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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

В пятницу заканчивается прием заявок на обмен. АФК «Сис-
тема» предложила держателям облигаций второй и третьей серий 
обменять их на такое же количество бумаг нового четвертого вы-
пуска. Таким образом компания хочет улучшить структуру долга – 
удлинив его и сделав дешевле: купоны второго и третьего выпус-
ков слишком высоки для нынешних условий (у второго – 14,75%, 
у третьего – 12,5%). Эмитент готов обменять бумаги на сумму 
не более 19,5 млрд руб., при том что объем обращающихся обли-
гаций серий 02 и 03 составляет 39 млрд руб. Поэтому если заявок 
окажется больше, то удовлетворяться они будут пропорциональ-
но. У инвесторов, согласившихся на обмен, вторая серия будет 
выкупаться по 111,25% от номинала, а третья – по 109,15% от но-
минала; размещение четвертой серии пройдет по номиналу. Подать 
заявки можно будет 17–18 марта, а сам обмен намечен на 22 марта. 
С нашей оценкой финансового состояния компании можно ознако-
миться в обзоре, посвященном отчетности за 9 месяцев 2010 г.: 
http://st.finam.ru/ipo/comments/_101210_FI_Sistema_9M10%2
0review.pdf. 

Что предлагает компания. В четверг эмитент объявил купон по 
новому выпуску – он составит 7,65%, что, учитывая пятилетний 
срок обращения и амортизационную структуру выпуска, предпо-
лагает доходность 7,8% при дюрации 2,4 года. Такая доходность 
означает премию к кривой ОФЗ порядка 125 б.п. (здесь и далее 
по текущим котировкам), в то время как время спред к кривой 
рублевых свопов составляет примерно 150 б.п.  

Какая выгода инвесторам? У второго выпуска доходность к офер-
те в августе 2012 г. по установленной цене составит 22 марта 
6,32% при дюрации около 1,31 года, с премией к кривой ОФЗ на 
уровне 80 б.п. и на уровне 90 б.п. к кривой рублевых свопов. А у 
третьего выпуска доходность к оферте в декабре 2012 г. будет 
находиться около 6,79% при дюрации около 1,53 года – с преми-
ей 100 б.п. к кривой ОФЗ и порядка 115 б.п. к кривой рублевых 
свопов. Таким образом, держатели облигаций имеют возмож-
ность заработать в доходности на обмене второго выпуска около 
40–60 б.п. и примерно 25–40 б.п. на обмене третьего, что позво-
ляет надеяться на рост котировок четвертого выпуска после начала 
торгов. С другой стороны, необходимо учитывать более высокую 
текущую доходность старых выпусков, а также более короткую 
дюрацию, что обеспечивает большую ценовую стабильность в 
условиях повышения процентных ставок. Однако, на наш взгляд, 
предложенная эмитентом премия компенсирует повышение про-
центных рисков, и мы рекомендуем принять предложение АФК 
«Система». В то же время держателям облигаций с более консер-
вативными стратегиями можно рассмотреть вариант с обменом 
второго выпуска – ведь по нему предлагается более существенная 
премия, – но при сохранении в портфелях третьего.  

ЭМИТЕНТ ПРЕДЛАГАЕТ ХОРОШУЮ ПРЕМИЮ 

Обмен второй и третьей серий на новую четвертую 

 

Эмитент ОАО АФК "Система"

Кредитный рейтинг ВВ/Ва3/ВВ-

Серия облигаций 4                                                               

Дата размещения 22 марта 2011 г.

Срок обращения 5 лет

Купон полугодовой

Оферта не предусмотрена

Амортизация предусмотрена

Закрытие книги заявок 18 марта 2011 г.

Ориентир по ставке купона, % 7,65                                                          

Ориентир по доходности, % 7,80                                                          

Параметры выпуска

 
 
 
 
 
 

2009 6 мес.10 9 мес.10

Выручка 18 750       13 121              20 423              
OIBDA 7 206         3 509                5 387                
Чистая прибыль 2 286         844                   1 351                
OIBDA, % 38              27                     26                     
Чистая прибыль,  % 12              6                       7                       

Опер. ден. поток 3 022         1 703                2 871                
Кап. инвестиции (3 001)        (774)                  (1 229)               

Основные средства 19 267       18 417              18 743              
Денежные средства 3 845         2 395                4 010                
Дебит-кая задолж-сть 1 334         1 687                1 957                
Долгосрочные займы 12 659       12 047              12 874              
Краткосрочные займы 8 030         6 363                6 029                
кредит-кая задолж-сть 1 416         1 706                1 875                
Собственный капитал 9 282         13 369              14 090              
Активы 42 011       40 160              41 597              

Фин. долг, в т.ч.: 20 690       18 409              18 904              
краткосрочные займы 8 030         6 363                6 029                
долгосрочные займы 12 659       12 047              12 874              
Чистый долг 16 844       16 014              14 894              
Краткосрочные займы /  ФД 0,4             0,3                    0,3                    
Фин. долг / EBITDA 2,9             2,6                    2,6                    
Чистый долг / EBITDA 2,3             2,3                    2,1                    
EBITDA / % 5,4             4,2                    4,4                    
Собств.капитал/Активы 0,2             0,3                    0,3                    

Долговая нарузка под контролем

Ключевые финансовые показатели АФК 
"Система" по US GAAP, млн долл.

Источники: отчетность компании, оценка УРАЛСИБа
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Привлекательная премия   
Доходности облигаций по состоянию на 16 марта 2011 г., кроме облигаций АФК Система 02 и 03, которые оценены  
по цене выкупа на 22 марта 
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