - 5 199 25,8%
Short-term debt 13 971 2 752 -80,3% 1 270 -53,9% 5 164 1 959 -62,1% 1 833 -6,4%

Сash and cash 
equivalents 708 236 -66,7% 520 120,3% 255 415 62,7% 282 -31,9%

Net Debt 13 263 13 633 2,8% 11 750 -13,8% 5 183 5 677 9,5% 6 750 18,9%
Debt/EIBDA - 26,52 - 4,87 -21,65 2,87 5,50 - 3,94 -1,56 
Net Debt/EIBTDA - 26,07 - 4,67 -21,40 2,73 5,13 - 3,78 -1,34 

Rusal Mechel

 
Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Ìàãíèò: íå ëîìáàðäíûé, íî êà÷åñòâåííûé. 

Äî 2 ìàðòà 2011 ãîäà (âêëþ÷èòåëüíî) îòêðûòà êíèãà çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè Êîìïàíèè «Ìàãíèò» ñåðèè ÁÎ-
05 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå ïëàíèðóåòñÿ íà 4 ìàðòà. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå êóïîíà 8,00-8,25%, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà (îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà) – 8,16-8,42% ãîäîâûõ. Íà íàø 
âçãëÿä, áóìàãè èíòåðåñíû êîíñåðâàòèâíîìó èíâåñòîðó, ãîòîâîìó âçÿòü â ïîðòôåëü äëèííóþ áóìàãó êà÷åñòâåííîãî 
Ýìèòåíòà, íî ñ îãðàíè÷åííîé ëèêâèäíîñòüþ ââèäó îòñóòñòâèÿ ó Êîìïàíèè ìåæäóíàðîäíîãî ðåéòèíãà. Ðåêîìåíäóåì 
ó÷àñòíèêàì ðûíêà ó÷àñòâîâàòü â ðàçìåùåíèè â äèàïàçîíå äîõîäíîñòè 8,25-8,42% ãîäîâûõ. 

Çà ïîñëåäíèå ïîëãîäà «Ìàãíèò» âòîðîé ðàç «áàëóåò» èíâåñòîðîâ ïðåäëîæåíèåì îáúåìîì ïîðÿäêà 5 ìëðä ðóá.: â 
ñåíòÿáðå 2010 ãîäà ñîâîêóïíîå ðàçìåùåíèå 4 çàéìîâ (ÁÎ-01 – ÁÎ-04) ïðîøëî íà ñóììó 5,5 ìëðä ðóá. Â öåëîì, 
îñåííåå ðàçìåùåíèå ìîæíî íàçâàòü âïîëíå óñïåøíûì: ïðè ïåðâîíà÷àëüíîì îðèåíòèðå ñòàâêè êóïîíà 
îðãàíèçàòîðîâ 8,5-9,0%, ÷òî ñîîòâåòñòâîâàëî äîõîäíîñòè 8,68-9,20% ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà, îíà ïðè çàêðûòèè 
êíèãè ñîñòàâèëà 8,20% ãîäîâûõ, òî åñòü ðàçìåùåíèå ïðîøëî ñ ïðè äîõîäíîñòè 8,37% ãîäîâûõ. Ïîâûøåííûé ñïðîñ 
íà áóìàãè Ýìèòåíòà âïîëíå ïîíÿòåí, ïîñêîëüêó, ïî ñóòè, ñåé÷àñ íà äîëãîâîì ðûíêå èç ñåêòîðà ïðîäóêòîâîãî 
ðèòåéëà ïðèñóòñòâóþò äâà èãðîêà: X5 è «Ìàãíèò». Ìîæíî áûëî áû åùå óïîìÿíóòü «Êîïåéêó», åñëè áû åå íå 
ïðèîáðåòàëà Êîìïàíèÿ Õ5 – òåïåðü åå ðåéòèíãè ïîâûøåíû äî óðîâíÿ ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè è, ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, îíà ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ÷àñòü Ãðóïïû Õ5. Åäèíñòâåííûé çàåì ÄÈÊÑÈ ïðàêòè÷åñêè óøåë ñ 
ðûíêà: äàòà ïîãàøåíèÿ ó íåãî íàñòóïàåò ìåíüøå, ÷åì ÷åðåç 3 íåäåëè - 17 ìàðòà òåêóùåãî ãîäà. ÃÊ Âèêòîðèÿ, î 
ïîãëîùåíèå êîòîðîé ñî ñòîðîíû ÄÈÊÑÈ áûëî îáúÿâëåíî ñîâñåì íåäàâíî, â ðàìêàõ îôåðòû ÷åðåç ïîëãîäà ïîñëå 
ðàçìåùåíèÿ, âûñòàâèâ íåêîíêóðåíòíîñïîñîáíûé êóïîí äî êîíöà ñðîêà îáðàùåíèÿ, âûêóïèëà ñ ðûíêà ïðàêòè÷åñêè 
âåñü çàåì – îáîðîòû ïî íåìó òåïåðü êðàéíå íèçêèå. Òàêèì îáðàçîì, âûáîð èíâåñòîðà â äàííîì ñåãìåíòå ðûíêà, 
äåéñòâèòåëüíî, î÷åíü îãðàíè÷åí. 

Îñíîâíûå ìîìåíòû êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Ýìèòåíòà ìû íå ðàç ðàñêðûâàëè â ñâîèõ îáçîðàõ: 

http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-19102010.pdf 

http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review_25082010.pdf 

Ïîëîæèòåëüíûå ôàêòîðû: 

Çäåñü è äàëåå ìû áóäåì â îñíîâíîì ñðàâíèâàòü êðåäèòíûå ìåòðèêè «Ìàãíèòà» ñ Õ5, ïîñêîëüêó, êàê óæå áûëî 
îòìå÷åíî âûøå, ýòî åäèíñòâåííàÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü àëüòåðíàòèâà â ïðîäóêòîâîì ðèòåéëå, â êîòîðóþ ìîæåò 
âëîæèòüñÿ èíâåñòîð.  

Íèçêèé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè 

«Ìàãíèò» òðàäèöèîííî îòëè÷àåòñÿ íèçêèì óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè, ÷òî íå ìîæåò íå ðàäîâàòü èíâåñòîðîâ, 
îáæåãøèõñÿ âî âðåèìÿ êðèçèñà íà áóìàãàõ ýìèòåíòîâ, èñïîëüçóþùèõ àãðåññèâíóþ ìîäåëü ðàçâèòèÿ è äîâîäÿùèõ 
ñîîòíîøåíèå Debt / EBITDA äî 7õ è âûøå. Ïî äàííûì àóäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ó 
Êîìïàíèè äàíîå ñîîòíîøåíèå íàõîäèëîñü íà óðîâíå 0,66õ, Net Debt / EBITDA – 0,56õ, ïðîòèâ 2,38õ è 2,25õ ó Õ5 
ñîîòâåòñòâåííî. Íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà âñëåäñòâèå îáøèðíîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ïîêàçàòåëü Debt / 
EBITDA ó «Ìàãíèòà», ïî ïðîãíîçíûì äàííûì, íåñêîëüêî ïîäðîñ, íî ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íà êîìôîðòíîì óðîâíå 
– 1,2õ. Ýòî çàìåòíî íèæå, ÷åì ó Õ5 äàæå äî (!) ïðèîáðåòåíèÿ «Êîïåéêè» íà ñåðåäèíó ïðîøëîãî ãîäà, íà êîíåö æå 
2010 ãîäà, ïî îæèäàíèÿì S&P, îáúåì óðîâíÿ äîëãà îáúåäèíåííîé êîìïàíèè ïðåâûñèò 4,5õ è îñòàíåòñÿ âûøå 4,0õ ê 
êîíöó 2011 ãîäà, ïðîòèâ ïðîãíîçîâ «Ìàãíèòà» ñîõðàíèòü ïîêàçàòåëü Debt / EBITDA íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà îêîëî 
1,5õ. 

Â ïîëüçó Ýìèòåíòà òàêæå îòìåòèì, ÷òî âåñü åãî äîëã ïðåäñòàâëåí íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà â ðóáëÿõ (áåç ó÷åòà 
ëèçèíãîâûõ ñäåëîê) è íà 83% ñîñòîèò èç äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïîëó÷åíèè âûðó÷êè 
òàêæå â ðóáëÿõ è ñðåäíåñðî÷íûõ ñðîêàõ îêóïàåìîñòè âíîâü ââåäåííûõ ìàãàçèíîâ ñòðóêòóðà äîëãà ñîîòâåòñòâóåò 
ìîäåëè ïîñòðîåíèÿ áèçíåñà Êîìïàíèè è îò÷àñòè ñíèæàåò âîçìîæíûå ðèñêè ïî îáÿçàòåëüñòâàì. 

Âûñîêèå òåìïû ðîñòà 

Ïî èòîãàì 2010 ãîäà âûðó÷êà (Net sales) «Ìàãíèòà» ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 7,8 ìëðä äîëë., ïîêàçàâ ïðèðîñò ê 2009 ãîäó 
îêîëî 44%. Ñòîëü âûñîêèìè òåìïàìè ìîãëà áû «ïîõâàñòàòüñÿ» ðàçâå ÷òî ÄÈÊÑÈ â ðåçóëüòàòå ïðèîáðåòåíèÿ ÃÊ 
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Âèêòîðèÿ, îäíàêî, êàê ìû óæå îáðàùàëè âíèìàíèå âûøå, íàì åå ïîêàçàòåëè íå ñòîëü èíòåðåñíû. À âîò Õ5 áûëà 
çàìåòíî «ñêðîìíåå» - «+29%» äî 11,2 ìëðä äîëë. (ïîêàçàòåëü ïðåäñòàâëåã êîìïàíèåé èñõîäÿ èç êîíñîëèäàöèè 
«Êîïåéêè» òîëüêî â äåêàáðå, â ñëó÷àå ÄÈÊÑÈ è Õ5 äëÿ ïîëíîòû êàðòèíû íóæíû òàêæå òåìïû ðîñòà èñõîäÿ èç 
äàííûõ pro-forma çà 2010 ãîä, íî îíè ïîêà îòñóòñòâóþò). Îòìåòèì, ÷òî «Ìàãíèò», â îòëè÷èå îò äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ 
ðûíêà, îñóùåñòâëÿë ýêñïàíñèþ çà ñ÷åò îðãàíè÷íîãî ðîñòà – îòêðûòèÿ íîâûõ ìàãàçèíîâ, â òî âðåìÿ êàê 
ïðèâåäåííûå äëÿ ñðàâíåíèÿ äðóãèå ó÷àñòíèêè ðûíêà äåéñòâîâàëè áîëüøåé ÷àñòüþ ïóòåì ïîêóïîê. Äëÿ Ýìèòåíòà 
ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ïî ìåðå äîñòèæåíèÿ íîâûìè ìàãàçèíàìè «çðåëîãî óðîâíÿ ïðîäàæ» åãî îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè 
è ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè áóäóò ðàñòè, â ñëó÷àå ÄÈÊÑÈ è Õ5 âîçìîæíî êîëåáàíèå ïîêàçàòåëåé êàê â «ïëþñ» 
òàê è â «ìèíóñ» â òå÷åíèå ñðîêà èíòåãðàöèè ïðèîáðåòåííûõ ìàãàçèíîâ â ñâîè óæå ñóùåñòâóþùèå ñåòè. 

Íà óðîâíå ñðåäíåîòðàñëåâûõ ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè 

Ñîëãàñíî ïðîãíîçàì «Ìàãíèòà», 2010 ãîä Êîìïàíèÿ çàêîí÷èëà ïðè ðåíòàáåëüíîñòè EBITDA â ïðåäåëàõ 8-8,5%, òî 
åñòü íà óðîâíå 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà (EBITDA margin 8%) èëè íåìíîãèì âûøå. Òàêèì îáðàçîì, â ñðàâíåíèè ñ 
ïîëóãîäèåì (7,3%) Êîìïàíèÿ óëó÷øèëà ýôôåêòèâíîñòü ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. Ó Õ5 äèíàìèêà áûëà, ñêîðåå, îáðàòíàÿ 
– ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâèëà 7,6% ïðîòèâ 7,7% çà ïîëóãîäèå. Íàïîìíèì, ÷òî â 1 
ïîëóãîäèè 2010 ãîäà íà ïîêàçàòåëè Õ5 íåãàòèâíîå âëèÿíèå îêàçûâàë ðåáðåíäèíã ìàãàçèíîâ ïðèîáðåòåííîé ñåòè 
«Ïàòýðñîí», êîòîðûå êàêîé-òî ïåðèîä íå ôóíêöèîíèðîâàëè  

Îòðèöàòåëüíûå ôàêòîðû: 

Îùóòèìàÿ èíâåñòèöèîëííàÿ ïðîãðàììà 

Âûñîêèå òåìïû ðàçâèòèÿ ñåòè «Ìàãíèò» òðåáóþò ñóùåñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ âëèâàíèé: ïî èòîãàì ïðîøëîãî 
ãîäà îáúåì âëîæåíèé ó Ýìèòåíòà ñîñòàâèë 1,2-1,3 ìëðä äîëë. Îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî ýòî ñðàâíèìî ñî 
ñòîèìîñòüþ ñäåëêè Õ5 ïî ïðèîáðåòåíèþ ñåòè «Êîïåéêà». Îòìåòèì, ÷òî ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà òîðãîâûå ïëîùàäè 
«Ìàãíèòà» âûðîñëè íà 364 òûñ.êâ.ì., ó Õ5 – íà 492 òûñ.êâ.ì. (âêëþ÷àÿ ñåòü «Êîïåéêà»)  

Îáúåì èíâåñòïðîãðàìû íà 2011 ãîä ïðåäóñìîòðåí â îáúåìå 1,5 ìëðä äîëë., ÷òî, êàê ìû óæå îòìåòèëè, óâåëè÷èò 
äîëãîâóþ íàãðóçêó Êîìïàíèè äî Debt / EBITDA 1,5õ. Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâåííûå ðàñõîäû, óðîâåíü 
äîëãà îñòàíåòñÿ âïîëíå ïðèåìëèìûì. 

Îòñóòñòâèå ìåæäóíàðîäíîãî ðåéòèíãà 

Ñðåäè íåãàòèâíûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ èíâåñòîðîâ â äîëãîâûå áóìàãè ìîìåíòîâ ìû ïî-ïðåæíåìó îòìå÷àåì îòñóòñòâèå 
ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâ ó «Ìàãíèòà», ÷òî íå ïîçâîëÿåò áóìàãàì Ýìèòåíòà áûòü âêëþ÷åííûìè â Ëîìáàðäíûé 
ñïèñîê ÖÁ èëè ïåðå÷åíü ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó Õ5 ðåéòèíã îò S&P ñòîèò, ïîñëå ïîíèæåíèÿ ñ «ÂÂ-» 
ïîñëå ïðèîáðåòåíèÿ «Êîïåéêè», íà ñòóïåíè «Â+» / «Ñòàáèëüíûé», ÷òî óäîâëåòâîðÿåò âñåì òðåáîâàíèÿì ÖÁ, äàæå 
ïîâûøåííûì, ïî âõîæäåíèþ â Ëîáàðä. Â çàùèòó Ýìèòåíòà ìîæíî ñêàçàòü, â îòëè÷èå îò âñåõ ïðåäûäóùèõ áóìàã 
«Ìàãíèòà», íîâûå îáëèãàöèè äîëæíû áûòü âêëþ÷åíû â êîíöå ôåâðàëÿ â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À1», ÷òî 
ïîòåíöèàëüíî ðàñøèðèò êðóã èíâåñòîðîâ. 

 

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âûïóñêè «Ìàãíèòà» ñåðèé ÁÎ-01 – ÁÎ-04 îòëè÷àþòñÿ äîâîëüíî ñëàáîé ëèêâèäíîñòüþ, ÷òî 
îò÷àñòè âñå æå îáúÿñíÿåòñÿ, íà íàø âçãëÿä, îòñóòñòâèåì ðåéòèíãà. Îòíîñèòåëüíî óæå îáðàùàþùèõñÿ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé íîâûé âûïóñê ñìîòðèòñÿ äîâîëüíî «ñêðîìíî»: ïðåìèÿ ê ðûíêó åñòü òîëüêî íà âåðõíåé ãðàíèöå 
äèàïàçîíà – ïîðÿäêà 15 á.ï. Íèæíÿÿ ãðàíèöà ñìîòðèòñÿ íåèíòåðåñíîé ïî ñðàâíåíèþ ñ óæå îáðàùàþùèìèñÿ 
çàéìàìè Ýìèòåíòà è îáëèãàöèÿìè ÈÊÑ 5 Ôèíàíñ 01, òîðãóþùèìèñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,1% ê ïîãàøåíèþ â èþëå 2014 
ãîäà. Êðîìå òîãî, ñåãîäíÿøíåå ïîâûøåíèå ñòàâîê ñî ñòîðîíû ÖÁ áóäåò äâèãàòü èíòåðåñû èíâåñòîðîâ áëèæå ê 
âåðõíåìó óðîâíþ ïðåäëîæåííîãî äèàïàçîíà. Ïðè ýòîì óñòîé÷èâîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî Êîìïàíèè, áåçóñëîâíî, 
ñïîñîáñòâóåò ðîñòó ïðèâëåêàòåëüíîñòè åå áóìàã, òåì íå ìåíåå, îíè, ñêîðåå, áóäóò èíòåðåñíû êîíñåðâàòèâíûì 
èíâåñòîðàì, ñòðåìÿùèìñÿ ïîïîëíèòü ñâîé ïîðòôåëü äëèííîé áóìàãîé âûñîêîêà÷åñòâåííîãî Ýìèòåíòà, íåñìîòðÿ 
íà ôàêòîð ñíèæåíèÿ ëèêâèäíîñòè ââèäó îòñóòñòâèÿ ðåéòèíãà. 
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1 пол. 2009 1 пол. 2010 % 1 пол. 2009 1 пол. 2010 %
Выручка (net) 3 978 5 184 30% 2 378 3 448 45%

EBITDA 347 399 15% 224 252 13%

Чистая прибыль 48 104 117% 118 131 11%

% расходы -72 -59 -18% -29 -10 -66%

Рентабельность EBITDA 8,7% 7,7% -1,0% 9,4% 7,3% -2,1%

Рентабельность чистой прибыли 1,2% 2,0% 0,8% 5,0% 3,8% -1,2%

EBITDA / % расходы 4,79 6,75 1,96 7,69 25,27 17,58
2009 1 пол. 2010 % 2009 1 пол. 2010 %

Активы 6 180 5 608 -9% 2 529 2 513 -1%

Денежные средства и их эквиваленты 412 104 -75% 371 52 -86%

Финансовый долг, в т.ч. 1 951 1 903 -2% 419 334 -20%

долгосрочный 292 16 -95% 152 243 60%
краткосрочный 1 659 1 888 14% 267 91 -66%
Чистый долг 1 539 1 799 17% 48 282 488%

Кредиторская задолженность 1 556 1 031 -34% 572 563 -2%

Debt / EBITDA 2,65 2,38 -0,27 0,82 0,66 -0,16

Net Debt / EBITDA 2,09 2,25 0,16 0,09 0,56 0,47

Финансовые показатели компаний согласно отчетности по МСФО
Х5 Магнит
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