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Âî âòîðîé ïîëîâèíå òåêóùåãî ãîäà çàìåòíî àêòèâèçèðîâàëñÿ ñåãìåíò ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé, ãäå â îáùåì 
ñïèñêå «âåðíóâøèõñÿ» íà ïóáëè÷íûé äîëãîâîé ðûíîê è ÎÀÎ «Àêðîí», ðàçìåñòèâøèé îñåíüþ äâà âûïóñêà 
îáëèãàöèé ïî 3,5 ìëðä ðóá. êàæäûé.  

Âìåñòå ñ òåì, íà íàø âçãëÿä, íå ñòîèò îðèåíòèðîâàòüñÿ òîëüêî íà íîâûå áóìàãè, óïóñêàÿ èç âèäà âûïóñêè, 
êîòîðûå ïðèñóòñòâîâàëè íà ðûíêå è â «äîêðèçèñíûé ïåðèîä». Êàê ìû ïîëàãàåì, îòìå÷àÿ áëèçîñòü îòðàñëåâûõ 
ðèñêîâ, èíâåñòîðàì èìååò ñìûñë îáðàòèòü âíèìàíèå íà îáëèãàöèè ÎÀÎ «ÊóéáûøåâÀçîò», êîòîðûå íåñêîëüêî 
âûïàëè èç îáëàñòè ðûíî÷íîãî ñïðîñà â ñèëó òîãî, ÷òî âûïóñê íå âõîäèò â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê Áàíêà Ðîññèè, 
ïîñêîëüêó ýìèòåíò íå îáëàäàåò ðåéòèíãàìè îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ. 

 

котировки доходность по 
средневзв. цене

Акрон - 02 24.09.2009 3 500 14.05% 26.09.2011 26.09.2011 98.55% -101% YTP  14.03%

Акрон - 03 25.11.2009 3 500 13.85% 20.11.2013 25.05.2012 торгов пока нет YTP  14.33%*

КуйбышевАзот-инвест 02 10.03.2006 2 000 8.80% 04.03.2011 нет 92.10% - 92.20% YTM  16.61%

Параметры облигаций  ОАО "Акрон" и ОАО "КуйбышевАзот"

Серия Дата 
размещения

Сумма,      
млн руб.

Ставка 
купона

Срок 
погашения Оферта

На 08/12/09

 
                                                                                                                                                                                                                                                                      _____________________ 

* äîõîäíîñòü ïðè ðàçìåùåíèè                                                                                                                                                                         Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

Îäíàêî, êàê ìû ìîæåì íàáëþäàòü, òåêóùàÿ êîíúþíêòóðà ñêëàäûâàåòñÿ äîâîëüíî êîìôîðòíîé, ïîçâîëÿÿ 
èíâåñòîðàì, ïðèåìëþùèì ïîêóïêó è «íåëîìáàðäíûõ» áóìàã, àêòèâèçèðîâàòüñÿ â äàííîì íàïðàâëåíèè. Ïðè ýòîì 
íàìåòèâøèåñÿ ïîëîæèòåëüíûå èçìåíåíèÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ êîìïàíèé îòíîñèòåëüíî òîãî, êàêèì îí áûë íà 
êîíåö ïðîøëîãî ãîäà, òîëüêî ïðèáàâëÿþò óâåðåííîñòè ïîäîáíûì äåéñòâèÿì. 

4 кв 08 1 кв 09 2 кв 09 3 кв 09 4 кв 08 1 кв 09 2 кв 09 3 кв 09

Активы 63 031 69 149 67 460 81 849 18 406 18 621 18 201 18 793

Основные средства 18 054 18 978 18 996 19 473 5 859 5 827 5 687 6 270

Дебиторская задолженность 3 599 4 281 4 314 5 077 2 910 3 829 3 331 3 559

Денежные средства и их эквиваленты 4 009 4 391 2 319 9 820 576 206 326 190

Финансовый долг, в том числе 28 823 32 178 28 928 32 766 7 492 8 175 7 656 8 329

долгосрочный 10 414 8 421 10 778 20 925 5 381 5 462 5 377 4 930

краткосрочный 18 410 23 757 18 150 11 841 2 111 2 713 2 279 3 398

Выручка, в т.ч. 43 132 9 430 18 860 28 355 19 200 3 367 7 229 11 261

за отчетный квартал 6 837 9 430 9 429 9 495 2 686 3 367 3 862 4 032

EBITDA* 17 475 2 612 3 687 5 059 4 289 86 694 1 222

за отчетный квартал 1 147 2 612 1 075 1 372 -448 86 608 528

Чистая прибыль** -657 -849 1 092 2 055 -599 -221 -19 113

Рентабельность EBITDA 40.5% 27.7% 19.5% 17.8% 22.3% 2.5% 9.6% 10.9%

за отчетный квартал 16.8% 27.7% 11.4% 14.4% отр 2.5% 15.8% 13.1%

Чистый долг/EBITDA 1.4 2.7 3.6 3.4 1.6 23.2 5.3 5.0

EBITDA/уплаченные % н/д н/д н/д н/д 7.0 0.4 1.7 2.0

Выручка к сопоставимому периоду 
прошлого года,%*** -27.5% -18.8% -12.0% -32.0% -45.0% -38.9% -24.6% -31.4%

EBITDA к сопоставимому периоду 
прошлого года,%*** -67.1% -52.3% -77.0% -77.8% -143.4% -94.6% -57.2% -69.5%

Изменение долга с начала года, % 424.1% 11.6% 0.4% 13.7% 19.0% 9.1% 2.2% 11.2%

Показатели баланса и P&L

Основные финансовые коэффициенты

Динамика ключевых финасовых показатетелей

млн руб.
ОАО "АКРОН" ОАО "КуйбышевАзот"

Сравнение характеристик финансового состояния

 
* EBITDA ÎÀÎ «Àêðîí» ïî äàííûì êîìïàíèè, ** ÷èñòàÿ ïðèáûëü ÎÀÎ «Àêðîí» çà 3 êâ. 2009 ãîäà, ñêîððåêòèðîâàííàÿ íà ïðèáûëü îò ïðîäàæè àññîöèèðîâàííûõ êîìïàíèé,  

****4 êâ 2008 - äàííûå çà ïåðèîä ñ îêòÿáðÿ ïî äåêàáðü 2008 ãîäà ê ñîïîñòàâèìûì äàííûì çà 2007 ãîä                                            
                                                                                                           _____________________ 

                                                                                                                         Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Êðèçèñ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ñåðüåçíîå ñíèæåíèå ïîòðåáèòåëüñêîãî 
ñïðîñà âíåñëè ñåðüåçíûå êîððåêòèâû â ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ ðóáëåâîãî 
ñåãìåíòà ïóáëè÷íîãî äîëãîâîãî ðûíêà. Â ïåðâîé ïîëîâèíå ïðîøëîãî ãîäà â 
ðóáëåâûõ îáëèãàöèÿõ íàñ÷èòûâàëîñü íå ìåíåå 7 èìåí, îòíîñÿùèõñÿ ê 
õèìè÷åñêîìó êîìïëåêñó. Ñåé÷àñ æå, â ñèëó ðàçíûõ ïðè÷èí: îò 
ñîñòîÿâøåãîñÿ ïîãàøåíèÿ èëè ïðàêòè÷åñêè 100% âûêóïà ïî îôåðòå äî 
èñ÷åçíîâåíèÿ ëèêâèäíîñòè â áóìàãàõ, ÷òî äåëàåò íåöåëåñîîáðàçíûì 
ðàññìàòðèâàòü èõ êàê îáúåêò èíâåñòèöèé, òàêèõ ýìèòåíòîâ ôàêòè÷åñêè ïîêà 
òîëüêî äâîå – ÎÀÎ «ÊóéáûøåâÀçîò» (ÊóÀçîò) è ÎÀÎ «Àêðîí» (Àêðîí). 

Ïðè ýòîì êàêèõ-ëèáî ÷åòêèõ ïëàíîâ ñî ñòîðîíû äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ îòðàñëè 
ïî ðàçìåùåíèþ íîâûõ ðóáëåâûõ ïóáëè÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ íå 
àíîíñèðîâàëîñü, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî óæå èìååòñÿ íåñêîëüêî 
çàðåãèñòðèðîâàííûõ âûïóñêîâ. 

Íà íàø âçãëÿä, äèñïðîïîðöèÿ, êîòîðàÿ ñîõðàíÿåòñÿ ìåæäó âûïóñêàìè 
ðàññìàòðèâàåìûõ êîìïàíèé è âûðàæàåòñÿ ïðåìèåé â äîõîäíîñòè áóìàã 
ÊóéáûøåâÀçîòà ê áîëåå äëèííûì ïî äþðàöèè âûïóñêàì Àêðîíà, íå â 
ïîëíîé ìåðå îòðàæàåò äåéñòâèòåëüíûå õàðàêòåðèñòèêè êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ êàæäîãî èç ýìèòåíòîâ. 

Êîíå÷íî, ìîæíî áûëî áû ñîñëàòüñÿ íà òî, ÷òî ñóùåñòâóþùàÿ ïðåìèÿ 
îòðàæàåò ôàêò ñòðóêòóðû âûïóñêà ÊóÀçîòà, êîãäà ôîðìàëüíî ýìèòåíòîì 
âûñòóïàåò SPV-êîìïàíèÿ - ÎÎÎ «ÊóéáûøåâÀçîò – Èíâåñò», à òàêæå 
îòñóòñòâèå áóìàã â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå Áàíêà Ðîññèè, ïîñêîëüêó íè 
Ýìèòåíò, íè îáÿçàòåëüñòâà íå èìåþò ðåéòèíãîâûõ îöåíîê ìåæäóíàðîäíûõ 
èëè îòå÷åñòâåííûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Ïðè ýòîì ó îáëèãàöèé Àêðîíà äëÿ 
âêëþ÷åíèÿ â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ åñòü õîðîøèå øàíñû: â êîíöå îêòÿáðÿ 
Êîìïàíèÿ ïîëó÷èëà ðåéòèíã îò Fitch íà óðîâíå «Â+» è, ñîîòâåòñòâåííî, 
ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà âêëþ÷åíèå, êîãäà «äîáåðåòñÿ» äî êîòèðîâàëüíîãî 
ñïèñêà À1, äåìîíñòðèðóÿ íà ÌÌÂÁ íåîáõîäèìóþ äëÿ ýòîãî ëèêâèäíîñòü. 

Âìåñòå ñ òåì, ìû ïðåäëàãàåì «íå çàìûêàòüñÿ» ïðè ôîðìèðîâàíèè 
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé èñêëþ÷èòåëüíî íà ôàêòå ïðèíàäëåæíîñòè ê 
ñïèñêó «èçáðàííûõ» Áàíêîì Ðîññèè, â êàêîé-òî ñòåïåíè èãíîðèðóÿ èìåííî 
íåëîìáàðäíûå âûïóñêè. Êàê ìû ïîëàãàåì, â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ èìåííî ýòà 
êàòåãîðèÿ èç íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè áóìàã ñîõðàíÿåò õîðîøèé 
ïîòåíöèàë äëÿ ðîñòà, êîòîðûé ïîäêðåïëÿåòñÿ ïîçèòèâíûìè èçìåíåíèÿìè 
êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ è íèâåëèðîâàíèåì îòäåëüíûõ ðèñêîâ, îò÷àñòè 
óòðàòèâøèõ àêòóàëüíîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ ñèòóàöèåé íà êîíåö ïðîøëîãî - 
íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà. 

Óêðåïëÿÿ ïðåäñòàâëåíèå î êàæäîì èç íàçâàííûõ íàìè ýìèòåíòîâ, 
íàïîìíèì, ÷òî ÎÀÎ «ÊóéáûøåâÀçîò» âõîäèò â ÷èñëî êðóïíåéøèõ 
îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé ïðîäóêòîâ îðãàíè÷åñêîé õèìèè, à òàêæå 
àçîòíûõ óäîáðåíèé. Îñíîâíóþ ÷àñòü åãî äåíåæíûõ ïîòîêîâ îáåñïå÷èâàþò 
ïðîèçâîäñòâî è ðåàëèçàöèÿ êàïðîëàêòàìà è ïðîäóêòîâ åãî äàëüíåéøåé 
ïåðåðàáîòêè (ïîëèàìèäà, êîðäíîé íèòè è êîðäíîé òêàíè). Âûïóñêàåìàÿ 
ÊóÀçîòîì ïðîäóêöèÿ èìååò øèðîêóþ îáëàñòü ïðèìåíåíèÿ â õèìè÷åñêîé 
ïðîìûøëåííîñòè, âûñòóïàÿ îäíèì èç ñûðüåâûõ êîìïîíåíòîâ ïðè 
ïðîèçâîäñòâå ðàçíîîáðàçíûõ ïëàñòèêîâ, ïëåíîê è ïîêðûòèé, ïîëó÷àþùèõ 
äàëüíåéøåå ïðèìåíåíèå â òàêèõ îáëàñòÿõ êàê ïðîèçâîäñòâî òîâàðîâ 
íàðîäíîãî ïîòðåáëåíèÿ, àâòîìîáèëåñòðîåíèå, âûïóñê øèí, îòðàñëü 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

 

Их оставалось только двое… 
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ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ, ïðîèçâîäñòâî óïàêîâî÷íûõ ìàòåðèàëîâ, 
òåêñòèëüíîé ïðîìûøëåííîñòè, à òàêæå â âûñîêîòåõíîëîãè÷íîì 
ïðîèçâîäñòâå. Íà äîëþ ñåãìåíòà «Óäîáðåíèÿ» ïðèõîäèòñÿ ïîðÿäêà 40% îò 
îáùåãî îáúåìà ïðîäàæ, ïîìèìî àììèà÷íîé ñåëèòðû è êàðáàìèäà, 
Êîìïàíèÿ ðåàëèçóåò òàêæå òàê íàçûâàåìûå «ñëîæíûå óäîáðåíèÿ». 

Òîâàðíûå ïîòîêè Êîìïàíèè îðèåíòèðîâàíû ïðåèìóùåñòâåííî íà ýêñïîðò è 
ôîðìèðóþò ïîðÿäêà 67% âûðó÷êè, ÷òî îáóñëîâëåíî áîëüøèìè ìàñøòàáàìè 
ñïðîñà íà òîâàðíóþ ïðîäóêöèþ íà âíåøíåì ðûíêå, ÷åì íà âíóòðåííåì. Òàê, 
íà ýêñïîðò ïîñòàâëÿåòñÿ 85% ïðîèçâîäèìîãî êàïðîëàêòàìà, 83% 
ïîëèàìèäà. Â ïðîäàæàõ óäîáðåíèé íà äîëþ ýêñïîðòà ïðèõîäèòñÿ áîëåå 
50% îáîðîòà, ïðè ýòîì Êîìïàíèÿ îðèåíòèðóåòñÿ è íà ðîññèéñêèé ðûíîê, 
àêòèâíî ïðîäâèãàÿ ïðîèçâîäèìûå àìèà÷íóþ ñåëèòðó è êàðáàìèä ÷åðåç 
ñîáñòâåííûå òîðãîâûå ïðåäñòàâèòåëüñòâà è äèëåðñêèå öåíòðû, 
ðàñïîëàãàåìûå â êðóïíåéøèõ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííûõ ðåãèîíàõ ÐÔ. 

ÎÀÎ «ÊóéáûøåâÀçîò» ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ïðîèçâîäñòâåííûì àêòèâîì, 
«çàìûêàþùèì» íà ñåáå îñíîâíûå òîâàðíûå è ôèíàíñîâûå ïîòîêè, èñõîäÿ 
èç ýòîãî, îò÷åòíîñòü Êîìïàíèè ïî ÐÑÁÓ ÿâëÿåòñÿ âïîëíå ðåïðåçåíòàòèâíîé 
äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ìíåíèÿ î êðåäèòíîì êà÷åñòâå Ýìèòåíòà è 
ñóùåñòâóþùèõ ðèñêàõ. Îòìåòèì, ÷òî ñ 2007 ãîäà èíòåðåñû ÊóÀçîòà íà 
ðûíêå Êèòàÿ ïðåäñòàâëÿåò çàâîä ïî ïðîèçâîäñòâó èíæåíåðíûõ ïëàñòèêîâ, 
îäíàêî åãî ôèíàíñîâûå ïîòîêè èçîëèðîâàíû îò îñíîâíîãî ïðîèçâîäñòâà, â 
ñâÿçè ñ ÷åì, èìè âïîëíå ìîæíî ïðåíåáðå÷ü. 

 

Áèçíåñ ÎÀÎ «Àêðîí» - ýòî îäíî èç âåäóùèõ ðîññèéñêèõ è ìèðîâûõ 
ïðîèçâîäñòâ ìèíåðàëüíûõ óäîáðåíèé, âêëþ÷àþùåå àññîðòèìåíò èç áîëåå 
40 íàèìåíîâàíèé. Àññîðòèìåíò ïðîèçâîäèìûõ óäîáðåíèé îáúåäèíÿåò äâå 
íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûå ñåëüõîçïðîèçâîäèòåëÿìè ãðóïïû: àçîòíûå è òàê 
íàçûâàåìûå «ñëîæíûå» óäîáðåíèÿ (ñ äîáàâëåíèåì ôîñôàòíîãî è 
êàëèéíîãî ñûðüÿ). Â ïðîäàæàõ Àêðîíà «ëüâèíàÿ» äîëÿ òàêæå ïðèõîäèòñÿ íà 
ýêñïîðòíûå ïîñòàâêè, ïîñêîëüêó, ñ îäíîé ñòîðîíû, îáúåì âíåøíåãî ðûíêà 
íåñîïîñòàâèìî áîëüøå ëîêàëüíîãî, ÷òî îáåñïå÷èâàåò âîçìîæíîñòè äëÿ 
áîëåå óñïåøíîãî ïðîäâèæåíèÿ ïðîèçâåäåííîé ïðîäóêöèè. Ñ äðóãîé - ÎÀÎ 
«Àêðîí» ïðåäñòàâëÿåò Ãðóïïó «Àêðîí», â êîòîðóþ ïîìèìî Ýìèòåíòà åùå 
âõîäèò êîìïàíèÿ ÎÀÎ «Äîðîãîáóæ» ðåàëèçóþùàÿ ïðîäóêöèþ ãðóïïû íà 
ëîêàëüíîì ðûíêå. Îòìåòèì, ÷òî íà òåêóùèé ìîìåíò êîíñîëèäàöèÿ ïîòîêîâ 
ÎÀÎ «Äîðîãîáóæ» â ïîëíîì îáúåìå íà ÎÀÎ «Àêðîí» íå âîçìîæíà â ñèëó 
ñóùåñòâóþùèõ îñîáåííîñòåé ñòðóêòóðû âëàäåíèÿ àêòèâàìè. ×òî êàñàåòñÿ 
ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî àêòèâà, ðàñïîëîæåííîãî íà 
òåððèòîðèè Êèòàÿ, òî, êàê è â ñëó÷àå êèòàéñêîãî ïðîèçâîäñòâà ÊóÀçîòà, 
ðåçóëüòàòû åãî äåÿòåëüíîñòè îñòàþòñÿ âíå ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè, 
äîñòóïíîé äëÿ îöåíîê. 

Ãðóïïà Àêðîí â òå÷åíèå 2008 ãîäà ñóùåñòâåííî óêðåïèëà ñâîþ ñûðüåâóþ 
áàçó, ïðèîáðåòÿ ëèöåíçèè íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèé àïàòèò-
íåôåëèíîâûõ ðóä â Ìóðìàíñêîé îáëàñòè è êàëèéíûõ ñîëåé â Ïåðìñêîì êðàå. 
Êðîìå òîãî, äîñòàòî÷íî ìíîãî ðåñóðñîâ áûëî çàòðà÷åíî íà îðãàíèçàöèþ 
ñîáñòâåííîé ñáûòîâîé èíôðàñòðóêòóðû. 

 

Структура продаж ОАО 
"КуйбышевАзот"

Полиамид
25%

Прочее
19%

Карбамид
13%

Аммиачная 
селитра

14%

Аммиак
1%

Капролактам
28%

 
_____________________ 

                                  Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè 

 

 

 

 

 

 

ОАО «Акрон» 

 

Структура продаж ОАО "Акрон"

Сложные 
удобрения; 

50%

Прочее; 3%
Азотные 

удобрения; 
26%

Аммиак; 7%

Продукты 
органического 
синтеза; 7%

Продукты 
неорганическо
й химии; 7%

 
_____________________ 
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Èñïîëüçóÿ â êà÷åñòâå áàçû äëÿ îöåíîê ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ýìèòåíòîâ 
ÐÑÁÓ îò÷åòíîñòü ÎÀÎ «ÊóéáûøåâÀçîò» è êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü 
ÎÀÎ «Àêðîí», ìû ìîæåì âûäåëèòü ðÿä âåñüìà âàæíûõ, íà íàø âçãëÿä, 
àñïåêòîâ, âëèÿþùèõ íà èíâåñòèöèîííîå ðåøåíèå. 

Î÷åâèäíî, ÷òî èçáåæàòü ñåðüåçíûõ ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì, îáóñëîâëåííûõ 
ðåçêèì óõóäøåíèåì êîíúþíêòóðû îñíîâíûõ òîâàðíûõ ðûíêîâ, íå óäàëîñü 
íè òîìó, íè äðóãîìó. È äî òåõ ïîð, ïîêà ïðîÿâèâøèåñÿ ïðèçíàêè 
«âûçäîðîâëåíèÿ» íå ïðèìóò áîëåå óñòîé÷èâûé âèä, êðåäèòíûå ïðîôèëè 
èìåþò ðÿä «ñëàáûõ ìåñò», òðåáóþùèõ êîìïåíñàöèè â äîõîäíîñòè 
îòíîñèòåëüíî áóìàã ýìèòåíòîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ äðóãèå îòðàñëè. 

Íàèáîëåå ñëîæíûì äëÿ êîìïàíèé îêàçàëñÿ 4 êâàðòàë ïðîøëîãî ãîäà, êîãäà 
îáà ýìèòåíòà íåñëè óáûòêè óæå íà ñòàäèè âàëîâîé ïðèáûëè. Ïðè÷èíû 
ôèíàíñîâûõ ïîòåðü áûëè âî ìíîãîì ñõîæè: îáâàë öåí íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, 
êàê â ñåãìåíòå óäîáðåíèé, òàê è ïî ïðîäóêòàì îðãàíè÷åñêîé õèìèè 
ñïðîâîöèðîâàë ñîêðàùåíèå è íàòóðàëüíûõ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà. Àêðîíó 
ïðèøëîñü óìåíüøèòü â 4 êâàðòàëå îáúåìû âûïóñêà óäîáðåíèé â 
çàâèñèìîñòè îò âèäà íà 40-50%, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îáúåì îòãðóçêè 
òîâàðíîé ïðîäóêöèè çà 2008 ãîä â öåëîì ñíèçèëñÿ íà 16%. Çàãðóçêà 
ìîùíîñòåé ÊóÀçîòà ñíèçèëàñü â òå÷åíèå 4 êâàðòàëà â ñðåäíåì íà 5,8% ïî 
óäîáðåíèÿì è íà 16,6% - ïî êàïðîëàêòàìó è åãî ïðîèçâîäíûì, îäíàêî â 
öåëîì çà 2008 ãîä âñå æå óäàëîñü «óäåðæàòü» ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó: 
ðîñò ñîñòàâèë 0,8% - ïî óäîáðåíèÿì, 10,6% ïî êàïðîëàêòàìó è ïðîäóêòàì 
åãî ïåðåðàáîòêè. 

Ñèòóàöèÿ íà÷àëà «îñòîðîæíî» âîññòàíàâëèâàòüñÿ â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà 
íà ôîíå ñåçîííîãî ðîñòà ñïðîñà íà óäîáðåíèÿ. Ñòàðàÿñü êîìïåíñèðîâàòü 
ïðîâàë öåí îòíîñèòåëüíî öåíîâûõ ìàêñèìóìîâ 2008 ãîäà, êîìïàíèè â 
ðàìêàõ îáùåé äëÿ âñåõ ïðîèçâîäèòåëåé òåíäåíöèè ñòðåìèëèñü 
ïîääåðæèâàòü îáúåìû âûïóñêà áåç çíà÷èòåëüíîãî óìåíüøåíèÿ òîííàæà, 
ïðåäïî÷èòàÿ ïîääåðæàòü îáîðîò îò ïðîäàæ, çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ 
ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ ðåàëèçàöèè. 

Äîïîëíèòåëüíóþ ïîääåðæêó ïðîèçâîäèòåëÿì ìèíåðàëüíûõ óäîáðåíèé, 
îêàçàâøèõñÿ â âåñüìà çàòðóäíèòåëüíîì ïîëîæåíèè îêàçàëà è îòìåíà ñ 1 
ôåâðàëÿ 2009 ãîäà äåéñòâóþùåé äî ýòîãî ýêñïîðòíîé ïîøëèíû íà àçîòíûå 
è ñëîæíûå óäîáðåíèÿ. 

Âî âòîðîì êâàðòàëå 2009 ãîäà ðûíî÷íàÿ êîíúþíêòóðà ñîõðàíèëà 
òåíäåíöèþ ê óëó÷øåíèþ. Âûðàáîòêà êàðáàìèäà è àììèà÷íîé ñåëèòðû íà 
ìîùíîñòÿõ ÊóÀçîòà âîçðîñëà ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2008 
ãîäà íà 5,7% ïî àììèà÷íîé ñåëèòðå è íà 9,9% ïî êàðáàìèäó. Âìåñòå ñ òåì, 
ÊóÀçîòó âîñïîëüçîâàòüñÿ âñåìè ïðåèìóùåñòâàìè ñåçîííîãî ñïðîñà íà 
óäîáðåíèÿ íå óäàëîñü â ïîëíîé ìåðå ïî ïðè÷èíå âûíóæäåííîé îñòàíîâêè 
ïðîèçâîäñòâà àììèàêà íà êàïèòàëüíûé ðåìîíò ëåòîì 2009 ãîäà. Ïðè ýòîì, 
«ïîääåðæêà» ïðèøëà ñ äðóãèõ ðûíêîâ – íåãàòèâíûé òðåíä íà ðûíêàõ 
êàïðîëàêòàìà è ïîëèàìèäà «áûë íàäëîìëåí» è öåíû òàêæå íà÷àëè 
ïîñòåïåííî âîññòàíàâëèâàòüñÿ. 

Îïðåäåëåííûå èçìåíåíèÿ íàáëþäàëèñü â òå÷åíèå òðåòüåãî êâàðòàëà, íî è 
òóò ñåðüåçíîé öåíîâîé êîððåêöèè óäàëîñü èçáåæàòü. Áåçóñëîâíî, ñïðîñ â 
ñåãìåíòå óäîáðåíèé (îïÿòü æå ïîä äàâëåíèåì ôàêòîðà ñåçîííîñòè) ñòàë 

Финансовые проблемы во многом  
схожи, но… 
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Динамика цен на капролактам и 
полиамид*  
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            Èñòî÷íèê: äàííûå ÎÀÎ «ÊóéáûøåâÀçîò» 
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ñëàáåå, îäíàêî íà ðûíêàõ ïðîäóêòîâ îðãàíè÷åñêîé õèìèè, ãäå îïåðèðóåò 
ÊóÀçîò ñèòóàöèÿ ðàçâèâàëàñü ïî âïîëíå áëàãîïðèÿòíîìó ñöåíàðèþ, 
ïîçâîëÿþùåìó íàðàùèâàòü îáúåìû ðåàëèçàöèè, âûïóñê òîâàðíîé 
ïðîäóêöèè ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ óäàëîñü îáåñïå÷èòü íà óðîâíå 95% 
îòíîñèòåëüíî äàííûõ çà 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà. 

Ñðàâíèâàÿ êîìïàíèè â ðàçðåçå ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà, ìû íå ìîæåì íå 
îòìåòèòü äîâîëüíî áëèçêèå ðèñêè çàâèñèìîñòè êîíå÷íîãî ðåçóëüòàòà îò 
äèíàìèêè ðåãóëèðóåìûõ òàðèôîâ (â ÷àñòíîñòè, íà ýëåêòðîýíåðãèþ, ãàç, æ/ä 
ïåðåâîçêè è ò.ï.). Ïîìèìî ýòîãî, ÊóÀçîò íàõîäèòñÿ â ñåðüåçíîé 
çàâèñèìîñòè îò äèíàìèêè öåí íà íåôòü è íåôòåïðîäóêòîâ, èñïîëüçóåìûõ â 
êà÷åñòâå èñõîäíîãî ñûðüÿ (áåíçîë – îäèí èç íàèáîëåå çíà÷èìûõ ñûðüåâûõ 
êîìïîíåíòîâ, èñïîëüçóåìûõ ïðè ïðîèçâîäñòâå êàïðîëàêòàìà). Âìåñòå ñ 
òåì, ïðèñóòñòâóåò èíòåðåñíûé, íà íàø âçãëÿä, íþàíñ: íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî 
ðåíòàáåëüíîñòü ïðîèçâîäñòâà Àêðîíà çàìåòíî âûøå, âîññòàíàâëèâàòü åå, 
êàê ïîêàçûâàåò òåêóùèé ãîä, ãîðàçäî ñëîæíåå, Âî-ïåðâûõ, áèçíåñ 
Êîìïàíèè â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì ó ÊóÀçîòà ïîäâåðæåí âëèÿíèþ ñåçîííîãî 
ôàêòîðà. Âî-âòîðûõ, ñâîé îòïå÷àòîê íàêëàäûâàåò áîëåå àãðåññèâíàÿ 
èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà Àêðîíà. Ïðè ýòîì äàæå äîïîëíèòåëüíîãî ïîòîêà 
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûé îáðàçîâàëñÿ ïîñëå ïðîäàæè Àêðîíîì 
ïðèíàäëåæàùèõ åìó «íåïðîôèëüíûõ» àêòèâîâ (â íà÷àëå ñåíòÿáðÿ 2009 
ãîäà áûë ïðîäàí ïðèíàäëåæàùèé Àêðîíó 21% àêöèè ÎÀÎ «Ñèáíåôòåãàç») 
îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íî, ÷òîáû ïðèáëèçèòü íîðìó ïðèáûëè ê ïîêàçàòåëÿì 
2008 ãîäà. ÊóÀçîòó ýòî òîæå ïîêà íå óäàåòñÿ, íî «ïðîãðåññ» áîëåå çàìåòåí. 

Òåìà, òðåáóþùàÿ îòäåëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ, ýòî òåêóùàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà 
ýìèòåíòîâ. Íå áåðÿ âî âíèìàíèå àáñîëþòíûå âåëè÷èíû êðåäèòíûõ 
ïîðòôåëåé, â ñèëó ïðèñóòñòâóþùåé ðàçíèöû â ìàñøòàáàõ è ñóùåñòâåííî 
ðàçëè÷àþùèõñÿ «èíâåñòèöèîííûõ àïïåòèòîâ» êàæäîé èç êîìïàíèé, à 
ñðàâíèâàÿ ëèøü óðîâåíü ïîêðûòèÿ èìåþùèõñÿ îáÿçàòåëüñòâ 
îïåðàöèîííûìè ïîòîêàìè, îòìåòèì ñòðåìëåíèå è Àêðîíà, è ÊóÀçîòà 
îáåñïå÷èòü áîëåå êà÷åñòâåííîå ïîêðûòèå, ÷òî îòðàæàåò çàìåòíîå 
óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëÿ ×èñòûé äîëã/EBITDA îòíîñèòåëüíî èòîãîâ ïåðâîãî 
êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà. ×òî êàñàåòñÿ ñïîñîáíîñòè êîìïàíèé ïî 
îáñëóæèâàíèþ èõ êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé, òî ó íàñ íå âîçíèêàåò îñîáûõ 
îïàñåíèé îòíîñèòåëüíî ýòîãî: íà÷èíàÿ ñî âòîðîãî êâàðòàëà, îáà ýìèòåíòà 
ãåíåðèðóþò ïîëîæèòåëüíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, 
ïîçâîëÿþùèé îáñëóæèâàòü òåêóùèå äîëãè áåç äîïîëíèòåëüíûõ 
çàèìñòâîâàíèé íà ýòè öåëè. Îòìåòèì, ÷òî â îòëè÷èå Àêðîíà, ÊóÀçîò áîëåå 
îòêðîâåííî ðàñêðûâàåò ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ, òîãäà 
êàê èç îò÷åòà Àêðîíà èõ äîâîëüíî ñëîæíî «âû÷èñëèòü», ïîñêîëüêó 
Êîìïàíèÿ èõ êàïèòàëèçèðóåò â áàëàíñå ïî ñòàòüå «Ïðàâî íà ðàçâåäêó è 
äîáû÷ó ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ». Îðèåíòèðóÿñü íà îò÷åòíîñòü ïî 
ðîññèéñêèì ñòàíäàðòàì, îòìå÷àåì, ÷òî íîìèíàëüíî ïðîöåíòíûå ðàñõîäû 
Àêðîíà çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ñîñòàâèëè íå ìåíåå 1,5 ìëðä ðóá., òàêèì 
îáðàçîì, ñîîòíîøåíèå EBITDA/ïðîöåíòû óïëà÷åííûå, ïî íàøèì îöåíêàì, 
âðÿä ëè ïðåâûøàåò 3õ, ÷òî åùå ñèëüíåå ñáëèæàåò åãî ôèíàíñîâûå 
õàðàêòåðèñòèêè ê ïîêàçàòåëÿì ÊóÀçîòà. 

Ðåçþìèðóÿ ñòîëü ïîäðîáíîå ñîïîñòàâëåíèå, ìû âíîâü îáðàùàåì âíèìàíèå 
íà íåñïðàâåäëèâî, íà íàø âçãëÿä, çàâûøåííóþ ïðåìèþ â äîõîäíîñòè 
îáëèãàöèé ÊóÀçîòà ê áóìàãàì Àêðîíà. Âî-ïåðâûõ, ïëàòåæíàÿ äèñöèïëèíà 

 

 

 

 

Капитальные расходы

Капвложения, в т ч 5 315 ~ 2400 2 900 1 923

производственное развитие 1 804 н/д 1 650 1 247

ремонт и обновление 
оборудования 3 259 н/д 1 240 676

Приобретение прав на разведку 
и добычу ПИ 18 286 - - -

ИТОГО 23 601 ~ 2400 2 900 1 923

2008 9 мес 09

ОАО 
"КуйбышевАзот"

Тип расходов, млн руб 2008 9 мес 09

ОАО "Акрон"

_____________________ 

                                  Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

И все-таки премия завышена. 

 



Специальный обзор долговых рынков 
 ОАО «КуйбышевАзот» vs ОАО «Акрон»: 

Если надо выбирать. 
9 декабря 2009 года 
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Êîìïàíèè íå âûçûâàåò êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ íàðåêàíèé, è ðèñêè ïîòåðè 
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè íà ãîðèçîíòå äî ìîìåíòà ïîãàøåíèÿ áóìàã ìû 
îöåíèâàåì êàê âåñüìà íèçêèå. Âî-âòîðûõ, íà ôîíå âîçìîæíîãî â 
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âîññòàíîâëåíèÿ òîâàðíûõ ðûíêîâ, ÊóÀçîò, êàê 
ìû ïîëàãàåì, îáëàäàåò íåîáõîäèìûì ïîòåíöèàëîì äëÿ îïåðàòèâíîãî 
«âîçâðàùåíèÿ» êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ê óðîâíÿì áîëåå 
óñïåøíûõ äëÿ áèçíåñà 2006 – 2007 ãîäîâ. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ñïðýä ê 
îáëèãàöèÿì Àêðîíà, êîòîðûé êîìïåíñèðîâàë áû óæå îáîçíà÷åííûå âûøå 
«íåäîñòàòêè», êàê ñòðóêòóðû âûïóñêà ÊóÀçîòà, òàê è òåêóùåãî êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ, ïî íàøèì îöåíêàì, íå äîëæåí ïðåâûøàòü 200 á. ï. Îðèåíòèðóÿñü 
íà äèíàìèêó áóìàã Àêðîíà â ïîñëåäíåå âðåìÿ è òåêóùóþ «ðàññòàíîâêó» íà 
êðèâîé äîõîäíîñòè, «ñïðàâåäëèâàÿ» äîõîäíîñòü áóìàã ÊóÀçîòà, ïî íàøèì 
îöåíêàì, ñîîòâåòñòâóåò óðîâíþ 15,7% - 15,9% ãîäîâûõ. 

Ïåðñïåêòèâû öåíîâîãî àïñàéäà îáëèãàöèé ñàìîãî Àêðîíà, íà íàø âçãëÿä, 
î÷åíü òåñíî êîððåëèðóþò ñ ìîìåíòîì âêëþ÷åíèÿ áóìàã â Ëîìáàðäíûé 
ñïèñîê Áàíêà Ðîññèè. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïðè ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé 
ñåðèè 03 ýòîò ôàêò óæå áûë çàëîæåí â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì íà àóêöèîíå 
ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02, ìû ïîëàãàåì, ÷òî «ãýï» ââåðõ âñå æå âîçìîæåí 
ïðè ïîÿâëåíèè ñîîòâåòñòâóþùåãî ðåøåíèÿ ÖÁ. Ïëàòåæíàÿ äèñöèïëèíà 
Àêðîíà òàêæå íå âûçûâàåò êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ îïàñåíèé â ñèëó òîãî, 
÷òî Êîìïàíèÿ ñàìà îðèåíòèðîâàíà íà óêðåïëåíèå äîñòèãíóòûõ ôèíàíñîâûõ 
ðåçóëüòàòîâ. Êðîìå òîãî, íà ãîðèçîíòå óæå ìåíåå ïîëóãîäà âíîâü áóäåò 
ïðîÿâëÿòüñÿ ñåçîííûé ôàêòîð, êîòîðûé âûñòóïàåò ñåðüåçíûì äðàéâåðîì 
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ óñïåõîâ Àêðîíà. 

Íó è, êîíå÷íî æå, ìû íå ìîæåì èãíîðèðîâàòü ïðîÿâëÿþùèåñÿ ñèãíàëû 
ïîñòåïåííîãî âîññòàíîâëåíèÿ êîíúþíêòóðû äîëãîâîãî ðûíêà, ñëåäñòâèåì 
êîòîðûõ ñòàíîâèòñÿ ñíèæåíèå ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé êîìïàíèÿìè, è â 
ýòîì ñâåòå áóìàãè Àêðîíà âûãëÿäÿò äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíûìè è ñ 
òî÷êè çðåíèÿ îáåñïå÷èâàåìîãî èìè êóïîííîãî äîõîäà. 

 Распределение доходностей на 8 декабря 2009 года
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