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Анонсированная 
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погашения Тип размещения Организаторы Ориентир организатора по 

доходности
Рекомендации 
НОМОС-БАНКа

27 июля 2010 года ТД «Копейка» (ОАО) БО-1 3 2 года 23.07.2013 book-building (сбор заявок с 
12 по 23 июля 2010 года)

ООО «УРАЛСИБ 
Кэпитал» 10.38–10.92% 10.4-10.7%

Календарь размещений

 

ТД «Копейка» 
Íà 27 èþëÿ 2010 ãîäà çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå òðåõëåòíåãî âûïóñêà 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÒÄ «Êîïåéêà» ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., 
êîòîðîå ïðîõîäèò ïî ñõåìå book-building. Ñáîð àäðåñíûõ çàÿâîê 
ïðîäëèòñÿ ñ 12 ïî 23 èþëÿ 2010 ãîäà. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà 
îôåðòà ÷åðåç 2 ãîäà. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî íîâûå áóìàãè ïîïàäóò â 
êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Â» ÌÌÂÁ. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â õîäå ñáîðà 
çàÿâîê íà ïîêóïêó îáëèãàöèé âûïóñêà, îðãàíèçàòîð çàéìà ñíèçèë 
èíäèêàòèâíóþ ñòàâêó êóïîíà äî 10,0-10,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè 10,38–10,92% ãîäîâûõ. Ðàíåå îðèåíòèð ïî ñòàâêå ñîñòàâëÿë 
10,25-10,75% ãîäîâûõ (YTP 10,65-11,20% ãîäîâûõ).  

Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà Ðèòåéëåð ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãà. Âìåñòå ñ òåì, íîâûå 
áóìàãè Ýìèòåíòà ñîîòâåòñòâóþò íåîáõîäèìûì êðèòåðèÿì Ëîìáàðäíîãî 
ñïèñêà ÖÁ, â òîì ÷èñëå ïî óðîâíþ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ («Â-
/Ñòàáèëüíûé» îò S&P).  

Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû îòìå÷àåì óëó÷øåíèå êðåäèòíûõ ìåòðèê «Êîïåéêè» 
ïî èòîãàì 2009 ãîäà, êàê â ïëàíå ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà, 
òàê è ñíèæåíèÿ óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, êîòîðûé ìîæíî íàçâàòü 
óìåðåííûì. Ïîýòîìó, ïðèíèìàÿ âñå ýòî âî âíèìàíèå, à òàêæå 
ïîëîæèòåëüíóþ êðåäèòíóþ èñòîðèþ Ýìèòåíòà, ñâÿçàííóþ ñ èñïîëíåíèåì 
îôåðò ïî äâóì âûïóñêàì îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 8 ìëðä ðóá., è 
äåôèöèò áóìàã êîìïàíèé ñåêòîðà ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû íà ïóáëè÷íîì 
äîëãîâîì ðûíêå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
Ðèòåéëåðà ïðîéäåò ñ äîõîäíîñòüþ 10,4-10,7% ãîäîâûõ. Ïîýòîìó 
ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè âûïóñêà íà ýòèõ óðîâíÿõ. 

Âêðàòöå î «Êîïåéêå» 

ÒÄ «Êîïåéêà» ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç âåäóùèõ ïðîäóêòîâûõ ðîçíè÷íûõ ñåòåé 
Ðîññèè, êîòîðàÿ ðàáîòàåò â ôîðìàòå «äèñêàóíòåð» ïîä òîðãîâîé ìàðêîé 
«ÊÎÏÅÉÊÀ». Ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì, Ðèòåéëåð çàíèìàåò 7 ìåñòî ïî 
òîðãîâîìó îáîðîòó ñðåäè èãðîêîâ ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû â ñòðàíå. Ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 22 èþíÿ 2010 ãîäà ïîä óïðàâëåíèåì Êîìïàíèè íàõîäèëîñü 
600 ìàãàçèíîâ, ðàñïîëîæåííûõ â 193 ãîðîäàõ 25 ñóáúåêòîâ Ðîññèè (â 
Ìîñêâå è Ìîñêîâñêîé îáëàñòè, Öåíòðàëüíîì, Öåíòðàëüíî-×åðíîçåìíîì, 
Ïîâîëæñêîì è Âîëãî-Âÿòñêîì ðàéîíàõ). Çà 2009 ãîä ñ ó÷åòîì 
ôðàí÷àéçèíãîâûõ ñîãëàøåíèé êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ â ñåòè óâåëè÷èëîñü 
íà 70 äî 587, ñóììàðíàÿ òîðãîâàÿ ïëîùàäü âûðîñëà íà 15% äî 288 òûñ. 
êâ. ì. Çíà÷èòåëüíûé ïðèðîñò êîëè÷åñòâà ìàãàçèíîâ â ìèíóâøåì ãîäó áûë 
îáåñïå÷åí çàêëþ÷åíèåì ôðàí÷àéçèíãîâûõ ñîãëàøåíèé ñ ñåòÿìè 
«Ìàðêà» è «Ñàìîõâàë» (14 è 28 îáúåêòîâ â Öåíòðàëüíîì ôåäåðàëüíîì 
îêðóãå ñîîòâåòñòâåííî). Â ðåçóëüòàòå, íà äîëþ ôðàí÷àéçè â êîíöå 2009 
ãîäà ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 13% âñåõ ìàãàçèíîâ Ðèòåéëåðà, êîòîðûå 
îáåñïå÷èëè îêîëî 18% êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè Êîìïàíèè, íî áåç 
ó÷åòà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ðåãèîíàëüíîãî ôðàí÷àéçè ÎÎÎ 
«Êîïåéêà-Ïîâîëæüå», êîòîðîå áûëî ïðèîáðåòåíî ÒÄ «Êîïåéêà» â êîíöå 
èþíÿ 2009 ãîäà (óïðàâëÿëî â 2008 ãîäó 172 ìàãàçèíàìè). Â 2010 ãîäó 
Ðèòåéëåð ïëàíèðóåò ðàñøèðèòü òîðãîâóþ ïëîùàäü ñâîåé ñåòè íà 15% äî 

  
  Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
 

Серия 02 03 БО-1

Эмитент

Объем 4 млрд руб. 4 млрд руб. 3 млрд руб.

Статус В обращении В обращении Планируется

Размещение 22.02.2006 21.02.2007 27.07.2010

Погашение 15.02.2012 15.02.2012 23.07.2013

Дюрация 1.44 года 1.67 года -

Купон 4 раза в год 4 раза в год 2 раза в год

Оферта - - 2 года

Доходность 10.19% 11.48% 10.38-10.92%

ТД «Копейка» (ОАО)

Облигационные выпуски ТД «Копейка»

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: Cbonds, äàííûå Êîìïàíèè 

 

Рейтинговое 
агентство Рейтинг Дата 

пересмотра

S&P В-/Стабильный 29.06.2010

Рейтинги ТД «Копейка»

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: Cbonds 

 

 
Динамика открытия магазинов сети «Копейка»
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      Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè 
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331 òûñ. êâ. ì. 

Êîìïàíèÿ ðàñïîëàãàåò ñîáñòâåííîé ñèñòåìîé ëîãèñòèêè, ñîñòîÿùåé èç 
7 ðàñïðåäåëèòåëüíûõ öåíòðîâ, ñïîñîáíûõ îáñëóæèâàòü ìàãàçèíû 
îáùåé òîðãîâîé ïëîùàäüþ îêîëî 340 òûñ. êâ. ì. (èëè áîëåå 800 
ìàãàçèíîâ òèïè÷íîãî äëÿ Ñåòè ôîðìàòà). Êðîìå òîãî, ó «Êîïåéêè» 
èìååòñÿ ñîáñòâåííûé òðàíñïîðòíûé ïàðê, êîòîðûé ïðåâûøàåò 330 
ãðóçîâûõ àâòîìîáèëåé è 100 ãðóçîâûõ ïðèöåïîâ. Ïî äàííûì Ðèòåéëåðà, 
èç ðàñïðåäåëèòåëüíûõ öåíòðîâ Êîìïàíèè ñîáñòâåííûìè ñèëàìè 
ïîñòàâëÿåòñÿ â ìàãàçèíû ñåòè îêîëî 96% âñåõ òîâàðîâ, ÷òî ïîçâîëÿåò 
ïîëó÷àòü ýêîíîìèþ íà òðàíñïîðòíûõ ðàñõîäàõ.  

Óáåäèòåëüíûå ôèíàíñû «Êîïåéêè» 

Â ïîñëåäíèå ãîäû ÒÄ «Êîïåéêà» äåìîíñòðèðóåò óëó÷øåíèå ñâîåãî 
ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò öèôðû ïîñëåäíåé 
îò÷åòíîñòè Êîìïàíèè ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä (àóäèòîð Ernst&Young). 
Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî Ðèòåéëåð íà ðåãóëÿðíîé îñíîâå ãîòîâèò îò÷åòíîñòü 
ïî ÌÑÔÎ îäèí ðàç â ãîä, ðàñêðûâàÿ åå â ñâîáîäíîì äîñòóïå.  

млрд руб. 2009 2008 2007 2009/2008 2008/2007

Выручка 54.881 47.031 34.937 16.7% 34.6%
Собственные магазины 44.289 35.445 27.849 25.0% 27.3%
Магазины по франшизе 9.880 11.019 6.771 -10.3% 62.7%

Прочая выручка 0.712 0.567 0.316 25.6% 79.3%
Валовая прибыль 13.748 11.120 7.560 23.6% 47.1%

EBITDA 3.710 2.081 1.385 78.3% 50.3%

Чистая прибыль (убыток) 1.628 -1.644 -0.120 - -
% расходы -1.914 -1.111 -0.863 72.3% 28.8%
Активы 25.204 20.225 21.034 24.6% -3.8%
Дебиторская задол-ть 1.888 2.167 2.286 -12.9% -5.2%
Денежные средства и их 
эквиваленты 1.472 0.489 0.767 201.0% -36.2%

Финансовый долг, в т.ч. 11.606 8.994 11.293 29.0% -20.4%

долгосрочный 8.434 3.689 4.022 128.6% -8.3%

краткосрочный 3.172 5.305 7.271 -40.2% -27.0%

Чистый долг 10.134 8.505 10.526 19.2% -19.2%

Кредиторская задол-ть 7.925 6.592 5.310 20.2% 24.1%

Валовая маржа 25.1% 23.6% 21.6% 1.5 п.п. 2.0 п.п.

Рентабельность EBITDA 6.8% 4.4% 4.0% 2.4 п.п. 0.4 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 3.0% - - - -

Финансовый долг/EBITDA 3.13 4.32 8.16 - -

Чистый долг/EBITDA 2.73 4.09 7.60 - -

EBITDA/% к уплате 1.94 1.87 1.61 - -

Финансовый долг/Активы 0.46 0.44 0.54 - -

Финансовые результаты ТД «Копейка» в 2007-2009 гг. по МСФО

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 
                                                                                                                                               ____________________________________________________ 

                                            Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Ñìåíà êîìàíäû ìåíåäæìåíòà Ðèòåéëåðà, ïðîèçîøåäøàÿ â 2007 ãîäó, 
ïðèâåëà ê êàðäèíàëüíîìó ïåðåñìîòðó ñòðàòåãèè «Êîïåéêè», à èìåííî 
ïåðåõîäó îò àãðåññèâíîé ýêñïàíñèè ê óêðåïëåíèþ åå ïîçèöèé â 
ðåãèîíàõ ïðèñóòñòâèÿ ñ âûñîêîé óçíàâàåìîñòüþ áðåíäà «ÊÎÏÅÉÊÀ». 
Íîâîå ðóêîâîäñòâî íàïðàâèëî âñå ñâîè óñèëèÿ íà ïîâûøåíèå 
ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà Ðèòåéëåðà è ñíèæåíèå óðîâíÿ åãî äîëãîâîé 
íàãðóçêè. Â ðåçóëüòàòå, ïî èòîãàì 2009 ãîäà âñå ôèíàíñîâûå 
ïîêàçàòåëè Êîìïàíèè îòðàçèëè ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó îòíîñèòåëüíî 
2008 ãîäà: âûðó÷êà óâåëè÷èëàñü íà 16,7% äî 54,9 ìëðä ðóá., âàëîâàÿ 
ïðèáûëü – íà 23,6% äî 13,75 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 78,3% 
äî 3,7 ìëðä ðóá., à âàëîâàÿ ìàðæà è ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA âîçðîñëè 
íà 1,5 ï.ï. äî 25,1% è íà 2,4 ï.ï. äî 6,8% ñîîòâåòñòâåííî. Äîáèòüñÿ 
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òàêèõ ðåçóëüòàòîâ «Êîïåéêå» óäàëîñü áëàãîäàðÿ ðàñøèðåíèþ ñâîåé 
ñåòè (òîðãîâàÿ ïëîùàäü çà 2009 ãîä óâåëè÷èëàñü íà 15%) è êîíòðîëþ 
íàä èçäåðæêàìè (äîëÿ îáùèõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ â âûðó÷êå 
ñíèçèëàñü çà ìèíóâøèé ãîä íà 0,9 ï.ï. äî 20%).  

Êðîìå òîãî, Ðèòåéëåðîì â îò÷åòíîì ïåðèîäå áûëà ïîëó÷åíà ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü â ðàçìåðå 1,63 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêà 1,64 ìëðä ðóá. ãîäîì 
ðàíåå. Íà ñòîëü ñóùåñòâåííûå êîëåáàíèÿ êîíå÷íîãî ôèíàíñîâîãî 
ðåçóëüòàòà â 2008-2009 ãîäû ïîâëèÿëî: ñíà÷àëà ôîðìèðîâàíèå 
ðåçåðâîâ ïî çàéìàì, ïðåäîñòàâëåííûì ñâÿçàííûì ñòîðîíàì, à çàòåì, 
âîññòàíîâëåíèå äàííûõ ðåçåðâîâ. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ñäåëêè M&A, â 
òîì ÷èñëå ïðèîáðåòåíèå ñâîåãî ôðàí÷àéçè «Êîïåéêà-Ïîâîëæüå», 
ïîçâîëèëè Êîìïàíèè íàðàñòèòü ðàçìåð ñâîèõ àêòèâîâ íà 24,6% äî 25,2 
ìëðä ðóá. Â 2010 ãîäó Ðèòåéëåð îæèäàåò ðîñò âûðó÷êè íà 26,6% äî 69,5 
ìëðä ðóá., âàëîâîé ïðèáûëè – íà 21,2% äî 16,6 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëÿ 
EBITDA – íà 24,3% äî 4,6 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà 
ïëàíèðóåòñÿ íà óðîâíå 2009 ãîäà.  

Âìåñòå ñ òåì, äèíàìèêà âûðó÷êè ëèäåðîâ ðûíêà ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû â 
2009 ãîäó áûëà áîëåå çàìåòíîé: ó Õ5 è Ìàãíèòà îíà âûðîñëà íà 33% è 
28% ñîîòâåòñòâåííî. Ïî ðåíòàáåëüíîñòè EBITDA «Êîïåéêà» òàêæå 
óñòóïàåò äàííûì êîìïàíèÿì: 6,8% ïðîòèâ 8,4% ó Õ5 è 9,5% ó Ìàãíèòà. Â 
òî æå âðåìÿ â ìèíóâøåì ãîäó áîëåå ñëàáûé ðåçóëüòàòû ïîêàçàëà 
òîðãîâàÿ ñåòü ÄÈÊÑÈ, âûðó÷êà êîòîðîé óâåëè÷èëàñü òîëüêî íà 12%, à 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâèëà 5,4%. Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â 
êðèçèñíûé ïåðèîä âðåìåíè âñå êðóïíûå èãðîêè ïðîäóêòîâîãî ðèòåéëà 
ñäåëàëè àêöåíò íà ðàçâèòèè íàèáîëåå âîñòðåáîâàííîãî ôîðìàòà 
«äèñêàóíòåð», íàïðàâèâ íà ýòè öåëè ñóùåñòâåííûé îáúåì èíâåñòèöèé, 
â ÷àñòíîñòè Õ5 íàìåðåí çàïóñòèòü â ýòîì ãîäó 200-250 äèñêàóíòåðîâ, à 
Ìàãíèò – 450-550 ìàãàçèíîâ, ÷òî, áåçóñëîâíî, ñêàæåòñÿ íà 
óæåñòî÷åíèè êîíêóðåíöèè â äàííîì ñåãìåíòå, â òîì ÷èñëå è äëÿ 
«Êîïåéêè».  

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà «Êîïåéêè» óìåðåííàÿ 

Îòäåëüíîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ óðîâíåì 
äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèè, êîòîðûé ïîñëåäíèå ãîäû áûë äîñòàòî÷íî 
âûñîêèì. Òàê, ïî èòîãàì 2009 ãîäà ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé 
äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîñòàâèëî 3,1õ ïðîòèâ 4,3õ ãîäîì 
ðàíåå (×èñòûé äîëã/EBITDA – 2,7õ ïðîòèâ 4,1õ ñîîòâåòñòâåííî). Äëÿ 
ñðàâíåíèÿ, â ìèíóâøåì ãîäó ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ó 
Õ5 ðàâíÿëîñü 2,5õ, ó Ìàãíèòà – 0,8õ, ó ÄÈÊÑÈ – 3,1õ. Ïîçèòèâíûõ 
èçìåíåíèé «Êîïåéêå» óäàëîñü äîñòè÷ü áëàãîäàðÿ ðîñòó ïîêàçàòåëÿ 
EBITDA, â òî âðåìÿ êàê àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà Ôèíàíñîâîãî äîëãà çà 
ìèíóâøèé ãîä âîçðîñëà íà 29% äî 11,6 ìëðä ðóá. Â äàëüíåéøåì 
ðóêîâîäñòâî Ñåòè íàìåðåíî ïîääåðæèâàòü óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè 
íå âûøå 3,0õ (ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA). Ñóùåñòâåííûå 
ïåðåìåíû çàòðîíóëè è âðåìåííóþ ñòðóêòóðó äîëãà, êîòîðàÿ îò 
ïðåîáëàäàþùèõ êðàòêîñðî÷íûõ çàèìñòâîâàíèé â 2008 ãîäó (59,0% 
äîëãà èëè 5,3 ìëðä ðóá.) ñìåñòèëàñü ê äîëãîñðî÷íûì â 2009 ãîäó (72,7% 
èëè 8,4 ìëðä ðóá., òî åñòü äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè – 27,3%). 
Óëó÷øåíèå ñòðóêòóðû äîëãà â 2009 ãîäó ïðîèçîøëî ãëàâíûì îáðàçîì 
çà ñ÷åò «äëèííûõ» áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, â ÷àñòíîñòè Ñáåðáàíêà íà 
ñóììó 4 ìëðä ðóá. (34,5% âñåãî äîëãà). Äàííûå ñðåäñòâà ïðèâëåêàëèñü 
Êîìïàíèåé äëÿ ïðîõîæäåíèÿ îôåðò â 2009 ãîäó ïî îáëèãàöèîííûì 
âûïóñêàì ñåðèé 02 è 03 îáùèì îáúåìîì 8 ìëðä ðóá. Íà êîíåö äåêàáðÿ 
ìèíóâøåãî ãîäà, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè Ðèòåéëåðà, â îáðàùåíèè 
íàõîäèëîñü áóìàã íà îáùóþ ñóììó ïîðÿäêà 3,8 ìëðä ðóá. (32,8% äîëãà). 

 

 

 

 

 

 

 
Эффективность бизнеса продуктовых ритейлеров в 2009 г.
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Долговая нагрузка продуктовых ритейлеров в 2009 г.
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Уровень долговой нагрузки ТД «Копейка» в 2007-2010F гг.
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Êëþ÷åâûìè êðåäèòîðàìè «Êîïåéêè» íà êîíåö äåêàáðÿ 2009 ãîäà òàêæå 
ÿâëÿëèñü: ÌÊÁ (1,5 ìëðä ðóá.), Óðàëñèá (800 ìëí ðóá.), ÂÒÁ (500 ìëí 
ðóá.).  

Íà íàø âçãëÿä, ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãà 
Ðèòåéëåðà (3,2 ìëðä ðóá.) ïî èòîãàì 2009 ãîäà íàõîäèëèñü íà 
ïðèåìëåìîì óðîâíå, ïîñêîëüêó îíà ïîëíîñòüþ ïåðåêðûâàëàñü 
äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè íà ñ÷åòàõ (1,5 ìëðä ðóá.) è ÷èñòûì 
îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì (2,8 ìëðä ðóá. çà ìèíóâøèé ãîä). Â òî 
æå âðåìÿ öåëüþ ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé Êîìïàíèè íà 3 ìëðä 
ðóá. ÿâëÿåòñÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå åå êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãà. 
Äàííûõ ñðåäñòâ âïîëíå áóäåò äîñòàòî÷íî äëÿ ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ 
2010 ãîäà, ïîýòîìó ñîáñòâåííûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû «Êîïåéêà» 
ìîæåò íàïðàâèòü íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ýòîãî 
ãîäà â ðàçìåðå 1,6 ìëðä ðóá., êîòîðàÿ ïðåäïîëàãàåò îðãàíè÷åñêîå 
ðàçâèòèå ñåòè. Òàêèì îáðàçîì, ðàçìåùåíèå íîâîãî âûïóñêà áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé âðÿä ëè ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè 
Êîìïàíèè è, ñêîðåå âñåãî, ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA îñòàíåòñÿ 
â ïðåäåëàõ 3õ, îáåùàííûõ ìåíåäæìåíòîì «Êîïåéêè». Â òî æå âðåìÿ, 
ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ó Ðèòåéëåðà ñîõðàíÿþòñÿ ðèñêè íàðàùèâàíèÿ äîëãà, â 
îñíîâíîì èç-çà âîçìîæíîñòè ïðîâåäåíèÿ M&A-ñäåëîê, ÷åãî 
ðóêîâîäñòâî Ñåòè íå èñêëþ÷àåò ïðè íàëè÷èè «èíòåðåñíîãî 
ïðåäëîæåíèÿ». 

Âìåñòå ñ òåì, ó «Êîïåéêè» ïðèñóòñòâóåò ïèê èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ 
ïåðåä Ñáåðáàíêîì â äåêàáðå 2011 ãîäà, ñâÿçàííûé ñ ïîãàøåíèåì 
êðåäèòíîé ëèíèè íà ñóììó 4 ìëðä ðóá. Äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ýòîé 
çàäîëæåííîñòè, ïî ñëîâàì îðãàíèçàòîðà âûïóñêà, ó Êîìïàíèè óæå 
èìååòñÿ äîãîâîðåííîñòü ñî Ñáåðáàíêîì îá îòêðûòèè íîâîé êðåäèòíîé 
ëèíèè òåì æå îáúåìîì, íî íà áîëåå âûãîäíûõ óñëîâèÿõ (ïî ñðî÷íîñòè è 
ñòîèìîñòè).  

Ïîëîæèòåëüíûì ìîìåíòîì äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ðèòåéëåðà è åãî 
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ìîãëî áû ñòàòü IPO Êîìïàíèè, èíôîðìàöèÿ î 
êîòîðîì â ïîñëåäíåå âðåìÿ âñå ÷àùå ïîÿâëÿåìñÿ â ÑÌÈ, íî î 
âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ ýòîãî ñîáûòèÿ, íà íàø âçãëÿä, ãîâîðèòü åùå 
ïðåæäåâðåìåííî.             

S&P ïðèñâîèëî «Êîïåéêå» ðåéòèíã ïÿòèëåòíåé äàâíîñòè 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî óëó÷øåíèå êðåäèòíûõ ìåòðèê «Êîïåéêè» íàøëî 
îòðàæåíèå â ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèÿõ àãåíòñòâà S&P, êîòîðîå â êîíöå 
èþíÿ ýòîãî ãîäà «âåðíóëî» Ðèòåéëåðó äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé 
ðåéòèíã ïÿòèëåòíåé äàâíîñòè, ïîâûñèâ åãî ñ óðîâíÿ «ÑÑÑ+» äî «Â-» 
ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì (àíàëîãè÷íûé ðåéòèíã èìååòñÿ ó ÃÊ 
Âèêòîðèÿ, òîëüêî îò Fitch («Â-/Ñòàáèëüíûé»).  

Ýêñïåðòû S&P îòìåòèëè, ÷òî «ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò 
óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëåé ëèêâèäíîñòè Êîìïàíèè, ïîñëåäîâàòåëüíîå 
ñíèæåíèå óðîâíÿ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà è ãåíåðèðîâàíèå 
ïîëîæèòåëüíîé âåëè÷èíû ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â 2009 è 2008 
ãîäû». Ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» îòðàæàåò ìíåíèå àãåíòñòâà, ÷òî 
«Êîïåéêà» áóäåò ïðîâîäèòü ìåíåå àãðåññèâíóþ ïîëèòèêó ïî 
óïðàâëåíèþ ëèêâèäíîñòüþ, ðåôèíàíñèðóÿ äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà è 
ñîõðàíÿÿ áëàãîïðèÿòíîé ñòðóêòóðó ïîãàøåíèÿ äîëãà».  

Ïîçèöèîíèðîâàíèå 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó «Êîïåéêè» â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ äâà âûïóñêà 
îáëèãàöèé ñåðèé 02 è 03, ëèêâèäíîñòü êîòîðûõ íàõîäèòñÿ íà íèçêîì 

Структура долга ТД «Копейка» по кредиторам (31.12.2009г.)
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óðîâíå, ïîýòîìó îíè íå ìîãóò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ïðè 
ïîçèöèîíèðîâàíèè áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ýìèòåíòà.   

Âìåñòå ñ òåì, íà äîëãîâîì ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ïðèñóòñòâóþò 
âûïóñêè êîìïàíèé ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû: Õ5, Ìàãíèòà, ÄÈÊÑÈ è ÃÊ 
Âèêòîðèÿ. Ïðè÷åì, äîõîäíîñòü áóìàã ïîñëåäíåé - áèðæåâûå îáëèãàöèè 
Âèêòîðèÿ-Ôèíàíñ ÁÎ-1 - èç-çà áëèçîñòè äàòû îôåðòû (19 àâãóñòà 
2010 ãîäà) òàêæå ÿâëÿåòñÿ íåðåïðåçåíòàòèâíîé.  

Ñðåäè îñòàëüíûõ ñåòåé ïî ìàñøòàáàì è ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà, à 
òàêæå ïî óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè «Êîïåéêà» óñòóïàåò ëèäåðàì 
ðûíêà Õ5 è Ìàãíèòó. Ïðè ýòîì «Êîïåéêà» áëèçêà ê ÄÈÊÑÈ ïî ðàçìåðàì 
áèçíåñà è äîëãîâîìó áðåìåíè, íî ïðåâîñõîäèò ïî ýôôåêòèâíîñòè. 
Êðîìå òîãî, ó «Êîïåéêè» èìååòñÿ êðåäèòíûé ðåéòèíã îò S&P íà óðîâíå 
«Â-», ÷åì âðÿä ëè ìîãóò «áëåñíóòü» Ìàãíèò è ÄÈÊÑÈ. Òîëüêî ó Õ5 
òàêæå åñòü ðåéòèíã îò S&P, íî íà 3 ñòóïåíè âûøå – «ÂÂ-». Òàêèì 
îáðàçîì, îáëèãàöèè «Êîïåéêè», ïî íàøåìó ìíåíèþ, äîëæíû 
ïðåäëàãàòü ïðåìèþ ê âûïóñêàì Õ5 è Ìàãíèòà è â òî æå âðåìÿ áûòü 
íåñêîëüêî íèæå óðîâíÿ äîõîäíîñòè áóìàã ÄÈÊÑÈ.    

Èíäèêàòèâíàÿ äîõîäíîñòü ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÒÄ «Êîïåéêà» 
ñåðèè ÁÎ-01 íà óðîâíå 10,38–10,92% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 2 ãîäà, 
íà íàø âçãëÿä, íà ôîíå äîõîäíîñòè îáëèãàöèé äðóãèõ ïðîäóêòîâûõ 
ðèòåéëåðîâ âûãëÿäèò âåñüìà èíòåðåñíî. Òàê, Ýìèòåíò ïðåäëàãàåò 
ñîëèäíóþ ïðåìèþ ïîðÿäêà 210-280 á.ï. ê âûïóñêàì îáëèãàöèé Ìàãíèò 
Ôèíàíñ ñåðèè 02 (YTM 8,02% ãîäîâûõ/574 äí.) è ÈÊÑ 5 Ôèíàíñ ñåðèè 
01 (YTM 8,10%/1268 äí.), êîòîðàÿ çàìåòíî áîëüøå, ÷åì äàþò áóìàãè 
Äèêñè-Ôèíàíñ ñåðèè 01 (YTM 9,44%/237 äí.) ê âûïóñêó ÈÊÑ 5 Ôèíàñ 
ñåðèè 04 (YTP 6,47%/313 äí.) – îêîëî 220-230 á.ï., íî ïðè áîëåå 
êîðîòêîé äþðàöèè. Ïðè ýòîì ó «Êîïåéêè» èìååòñÿ êðåäèòíûé ðåéòèíã, 
à åå áóìàãè îáëàäàþò âñåìè øàíñàìè ïîïàñòü â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê 
ÖÁ. Ó÷èòûâàÿ âñå âûøå ñêàçàííîå, à òàêæå ïîëîæèòåëüíóþ êðåäèòíóþ 
èñòîðèþ Ðèòåéëåðà (èñïîëíèë â 2009 ãîäó ñâîåâðåìåííî è â ïîëíîì 
îáúåìå îôåðòû ïî äâóì âûïóñêàì îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 8 ìëðä 
ðóá.) è øèðîêèé èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê áóìàãàì êîìïàíèé ñåêòîðà 
ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû, êîòîðûå íå «áàëóþò» ïåðâè÷íûì ïðåäëîæåíèåì, 
ìû ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè âûïóñêà ñ 
äîõîäíîñòüþ 10,4-10,7% ãîäîâûõ (êóïîí 10,0-10,3% ãîäîâûõ).  

Копейка Х5 Магнит ДИКСИ

Выручка 54.881 276.925 170.095 54.336

EBITDA 3.710 23.380 16.185 2.911
Чистая прибыль 
(убыток) 1.628 5.253 8.736 -0.112

% расходы -1.914 -4.897 -1.695 -0.846
Активы 25.204 186.904 76.473 21.902
Денежные средства и 
их эквиваленты 1.472 12.451 11.222 1.332

Фин.долг, в т.ч. 11.606 58.992 12.668 9.120

долгосрочный 8.434 8.830 4.605 3.242

краткосрочный 3.172 50.162 8.063 5.878

Чистый долг 10.134 46.541 1.446 7.788

Рент-ть EBITDA 6.8% 8.4% 9.5% 5.4%
Рен-ть по чистой 
прибыли 3.0% 1.9% 5.1% -

Фин.долг/EBITDA 3.13 2.52 0.78 3.13

Чистый долг/EBITDA 2.73 1.99 0.09 2.68

EBITDA/% к уплате 1.94 4.77 9.55 3.44

2009 (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

млрд руб.

Финансовые результаты российских продуктовых сетей 

____________________________________________________ 
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