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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

ОЖИДАЕМО СЛАБЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ, ОБЛИГАЦИИ МАЛОПРИВЛЕКАТЕЛЬНЫ 

Отчетность за 1 кв. 2012 г. по US GAAP 

 
 
 
 
 
 

  

Выпуск Объем, млн Купон, % Опц./Пог. Доходн. , %

Ситроникс БО-1 2 000 R 11,75 25 июн 12 12,33

Ситроникс БО-2 3 000 R 10,75 15 окт 12 11,56

Обращающиеся выпуски
SITFIN (Bloomberg)

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа

Неплохой рост год к году. Вчера СИТРОНИКС, телекоммуника-
ционная «дочка» АФК «Система», опубликовала промежуточные 
результаты 1 кв. 2012 г. по US GAAP, совпавшие с нашими ожида-
ниями. Консолидированная выручка в январе–марте снизилась по 
отношению к 4 кв. 2011 г. на 39%, что во многом объясняется 
эффектом высокой базы (в последнем квартале года закрывается 
значительная часть контрактов). По сравнению с уровнем годич-
ной давности доходы выросли примерно на 20% до 334 млн 
долл. на фоне 44-процентного роста выручки до 155 млн долл. в 
сегменте «Информационные технологии», основная деятельность 
которого заключается во внедрении программных продуктов. В 
«Телекоммуникационных решениях» темпы роста выручки оказа-
лись намного ниже – показатель поднялся всего на 8% до 106 
млн долл., в то время как направление микроэлектроники про-
должает терять позиции – выручка в отчетном квартале снизилась 
примерно на 8% год к году до 63 млн долл. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Незначительное повышение операционной эффективности. 
Консолидированная OIBDA СИТРОНИКС за 1 кв. 2012 г. сократи-
лась на 83% до 10 млн долл., что, как и снижение выручки, обу-
словлено сезонными факторами. Однако год году показатель под-
нялся на 69%, что соответствует рентабельности 3% по сравнению 
с 2% в 1 кв. 2011 г. Небольшое повышение операционной эффек-
тивности во многом стало возможным благодаря жесткому кон-
тролю над коммерческими расходами, сократившимися на 7% 
квартал к кварталу и на 5% год к году. Среди бизнесов компании 
наиболее прибыльным в отчетном квартале стало телекоммуни-
кационное направление с рентабельностью по OIBDA порядка 7%, 
что, по словам руководства, связано с заключением более при-
быльных контрактов на поставку оборудования. С другой стороны, 
СИТРОНИКС остается убыточным как на уровне операционного, 
так и чистого результата (-12 млн долл. и -11 млн долл. соответст-
венно), хотя в абсолютном выражении убытки уменьшились по 
сравнению с 1 кв. 2011 г . 

 
 
 

2009 2010 2011

Выручка 1 024      1 167      1 475      
OIBDA 7             106         97           
Чистая прибыль (127)        (60)          (95)          
Рентабельность по OIBDA, % 1             9             7             
Чистая рентабельность, % -              -              -              

Операционный денежный поток 147         178         39           
Капзатраты (30)          (42)          (64)          

Основные средства 496         439         447         
Денежные средства 163         262         267         
Дебиторская задолженность 507         550         482         
Кредиторская задолженность 270         306         307         
Собственный капитал 527         442         325         
Активы 1 927      2 010      1 863      

Долг,  в т.ч.: 756         753         848         
краткосрочные займы 330         529         435         
долгосрочные займы 426         224         358         
Чистый долг 593         492         581         
Доля краткосрочного долга, % 44           70           51           
Долг / OIBDA 112,8      7,1          8,7          
Чистый долг / OIBDA 88,4        4,7          6,0          
OIBDA / Проценты к уплате 0,1          1,3          1,3          
Капитал / Активы 0,3          0,2          0,2          

Ключевые финансовые показатели 
СИТРОНИКС 

US GAAP, млн долл.

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа

Долговая нагрузка на стабильно высоком уровне. Компания 
не представила данных по движению денежных средств, капзат-
ратам и структуре долга. Согласно отчетности, долг за январь–
март практически не изменился, оставшись на уровне около 850 
млн долл., что предполагает снижение долговой нагрузки до 8,4 в 
терминах Долг/OIBDA против 8,7 на конец 2011 г. Вместе с тем 
необходимо отметь, что в эту сумму входит задолженность перед 
СИТРОНИКС-Нано в объеме 60 млн долл. за вычетом которой 
значение коэффициента Долг/OIBDA составляло бы около 7,8. 
Кроме того, исходя из предположения об отсутствии значимых 
изменений в структуре обязательств в отчетном квартале сущест-
венная часть долга, скорее всего, по-прежнему представлена зай-
мами дружественных компаний.  



СИТРОНИКС (-/В3/В-) 

Отчетность за 1 кв. 2012 г. по US GAAP 

Облигации по-прежнему малопривлекательны. Результаты СИТРОНИКС за первые три месяца 2012 г. не стали не-
ожиданными: компании не удалось ни сократить долговую нагрузку, ни добиться повышения операционной эффектив-
ности. Финансовое положение СИТРОНИКС по-прежнему сильно зависит от поддержки материнской компании, в том 
числе за счет размещения заказов, а также от государственных контрактов. В обращении у эмитента находится два вы-
пуска облигаций, оба короткие и не отличающиеся высокой ликвидностью. Несмотря на короткую дюрацию, мы считаем 
эти облигации высокорискованными; по нашему мнению, они способны заинтересовать лишь инвесторов с высоким 
уровнем толерантности к риску благодаря возможности диверсификации вложений в АФК «Система» и премии порядка 
400 б.п. к выпускам материнской компании. 

2010 1 кв. 11 4 кв. 11 2011 1 кв. 12 Изм. за кв., % Изм. за год, % 

Выручка 1 167                    278                       548                       1 475                    334                       (39)                        20                         
OIBDA 106                       6                           56                         97                         10                         (83)                        69                         
Чистая прибыль (60)                        (19)                        (9)                          (95)                        (11)                        27                         (41)                        
Рентабельность по OIBDA, % 9                           2                           10                         7                           3                           
Чистая рентабельность, % -                            -                            -                            -                            -                            

Активы 2 010                    2 013                    -                            1 863                    1 819                    (2)                          

Долг 753                       796                       -                            848                       850                       0                           
Долг / OIBDA 7,1                        7,7                        -                            8,7                        8,4                        
OIBDA / Проценты к уплате 1,3                        0,3                        2,9                        1,3                        0,6                        

Незначительное повышение рентабельности по OIBDA и снижение долговой нагрузки

Ключевые финансовые показатели СИТРОНИКС по US GAAP за 1 кв. 2012 г., млн долл.

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа  
 
  

2 
 



СИТРОНИКС (-/В3/В-) 

Отчетность за 1 кв. 2012 г. по US GAAP 

 Рейтинг 
(S&P/M/F) 

 Выручка,
млн долл. 

 EBITDA,
млн долл. 

Рентаб.
EBITDA, %

 Капзатраты,
млн долл. 

 ОДП /
Капзатраты 

 Долг,
млн долл. 

 Долг / 
EBITDA 

 Чистый долг / 
EBITDA 

 Коэфф. 
тек. ликв. 

 Капитал /
Активы 

Телекоммуникации
МТС 9 867       4 486       45,5 2 328            1,5             8 349       1,9            1,3                    1,0          0,3           
ВымпелКом 8 703       4 273       49,1 892               3,9             7 353       1,7            1,4                    0,9          0,3           
Ростелеком 8 406       3 240       38,5 1 428            1,9             3 462       1,1            0,9                    0,7          0,5           

2009 АФК Система 18 750     7 119       38,0 3 434            1,1             15 445     2,2            1,6                    1,0          0,3           
Теле2 986          323          32,8 273               0,7             2 017       6,2            6,2                    0,4          0,7-           
СИТРОНИКС 1 024       101          9,9 79                 1,9             756          7,5            5,9                    1,1          0,3           
Развивающиеся страны
Singapore Telecom 10 390     3 089       29,7 1 335            2,5             5 215       1,7            1,4                    0,7          0,62         
Turkcell 5 763       1 921       33,3 1 014            1,1             1 473       0,8            (0,8)                  1,9          0,63         
Развитые страны
Deutsche Telekom 90 084     27 758     30,8 10 603          2,1             71 382     2,6            2,2                    0,9          0,3           
Tele2 5 167       1 208       23,4 538               2,2             428          0,4            0,2                    0,9          0,7           

Телекоммуникации
МТС 11 293     4 863       43,1 2 647            1,4             7 150       1,5            1,3                    1,0          0,3           
ВымпелКом 10 513     4 932       46,9 1 757            0,4             5 661       1,1            1,0                    0,7          0,5           
Ростелеком 8 376       3 068       36,6 1 708            1,6             4 190       1,4            1,2                    0,6          0,5           

2010 АФК Система 28 098     7 309       26,0 4 180            1,0             15 384     2,1            1,7                    1,0          0,4           
Теле2 1 408       494          35,1 216               1,9             2 148       4,3            4,3                    0,4          0,5-           
СИТРОНИКС 1 167       123          10,5 42                 4,2             753          6,1            4,0                    0,9          0,2           
Развивающиеся страны
Singapore Telecom A+/Aa2/A+ 11 829     2 899       24,5 1 348            2,6             4 823       2               1,3                    0,8          0,6           
Turkcell BB+/Ba2/BBB- 5 978       1 893       31,7 936               1,4             1 892       1,0            (0,8)                  -              0,6           
Развитые страны
Deutsche Telekom BBB+/Baa1/- 82 809     23 619     28,5 9 118            2,1             67 054     2,8            2,5                    -              0,3           
Tele2 A-/A3/A- 5 588       1 497       26,8 467               2,9             365          0,2            0,2                    -              0,7           

Телекоммуникации
МТС BB/Ba2/BB+ 12 319     5 144       41,8 2 459            1,6             8 710       1,7            1,3                    1,1          0,2           
ВымпелКом BB/Ba3 23 464     9 363       39,9 6 003            1,6             27 036     2,9            2,6                    0,7          0,3           
Теле2 /-/ВВ+ 1 775       689          38,8 295               1,7             779          1,1            1,1                    0,5          0,2           

2011 Ростелеком 10 070     4 004       39,8 2 816            1,0             5 077       1,3            1,2                    0,4          0,5           
АФК Система 32 981     7 223       21,9 4 132            1,3             16 410     2,3            1,8                    1,0          0,4           
СИТРОНИКС 1 475       97             6,6 64                 0,6             848          8,7            6,0                    1,0          0,2           

Телекоммуникации
МТС 13 578     5 426       40,0 3 123            1,4             7 721       1,4            1,3                    0,8          0,3           
ВымпелКом 24 914     9 992       40,1 4 858            1,3             22 746     2,3            2,1                    0,9          0,3           

2012П Ростелеком 11 474     4 342       37,8 2 295            1,6             5 055       1,2            0,8                    1,2          0,6           
АФК Система 34 630     7 584       21,9 3 465            1,8             15 299     2,0            1,8                    1,0          0,4           
Теле2 2 112       842          39,9 275               2,2             958          1,1            1,1                    0,4          0,2           
СИТРОНИКС 1 832       220          12,0 143               1,3             942          4,3            2,4                    1,1          0,2           

Основные финансовые показатели  телекоммуникационного и транспортного секторов

Сравнение эмитентов по секторам

Источники: данные компаний, оценка УРАЛСИБа
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