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 Потенциал сужения спрэда 80-130 б. п. В отчете «Облигации девелоперов: 
работать в каске!» от 23 апреля мы предположили, что долговые 
обязательства группы Адамант недооценены. Наша вчерашняя встреча 
с менеджментом компании подтвердила это мнение. Мы считаем, 
что облигации Адаманта (в настоящий момент заявки на продажу 
по доходности 11.7-11.9%) должны быть интересны для портфелей 
с повышенным уровнем риска. Принимая во внимание результаты последних 
размещений облигаций сектора недвижимости, для бумаг Адаманта 
справедливой мы считаем доходность в 10.5-11.0%.  

 Инвестиционная идея. Адамант – третий крупнейший в России оператор 
торговой недвижимости после компаний ИКЕА и Рамэнка. Денежные потоки, 
поступающие от принадлежащих Адаманту торговых центров (общей 
площадью 580 тыс. кв. м), оказывают значительную поддержку 
будущим проектам (более 300 тыс. кв. м – на этапе строительства, 
еще 900 тыс. кв. м – в стадии разработки проекта). По нашему мнению, 
бизнес-модель компании, в рамках которой завершенные объекты остаются 
в ее собственности, более устойчива, чем подход «построил-продал», который 
пока преобладает у большинства российских девелоперов. Кроме того, 
Адамант характеризуется определенной вертикальной интеграцией: порядка 
40% строительных работ компания выполняет своими силами и имеет 
собственный цементный бизнес. 

 Главное преимущество – структура капитала. Коэффициент 
Долг/Собственный капитал у Адаманта составляет 0.3. Это хороший 
показатель, почти на уровне компании ДОН-Строй (судя по отчетности 
за первый квартал 2006 г.) и лучше прогнозных показателей компании XXI Век, 
недавно разместившей CLN. Мы не можем оценить, насколько консервативной 
является оценка активов Адаманта. Следует, однако, отметить, 
что незавершенные проекты учтены по себестоимости, будущие проекты 
не отражены в отчетности вообще, а EBITDA не включает результаты 
переоценки. При этом более 70% выручки обеспечили другие сегменты 
бизнеса группы.  

 Главный недостаток – непрозрачность. Результаты компании, на которые 
мы ссылаемся, пока не прошли аудит. В отношении юридической структуры, 
корпоративного управления и финансовой отчетности Адаманту еще очень 
многое предстоит сделать, и здесь вряд ли стоит ожидать быстрых изменений. 
Если бы отчетность группы была аудированной, мы бы считали справедливой 
доходность на уровне 9.5-10%. 

 Сложный рынок. В качестве девелопера Адамант работает только на рынке 
Санкт-Петербурга, который близок к насыщению. В 2006 г. в городе было 
введено в эксплуатацию столько же торговых площадей, сколько 
за предыдущие три года. Однако основная активность наблюдалась 
в сегменте гипермаркетов, которые являются косвенными конкурентами 
для Адаманта (специализация компании – девелопмент многофункциональных 
торговых центров, расположенных в густонаселенных районах около станций 
метро). 

 Другие направления бизнеса. Адамант также занимается производством 
стеклопакетов и розничной торговлей хозяйственными товарами 
(сеть магазинов «Домовой»). В настоящий момент эти направления не столько 
потребляют денежные средства группы, сколько генерируют их, поэтому 
мы считаем диверсификацию бизнеса Адаманта скорее преимуществом, 
чем существенным риском. 
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Управленческая отчетность, USD млн 
 2004 2005 2006 
Выручка 178 267 353 
EBITDA 82 98 140 
Рентабельность EBITDA 46% 37% 40% 
Активы 468 557 1 222 
Обеспеченность 
собственным капиталом 85% 77% 78% 

Долг / Собственный 
капитал 0.15 0.27 0.28 

EBITDA / Проценты 15 10 7 
Источник: данные компании, оценки Ренессанс Капитала, 

  

 
Коэффициент Долг/Собственный капитал 

- 1.0 2.0 3.0

ЛенCпецСМУ (3 кв. 2006)

Миракс (2005)

ЛСР (1 пол. 2006)

XXI Век (2007П)

Адамант (2006)

ДОН-Строй (1 кв. 2006)

Источник: данные компаний, оценки Ренессанс Капитала
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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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Ренессанс Капитал 
125009, Москва 
Вознесенский переулок, 22  
Тел.: + 7 (495) 258 7777 
Факс: + 7 (495) 258 7778 

www.rencap.com 
    

Аналитическое управление    

Руководитель аналитического 
управления 
Роланд Нэш 
+ 7 (495) 258 7916 
Rnash@rencap.com 
 

Начальник отдела анализа акций 
Александр Бурганский 
+ 7 (495) 258 7904 
Aburgansky@rencap.com 
 
 
Заместитель начальника отдела анализа акций 
Наталья Загвоздина 
+ 7 (495) 258 7753 
Nzagvozdina@rencap.com 
 

Начальник отдела анализа 
долговых обязательств 
Алексей Моисеев 
+ 7 (495) 258 7946 
Amoisseev@rencap.com 
 
Заместитель начальника отдела 
анализа долговых обязательств 
Павел Мамай 
+ 7 (495) 258 7708 
Pmamai@rencap.com 
 

 
Банковский сектор 
+ 7 (495) 258 7748 
Дэвид Нангл 
Dnangle@rencap.com 
Светлана Ковальская 
 
Химия и машиностроение 
+7 (495) 783 5653 
Марина Алексеенкова 
Malexeenkova@rencap.com 
 
Компании второго эшелона 
+ 7 (495) 258 7747 
Эдуард Фаритов 
Efaritov@rencap.com 
 
Потребительский сектор 
+ 7 (495) 258 7753 
Наталья Загвоздина 
Nzagvozdina@rencap.com 
Алексей Языков 
Иван Николаев 
 
Стратегия на рынке акций 
+ 7 (495) 258 7916 
Роланд Нэш 
Rnash@rencap.com 
Ованес Оганисян  
Тим Брэнтон 
 

 
Металлургия 
+ 7 (495) 258 7743 
Роб Эдвардс 
Redwards@rencap.com 
Юрий Власов 
 
Нефть и газ 
+ 44 (20) 7367 7741 
Адам Ландес 
Alandes@rencap.com 
+ 7 (495) 258 7904 
Александр Бурганский 
Aburgansky@rencap.com 
Елена Савчик 
Роман Елагин 
Ирина Елиневская 
 
Электроэнергетика 
+ 44 (20) 7367 7777 
Дерек Уивинг 
Dweaving@rencap.com 
Вадим Борохов 
 
Редакционно-издательский отдел, 
выпуск на английском языке 
+ 7 (495) 725 5261 
Александра Волдман 
Awaldman@rencap.com 
Патриция Сомервиль 
Джулия Белл 
Трэвис Джонс  

 
Экономика и политика 
+ 7 (495) 258 7703 
Екатерина Малофеева 
Kmalofeeva@rencap.com 
Владимир Пантюшин 
Олеся Черданцева 
Игорь Лебединец 
 
Телекоммуникации 
+ 7 (495) 258 7902 
Александр Казбеги 
Akazbegi@rencap.com 
Анна Куприянова 
 
Украинский рынок акций, стратегия 
+ 7 (495) 258 7703 
Екатерина Малофеева 
Kmalofeeva@rencap.com 
Фаиг Байрамов 
Светлана Дрыгуш 
Юлия Голеусова 
Владислав Носик 
 
Редакционно-издательский отдел, 
выпуск на русском языке 
+ 7 (495) 258 7764 
Екатерина Малахова 
Emalakhova@rencap.com 
Оксана Бутурлина 
Станислав Захаров 
Мария Дунаева 
Анна Ковтун 
 

 
Рынок долговых обязательств, стратегия 
+ 7 (495) 258 7946 
Алексей Моисеев 
Amoisseev@rencap.com 
Николай Подгузов  
Валентина Крылова 
Анастасия Головач 
Олеся Черданцева 
Мария Рахмеева 
 
 
Кредитный анализ 
+ 7 (495) 258 7708 
Павел Мамай 
Pmamai@rencap.com 
Дмитрий Поляков 
Петр Гришин 
Наргиз Садыхова 
 
 
 
 
 
 
Административная поддержка 
+ 7 (495) 725 5216 
Ольга Степанова 
Ostepanova@rencap.com 
Юлия Попова 
 
 

 

© 2007 ЗАО «Ренессанс Капитал» (далее «РК»). Все права защищены. Настоящая публикация носит исключительно информационный характер и не является предложением 
о продаже или попыткой со стороны РК купить или продать какие-либо ценные бумаги, на которые в публикации может содержаться ссылка, или предоставить какие-либо инвестиционные 
рекомендации или услуги. Такие предложения могут быть сделаны исключительно в соответствии с применимым законодательством. Прошлая доходность 
не является показателем доходности инвестиций в будущем. Настоящая публикация основана на информации, которую мы считаем надежной, однако мы не утверждаем, что все приведенные 
сведения абсолютно точны. Мы не несем ответственности за использование клиентами информации, содержащейся в настоящей публикации, а также за операции 
с ценными бумагами, упоминающимися в ней. Мы не берем на себя обязательство регулярно обновлять информацию, которая содержится в настоящей публикации или исправлять возможные 
неточности. РК и его аффилированные лица, директора, партнеры и сотрудники, в том числе лица, участвующие в подготовке и выпуске этого материала, имеют право покупать и продавать 
упоминающиеся в материале ценные бумаги и производные инструменты от них. На ценные бумаги номинированные в иностранной валюте могут оказывать влияние обменные курсы валют, 
изменение которых может вызвать снижение стоимости инвестиций в эти активы. Инвесторы в Американские депозитарные расписки также подвергаются риску изменения обменного курса 
валют. Инвестирование в российские ценные бумаги несет значительный риск, и инвесторы должны проводить собственное исследование надежности эмитентов. 

ЗАО «Ренессанс Капитал» обладает следующими лицензиями профессионального участника рынка ценных бумаг Российской Федерации: 

брокерская деятельность – лицензия от 12.07.2001 г. №177-05370-100000 

дилерская деятельность – лицензия от 12.07.2001 г. №177-05386-010000 

депозитарная деятельность - лицензия от 11.07.2001 г. №177-05399-000100 

 
 
 


