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• 21 февраля компания Ситроникс, принадлежащая АФК 
Система, завершает роад-шоу 3-летних валютных нот, 
сумма выпуска пока не определена;   

• Агентства Moody’s и Fitch присвоили Ситроникс 
предварительные рейтинги «В3» и «В-» соответственно; 

• Рейтинги валютных облигаций материнской компании 
Sistema Capital S.A. от Moody’s и Fitch составляет «В3» и 
«В+» соответственно. Рейтинг от S&P – «В»; 

• Предварительный ориентир по доходности 3-летних нот 
Ситроникса составляет 8.00-8.25%, что составляет 
премию к экстраполированной по сроку доходности 
бумаг АФК Система (около 7.15%) в размере 85-100 б.п.; 

• Несмотря на разницу в рейтингах Fitch и S&P двух 
компаний, мы считаем, что у нот Ситроникса есть 
потенциал снижения доходности, как минимум, на 30-50 
б.п. 
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Новые ноты Ситроникса предлагают самую высокую доходность среди 
еврооблигаций российских телекоммуникационных компаний. Хотя в последние 
недели спрос в основном был сосредоточен в длинных «телекомах» (с 
дюрацией выше 3.5 лет), мы ожидаем, что инвесторы начнут отыгрывать 
миспрайсинг, связанный с большой премией к нотам АФК Система (около 85-
100 б.п.) и к рынку в целом (как минимум 30-50 б.п.), учитывая, что по шкале 
Moody’s рейтинги нот материнской компании и «дочки» находятся на одной 
ступени.  

К рискам, которые могут ухудшить балансовые показатели Ситроникса, мы 
относим предстоящие планы компании по покупке 51% акций греческой фирмы 
Intracom Telecom, о которых 13 февраля заявило руководство Ситроникса. Что 
касается суммы сделки, речь шла о 120 млн. евро. Возможно, часть нового 
займа будет использована для покупки Intracom Telecom. Мы считаем, что 
приобретение нового актива не отразится на рейтинге компании, поэтому 
рекомендуем к покупке ноты Ситроникса с целевым уровнем доходности 7.5-
7.75% 

Sitronics – «техника интеллекта» предлагает
хорошую премию к АФК Система, ждем снижение
доходности на 30-50 б.п. 
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Электронный адрес Телефон 
  

Заместитель председателя Правления   
Сапрыкин Константин Викторович info@banksoyuz.ru  729-55-49 

  
Анализ финансовых рынков   

  
Богословский Дмитрий Research@banksoyuz.ru 729-55-00 (5385) 
Красникова Мария Research@banksoyuz.ru 729-55-00 (5666) 
Свиридов Станислав Research@banksoyuz.ru 729-55-00 (5668) 
Лукьянов Павел Research@banksoyuz.ru 729-55-00 (5272) 

  
Долговые инструменты   

  
Автухов Михаил bond@banksoyuz.ru 729-55-07 (5280) 
Спасскин Андрей SpasskinAY@banksoyuz.ru 729-55-00 (5458) 
Голубничий Денис Denis.Golubnichy@banksoyuz.ru 729-55-00 (5689) 

  
Долговой рынок капитала   

  
Бахшиян Шаген BahshiyanSG@banksoyuz.ru 729-55-67 (5311) 
Барков Дмитрий BarkovDV@banksoyuz.ru  729-55-00 (5653) 

  
Брокерское обслуживание и  
доверительное управление 

 

  
Ищенко Николай  broker@banksoyuz.ru  729-55-00 (5681) 
Кононов Максим Maxim.Kononov@banksoyuz.ru  729-55-00 (5660) 

  
Операции на фондовых рынках   

  
Гаврисев Андрей GavrisevAV@banksoyuz.ru 729-55-61 (5388) 
Подставкин Алексей lexa@banksoyuz.ru 729-55-61 (5391) 
Шомахов Павел ShomahovPY@banksoyuz.ru 729-55-61 (5389) 

  
Денежные рынки   

  
Спиридонов Александр SpiridonovAB@banksoyuz.ru 729-55-61 (5244) 

  
Оценка финансовых рисков   

  
Куринов Наран KurinovNB@banksoyuz.ru 729-55-00 (5201) 
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Акционерный коммерческий банк «СОЮЗ» 
Москва, 127006 ул. Долгоруковская, д.34, стр.1 
Тел.: (095) 729-5500; факс: (095) 729-5505 

E-mail: info@banksoyuz.ru Internet: www.banksoyuz.ru 
 
 
 
 
 
 

Важная информация 
 
 
 
 
 
Настоящий документ имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или 
побуждение к покупке или продаже ценных бумаг, а также связанных с ними финансовых инструментов. Описание любой компании 
или компаний, или/и их ценных бумаг, или рынков, или направлений развития, упомянутых в данном документе, не предполагают 
полноты их описания. Утверждения относительно прошлых результатов необязательно свидетельствуют о будущих результатах. 
 
Несмотря на то, что информация, изложенная в настоящем документе, была собрана из источников, которые Банк СОЮЗ считает 
надежными, Банк СОЮЗ не дает гарантий относительно их точности или полноты. При принятии инвестиционного решения 
инвесторам следует провести собственный анализ всех рисков, связанных с инвестированием в ценные бумаги. Банк СОЮЗ, его 
руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в 
результате использования информации изложенной в настоящем документе. 
 
Банк СОЮЗ и связанные с ним стороны, должностные лица и/или сотрудники Банка и/или связанные с ними стороны могут владеть 
долями капитала компаний или выполнять услуги для одной или большего числа компаний, упомянутых в настоящем документе, 
и/или намереваются приобрести такие доли капитала и/или выполнять либо намереваться выполнять такие услуги в будущем (с 
учетом внутренних процедур Банка СОЮЗ по избежанию конфликтов интересов).  Банк СОЮЗ и связанные с ним стороны могут 
действовать или уже действовали как дилеры с ценными бумагами или другими финансовыми инструментами, указанными в 
настоящем документе, или ценными бумагами, лежащими в основе таких финансовых инструментов или связанными с 
вышеуказанными ценными бумагами. Кроме того, Банк СОЮЗ может иметь или уже имел взаимоотношения, или может 
предоставлять или уже предоставлял финансовые услуг упомянутым компаниям (включая инвестиционные банковские услуги, 
фондовый рынок и прочее). Банк СОЮЗ может использовать информацию и выводы, представленные в настоящем документе, до 
его публикации. 
 
Все выраженные оценки и мнения, представленные в настоящем документе, отражают исключительно личное мнение каждого 
аналитика, частично или полностью отвечающего за содержание данного документа 
 
По вопросам проведения операций с ценными бумагами обращайтесь в отдел клиентского обслуживания: (095) 729-55-00 


