
    
  ПЕРВИЧНОЕ ПРЕДЛОЖЕНИЕ 
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Анонсированная дата Эмитент Серия займа Объем займа, 
млрд руб.

Погашение/оферта Организаторы Прогноз организатора Рекомендации НОМОС-
БАНКа

БО-1 15

БО-2 15

БО-3 20

декабрь ООО «АиФ-МедиаПресса-финанс» 02 1 3 года/ 1 год Промсвязьбанк 16-17% от 17%

13.25%

Календарь размещений

Башнефть22 декабря ВТБ Капитал7 лет/ 3 года 12.50-13.25% 

 

АНК Башнефть 
Â äåêàáðå äîëãîâîé ðûíîê ïîïîëíèòñÿ åùå îäíîé äî÷åðíåé 
êîìïàíèåé ÀÔÊ «Ñèñòåìà». 22 äåêàáðÿ ðàçìåùàþòñÿ òðè 
âûïóñêà Áàøíåôòè îáùèì îáúåìîì â 50 ìëðä ðóá., êíèãà çàÿâîê  
çàêðûâàåòñÿ ñåãîäíÿ. Â öåëîì ïåðñïåêòèâû îáúåäèíåíèÿ àêòèâîâ 
Áàøêèðñêîãî ÒÝÊ ïîä êîíòðîëü Áàøíåôòè è ðîäñòâî ñ ÀÔÊ 
«Ñèñòåìà», áåçóñëîâíî, ìîãóò âûçâàòü àïïåòèò èíâåñòîðîâ ê 
äåáþòíîìó äîëãó Áàøêèðñêîé íåôòÿíîé êîìïàíèè. Îäíàêî 
îòñóòñòâèå ÌÑÔÎ, ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâ è íèçêàÿ 
âåðîÿòíîñòü âêëþ÷åíèÿ áîíäîâ â Ëîìáàðä ñóæàþò êðóã 
èíâåñòîðîâ. Áîëåå äåòàëüíî îá îïåðàöèîííîì è ôèíàíñîâîì 
ïðîôèëå Áàøíåôòè äàëåå â íàøåì îáçîðå ïåðâè÷íîãî ðûíêà.  
Îïåðàöèîííûé ïðîôèëü. 

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü Áàøíåôòü îñóùåñòâëÿåò äîáû÷ó íåôòè, 
ïðåæäå âñåãî, íà òåððèòîðèè Áàøêèðñêîé ðåñïóáëèêè, à òàêæå â 
ðåãèîíàõ Çàïàäíîé Ñèáèðè è Îðåíáóðãñêîé îáëàñòè. Êîìïàíèÿ 
ðàçðàáàòûâàåò ñâûøå 160 ìåñòîðîæäåíèé íåôòè. Âîîáùå 
îïåðàöèîííûé ïðîôèëü Êîìïàíèè äîñòàòî÷íî ñëàáûé, ñêâàæèíû 
Êîìïàíèè èìåþò áîëüøóþ ñòåïåíü îáâîäíåííîñòè, ïîñòàâëÿåìàÿ 
íåôòü èìååò âûñîêîå ñîäåðæàíèå ñåðû, à çàïàñû íàõîäÿòñÿ íà 
çàâåðøàþùåé ñòàäèè ðàçðàáîòêè. Òàêæå â ïîñëåäíèå ãîäû 
ïðîèñõîäèò åæåãîäíîå ñíèæåíèå äîáû÷è íåôòè, õîòÿ è 
íåçíà÷èòåëüíûìè òåìïàìè. Òàê, åñëè îáúåì äîáû÷è â 2004 ãîäó 
ñîñòàâèë 12,07 ìëí òí, òî â êîíöå ïðîøåäøåãî ãîäà Áàøíåôòü 
äîáûëà 11,7 ìëí òí. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 
Áàøíåôòü íåñêîëüêî ïåðåëîìèëà íåãàòèâíûé òðåíä. Ïðè ýòîì 
Áàøíåôòü áûëà ïåðâîé â ñïèñêå ñðåäè íåôòÿíûõ êîìïàíèé, 
óâåëè÷èâøèõ äîáû÷ó çà óêàçàííûé ïåðèîä: ËÓÊÎÉË (+2,4%), 
ÒÍÊ-ÂÐ (+1,8%), Ðîñíåôòü (+1,3%). Ïî èòîãàì äåâÿòè ìåñÿöåâ íà 
ñêâàæèíàõ Áàøíåôòè áûëî äîáûòî 10,09 ìëí òí íåôòè, ÷òî âûøå 
íà 3,2% àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Â îêòÿáðå ðîñò 
ñíèçèëñÿ äî 2%. À â öåëîì ïî ãîäó ìåíåäæìåíò îæèäàåò äîáû÷ó â 
11,7 ìëí òîíí, ÷òî îñòàíåòñÿ íà óðîâíå 2008 ãîäà. Ïî óðîâíþ 
äîáû÷è â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå Áàøíåôòü çàíèìàëà äåâÿòóþ ñòðî÷êó 
ñðåäè âåäóùèõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé. Ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ 
Áàøêèðñêàÿ êîìïàíèÿ ñõîæà ñ Ðóññíåôòüþ, êîòîðàÿ ïî èòîãàì 
äåâÿòè ìåñÿöåâ äîáûëà 10,6 ìëí òí. Ñíèæåíèå  äîáû÷è Áàøíåôòü 
ïëàíèðóåòñÿ ðåøèòü, â òîì ÷èñëå, çà ñ÷åò ïîêóïêè íåôòÿíûõ 
êîìïàíèé, à òàêæå çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ îòäà÷è îò ñòàðûõ 
ìåñòîðîæäåíèé. Ãîñïîäèí Åâòóøåíêîâ â îêòÿáðå äåëàë çàÿâëåíèå 
î òîì, ÷òî Ñèñòåìà ïëàíèðóåò çàíÿòü ïÿòîå ìåñòî ïî îáúåìó 
äîáû÷è íåôòè. Èñõîäÿ èç ýòîãî, âïîëíå ëîãè÷íûì ñìîòðåëîñü áû 
ïðèîáðåòåíèå Ðóññíåôòè, êîòîðîå ïîçâîëèëî áû ïðèáëèçèòñÿ ê 
ïîêàçàòåëÿì Òàòíåôòè (21,7 ìëí òí, 6 ìåñòî). Íàïîìíèì, ÷òî â 
íîÿáðå ïðîõîäèëà èíôîðìàöèÿ, î òîì, ÷òî ÀÔÊ «Ñèñòåìà» 
ïðîÿâëÿåò èíòåðåñ ê Ðóññíåôòè. Âìåñòå ñ òåì, êàê ìû ïîíÿëè, 
âîçìîæíîñòü ñäåëêè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü äîñòàòî÷íî 

  
  Ãîëóáåâ Èãîðü 
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ïðèçðà÷íàÿ. Ñäåëêå ìîãóò ïðåïÿòñòâîâàòü äâà ôàêòà: âî-ïåðâûõ, 
ñäåëêà ïî ïîêóïêå En+ (äî÷åðíÿÿ ñòðóêòóðà Áàçîâîãî ýëåìåíòà) 
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íå îäîáðåíà êîìèññèåé ïî èíîñòðàííûì 
èíâåñòèöèÿì (îôèöèàëüíî En+ çàðåãèñòðèðîâàíà çà ðóáåæîì), 
âî-âòîðûõ, ó Ðóññíåôòè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü äîâîëüíî ñëîæíîå 
ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå: îáùèé äîëã íà êîíåö ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèë 
192,9 ìëðä ðóá., à ñîîòíîøåíèå Äîëã/îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü - 
9,55õ. Ñêîðåå âñåãî, â áëèæàéøåå âðåìÿ, «Ñèñòåìà» ìîæåò 
àêòèâèçèðîâàòüñÿ â ÷àñòè  ïîêóïîê íåáîëüøèõ íåôòÿíûõ 
êîìïàíèé.  

Îäíèì èç îñíîâíûõ ïðåèìóùåñòâ Ýìèòåíòà íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
ÿâëÿåòñÿ ïåðñïåêòèâà ïåðåõîäà ïîä êîíòðîëü Áàøíåôòè 
íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèõ àêòèâîâ «Ñèñòåìû». Áàøíåôòü - îäíà 
èç íåìíîãèõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé, íå èìåþùèõ äî ñåãîäíÿøíåãî 
äíÿ ñîáñòâåííîé ïåðåðàáîòêè. Íàïîìíèì, ÷òî â àïðåëå ýòîãî ãîäà 
ÀÔÊ «Ñèñòåìà» îñóùåñòâèëà ñäåëêó ïî ïðèîáðåòåíèþ 
êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ â ïðåäïðèÿòèÿõ Áàøêèðñêîãî ÒÝÊ, ñóììà 
ñäåëêè ñîñòàâèëà 2 ìëðä äîëë. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðîèñõîäèò 
ðåôîðìèðîâàíèå ñòðóêòóðû Áàøêèðñêîãî ÒÝÊ, öåëüþ êîòîðîãî 
ÿâëÿåòñÿ ïåðåâîä ïåðåðàáàòûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé ïîä 
óïðàâëåíèå Áàøíåôòè.  

 

 

 

 

 

Â ðàìêàõ ýòîãî, Áàøíåôòü âûêóïèò â áëèæàéøåå âðåìÿ ó ÀÔÊ 
«Ñèñòåìà» àêöèîíåðíûå ïàêåòû ïåðåðàáàòûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé 
ÒÝÊà. Àêöèîíåðû ÀÔÊ «Ñèñòåìà» è ÀÍÊ Áàøíåôòü â äåêàáðå 
îäîáðèëè ýòè ñäåëêè. Ñóììà íàçûâàåòñÿ â 41,1 ìëðä ðóá. è áóäåò 
ïðîôèíàíñèðîâàíà çà ñ÷åò ðàçìåùàåìûõ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ 
íà 50 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå ñäåëêè ïëàíèðóåòñÿ çàâåðøèòü äî 
êîíöà ãîäà. Ñðåäñòâà, êîòîðûìè Áàøíåôòü îïëàòèò àêöèè 
ïðåäïðèÿòèé Áàøêèðñêîãî ÒÝÊ, ÀÔÊ «Ñèñòåìà» íàïðàâèò íà 
ïîãàøåíèå êðåäèòà â ðàçìåðå 2 ìëðä äîëë., êîòîðûé áûë 
ïðåäîñòàâëåí ÂÒÁ. Ìàòåðèíñêàÿ êîìïàíèÿ òàêæå ïëàíèðóåò 
óâåëè÷èòü äîëþ â êàïèòàëå Áàøíåôòè ñ ñóùåñòâóþùèõ 76,52% äî 
100%, â ðàìêàõ ýòîãî ìèíîðèòàðèÿì áûëà âûñòàâëåíà îôåðòà.  

Â îòëè÷èå îò íåôòåäîáûâàþùåãî áëîêà, 
íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåå íàïðàâëåíèå ñìîòðèòñÿ áîëåå 
ïðèâëåêàòåëüíî. Íà ïðåäïðèÿòèÿõ êîìïëåêñà îäíà èç íàèáîëåå 
ãëóáîêèõ ïåðåðàáîòîê íåôòè â ñåêòîðå – 85,4%. Äëÿ ñðàâíåíèÿ 
ýòîò æå ïîêàçàòåëü ó ËÓÊÎÉËà – 62,3%, Ðîñíåôòè – 66,9%, 
Ãàçïðîì íåôòè – 75,2%. Ñîãëàñíî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì 
îáúåì ïåðåðàáîòêè íåôòè â íûíåøíåì ãîäó ñîñòàâèò 21,6 ìëí òí, 
÷òî áóäåò ïÿòûì ðåçóëüòàòîì ïîñëå Ëóêîéëà, Ðîñíåôòè, ÒÍÊ-BP, 
Ãàçïðîì íåôòè. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
ïåðåðàáîòêà äàåò áîëåå âûñîêèé net back â îòëè÷èè îò ïðîäàæè 
íåôòè.  

Äëÿ äàííîãî íàïðàâëåíèÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñóùåñòâóåò 
ïðîáëåìà òîãî, ÷òî ìîùíîñòè ïðåäïðèÿòèé íå ïîëíîñòüþ 

 
 
 
 
 

Переработка нефти крупнейшими НК. Млн тн. 2009 (прогноз)
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Глубина переработка нефти крупнейшими НК. 2009 (прогноз)
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Активы, которые перейдут в собственность Башнефти .

47,18% 
Уфанефтехим. 

Переработка – 9,6 млн 
тн в год

61,57% 
Новойл. 

Переработка – 13  млн 
тн в год

54,49% 
Уфанефтеоргсинтез. 

Нефтехимия

55,58%
Уфимский НПЗ. 

Переработка  - 10 млн 
тн в год.

56,11%
Башкирнефтепродукт. 

Более 300 АЗС
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çàãðóæåíû ñîáñòâåííîé íåôòüþ. Ðàçðûâ ìåäó îáúåìàìè äîáû÷è è 
ïåðåðàáàòûâàþùèìè ìîùíîñòÿìè áóäåò çàêðûâàòüñÿ ïîñòàâêàìè 
èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, â òîì ÷èñëå, çàêëþ÷åíû ãîäîâûå 
êîíòðàêòû ñ ËÓÊÎÉËîì, ÒÍÊ-ÂÐ è Shell.  

Âàæíûì ìîìåíòîì îïåðàöèîííîãî ïðîôèëÿ ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, 
÷òî çà ñ÷åò óõîäà îò äàâàëü÷åñêèõ ñõåì íà ïðåäïðèÿòèÿõ ÒÝÊ, 
Áàøíåôòü íà÷àëà â òðåòüåì êâàðòàë ïðîäàæó  íåôòåïðîäóêòîâ. 
Çà ñ÷åò ýòîãî âûðó÷êà íà îäíó òîííó âîçðîñëà  ñ 6,08 òûñ. ðóá/òí 
íà êîíåö ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ äî 13,3 òûñ.ðóá/òí â òðåòüåì 
êâàðòàëå. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî â äåêàáðå ïðåäïðèÿòèÿ ïîëíîñòüþ 
îòêàæóòñÿ îò äàâàëü÷åñêèõ ñõåì, ìû îæèäàåì ðîñòà ìàðæè 
Áàøíåôòè. 

Â öåëîì ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðîöåññ ðåñòðóêòóðèçàöèè Áàøíåôòè 
áåçóñëîâíî óñèëèò îïåðàöèîííûé ïðîôèëü Êîìïàíèè óæå â 
áëèæàéøåå âðåìÿ. Îäíàêî, áåç ìàñøòàáíûõ èíâåñòèöèîííûõ 
âëîæåíèé, íàïðàâëåííûõ íà óâåëè÷åíèå äîáû÷è, ðàçâèòèå ñåòè 
ÀÇÑ, à òàêæå ïðîäîëæåíèå ïðîãðàììû ìîäåðíèçàöèè 
ïðåäïðèÿòèé ïîä ñòàíäàðòû Åâðî-3,4,5, âðÿä ëè âîçìîæíî 
îáîéòèñü.  

Ôèíàíñû  

Â îòëè÷èå îò ðÿäà äî÷åðíèõ êîìïàíèé ÀÔÊ «Ñèñòåìà», ôèíàíñû 
Áàøíåôòè äàëåêè îò òðàíñïàðåíòíîñòè. Â íàøåì àðñåíàëå áûëè 
òîëüêî îò÷åòíîñòü ïî ÐÑÁÓ, à òàêæå ðÿä êîíñîëèäèðîâàííûõ 
ïîêàçàòåëåé ïî Áàøêèðñêîìó ÒÝÊó, ïðèâîäèìûå â ïðåçåíòàöèÿõ 
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè. Ïåðñïåêòèâó ïîäãîòîâêè ÌÑÔÎ è 
ïîëó÷åíèÿ ðåéòèíãà íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, êàê ìû ïîíÿëè èç 
îáùåíèÿ ñ ïðåäñòàâèòåëÿìè Ñèñòåìû, ìîæíî îòíåñòè â ðàçðÿä 
äîëãîñðî÷íûõ.  

Îïèðàÿñü íà äåâÿòèìåñÿ÷íûå ðåçóëüòàòû, ìû îòìå÷àåì, ÷òî 
âûðó÷êà Êîìïàíèè çà äåâÿòü ìåñÿöåâ ñîñòàâèëà 73,04 ìëðä ðóá, 
÷òî íà 30% íèæå óðîâíÿ ãîäîì ðàíåå. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â 
òðåòüåì êâàðòàëå Áàøíåôòü äîâîëüíî ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëà 
òåìïû ñíèæåíèÿ âûðó÷êè. Òàê, â ïåðâîì êâàðòàëå ïàäåíèå 
ñîñòàâèëî 55%, à âî âòîðîì 54%. Çäåñü Êîìïàíèè îêàçàëè 
ïîääåðæêó ðîñò öåí íà íåôòü è óâåëè÷åíèå ïðîäàæ â 
íàòóðàëüíûõ ïîêàçàòåëÿõ. Â ñîïîñòàâëåíèè ñ äèíàìèêîé 
ËÓÊÎÉËà è Ðîñíåôòè, Áàøíåôòü âûãëÿäèò áîëåå 
ïðèâëåêàòåëüíî. Ó óêàçàííûõ êîìïàíèé ïàäåíèå çà äåâÿòü 
ìåñÿöåâ ñîñòàâèëî «-36%» è «-42%» ñîîòâåòñòâåííî.  Òðåòèé 
êâàðòàë ñòàë íàèáîëåå óñïåøíûì â òåêóùåì ãîäó, Êîìïàíèè 
óäàëîñü ñóùåñòâåííî óëó÷øèòü ïîêàçàòåëè ìàðæèíàëüíîñòè. Òàê, 
åñëè íà êîíåö ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ îïåðàöèîííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü 
ñîñòàâëÿëà 12,8%, òî â êîíöå ñåíòÿáðÿ äîñòèãëà çíà÷åíèÿ â 
17,87%. Òàêàÿ äèíàìèêà, êàê ìû îòìå÷àëè âûøå, îáóñëîâëåíà 
íà÷àëîì ðåàëèçàöèè â òðåòüåì êâàðòàëå íåôòåïðîäóêòîâ. Çà ñ÷åò 
ïîñëåäíåãî ñòðóêòóðà áàëàíñà â òðåòüåì êâàðòàëå ïðåòåðïåëà 
ñóùåñòâåííûå èçìåíåíèÿ, ïðåæäå âñåãî, â ÷àñòè ðîñòà 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ïîñòàâùèêàìè. 

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà ó Êîìïàíèè îòñóòñòâóåò. Íà ñ÷åòàõ Áàøíåôòè 
íà êîíåö òðåòüåãî êâàðòàëà ñêîïèëèñü äåíåæíûå ñðåäñòâà â 
ðàçìåðå 7,8 ìëðä ðóá. Ñ ó÷åòîì íîâîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñîîòíîøåíèå 
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Debt/EBITDA íà êîíåö ãîäà ìîæåò áûòü â äèàïàçîíå 2-2,5õ.
Îäíàêî, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ïðåäñòîÿùèå èíâåñòèöèîííûå 
àïïåòèòû, âåðîÿòíî, îáÿçàòåëüñòâà ïðîäîëæàò ñâîé ðîñò. 
Íàïîìíèì, ÷òî ïðèâëå÷åíèå íîâîãî äîëãà Áàøíåôòüþ íå âåäåò ê 
óâåëè÷åíèþ îáÿçàòåëüñòâ Ñèñòåìû, ïîñêîëüêó çà ñ÷åò ñðåäñòâ îò 
îáëèãàöèîííîãî çàéìà áóäåò ïîãàøåí êðåäèò ÂÒÁ â 2 ìëðä äîëë., 
ïðèâëå÷åííûé íà ïîêóïêó êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ Áàøêèðñêîãî 
ÒÝÊ.  

Åñëè ãîâîðèòü â öåëîì ïðî Áàøêèðñêèé ÒÝÊ (âêëþ÷àÿ 
Áàøêèðýíåðãî), òî äîëÿ òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî êîìïëåêñà â 
êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êå «Ñèñòåìû» çà òðåòèé êâàðòàë 
âîçðîñëà ñ 27,5% äî 36,1% è ñîñòàâèëà 1,9 ìëðä äîëë. 
Ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè òàêæå ïîêàçûâàþò ïîëîæèòåëüíóþ 
äèíàìèêó.  

 

 

 

 

 

 

 

 

___________________________________________________

 

      Èñòî÷íèê: ÐÑÁÓ, äàííûå Êîìïàíèè. Ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Ïîçèöèîíèðîâàíèå 

Òðè âûïóñêà Áàøíåôòè îáúåìîì 15,15 è 20 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé 
÷åðåç òðè ãîäà ïðåäëàãàþòñÿ èíâåñòîðàì ñ êóïîíîì â äèàïàçîíå 
12,50-13,25% (YTP 12,89%-13,69%). Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî êëþ÷åâûì 
ôàêòîðîì ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ áóäåò ïåðñïåêòèâà âêëþ÷åíèÿ 
áîíäîâ â ëîìáàðäíûé ñïèñîê. Ïîñëåäíåå âêóïå ñ îòñóòñòâèåì 
îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ è ðåéòèíãîâ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü äîâîëüíî 
ïðèçðà÷íî.  

Â ñðàâíåíèè ñ áóìàãàìè íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà, â òîì ÷èñëå, 
îáëèãàöèÿìè ËÓÊÎÉËà (ñåðèÿ 05 YTP 9.59%, 815 äí.) è Ãàçïðîì 
íåôòè (cåðèÿ 03 YTP 9,34%, 789 äí.) ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí 
ïåðâè÷íî âûãëÿäèò âïîëíå ïðèâëåêàòåëüíî, îäíàêî ñòîèò 
íàïîìíèòü, ÷òî êà÷åñòâî óêàçàííûõ êîìïàíèé íà ïîðÿäîê âûøå.  

Â ñîïîñòàâëåíèè ñ áóìàãàìè ÀÔÊ «Ñèñòåìà» äîõîäíîñòü íîâîãî 
âûïóñêà ïðîäîëæàåò òåðÿòü ñâîþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü. Òàê, â÷åðà 
áóìàãè ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè òîðãîâàëèñü ñî ñëåäóþùèìè 
çíà÷åíèÿìè: Ñèñòåìà-2 YTP 12,48% (809 äí.), Ñèñòåìà-3 YTP 
12.57% (934 äí.). Íàïîìíèì, ÷òî «Ñèñòåìà» îáëàäàåò 
ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãàìè, åæåêâàðòàëüíî ãîòîâèò îò÷åòíîñòü 
US GAAP, à âûïóñê âòîðîé ñåðèè âõîäèò â çàâåòíûé ñïèñîê ÖÁ. 

млн руб. 1 кв . 2008 1 кв . 2009 % пол.2008 пол.2009 %
9 мес. 
2008

9 мес. 
2009 %

Выручка 31 600 13 928 -56% 70 179 32 161 -54% 103 741 73 043 -30%

Операционная прибыль 5 226 499 -90% 14 098 4 119 -71% 20 522 13 054 -36%

EBITDA 6 651 1 978 -70% 16 947 7 171 -58% 24 795 17 517 -29%

Чистая прибыль 3 489 889 -75% 9 412 3 115 -67% 13 966 9 248 -34%

Рентабельность продаж 17% 4% -13% 20% 13% -7% 20% 18% -2%

Рентабельность EBITDA 21% 14% -7% 24% 22% -2% 24% 24% 0%
Рентабельность чистой 
прибыли

11% 6% -5% 13% 10% -4% 13% 13% -1%

2008 1 кв . 2009 пол. 2009 9 мес. 2009 % 9 мес./2008

Активы 93 866 87 468 89 814 107 694 14.7%

Финансовый долг, в  т .ч. 0 0 0 0 -

долгосрочный 0 0 0 0 -

краткосрочный 0 0 0 0 -

Денежные средства 13 039 7 692 6 183 7 772 -40.4%

Debt/EBITDA 0 0 0 0 -

Финансовые показатели АНК Башнефть
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Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî òîëüêî ó÷àñòèå ïî âåðõíåé ãðàíèöå îò÷àñòè 
ìîæåò êîìïåíñèðîâàòü âåñîìûå íåäîñòàòêè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ 
Áàøíåôòè.  

 
 

 Нефтегазовый сектор, АФК "Система" и ее дочерние компании.  
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Холдинг «Медиа3» 
Â äåêàáðå òåêóùåãî ãîäà íà ðûíîê ðóáëåâûõ îáëèãàöèé âíîâü ìîæåò 
âûéòè Õîëäèíã «Ìåäèà3», êîòîðûé ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü óæå âòîðîé ïî 
ñ÷åòó âûïóñê îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÀèÔ-ÌåäèàÏðåññà-ôèíàíñ» ñåðèè 02 
îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 3 ãîäà. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà 
ãîäîâàÿ îôåðòà. Ïîðó÷èòåëÿìè ïî çàéìó âûñòóïàþò ÇÀÎ «Àðãóìåíòû è 
ôàêòû» (òàêæå íà 50% âëàäååò Êîìïàíèåé-ýìèòåíòîì) è ÇÀÎ 
«Òèïîãðàôèÿ «Ýêñòðà Ì». Îðãàíèçàòîð îáëèãàöèîííîãî âûïóñêà 
Ìåäèàõîëäèíãà îáîçíà÷èë îðèåíòèð ïåðâîãî êóïîíà â äèàïàçîíå 16-17% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 16,64-17,72% ãîäîâûõ ê îôåðòå.  

Íàïîìíèì, ÷òî Ìåäèàõîëäèíã íå «íîâè÷îê» íà ïóáëè÷íîì ðûíêå 
çàèìñòâîâàíèé. Äî èþíÿ 2009 ãîäà ó Êîìïàíèè â îáðàùåíèè áûë 
îáëèãàöèîííûé âûïóñê ñåðèè 01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá., êîòîðûé Ýìèòåíò 
óñïåøíî ïîãàñèë.  Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ëèêâèäíîñòü äàííîãî âûïóñêà äëÿ 
êîìïàíèé òðåòüåãî ýøåëîíà áûëà íà äîñòàòî÷íî õîðîøåì óðîâíå. 

«Ìåäèà3» îòíîñèòñÿ ê ýìèòåíòàì òðåòüåãî ýøåëîíà, ñ ñîîòâåòñòâóþùèì 
êðåäèòíûì êà÷åñòâîì è ðèñêàìè, îáóñëîâëåííûìè, â ÷àñòíîñòè, 
äîñòàòî÷íî âûñîêèì óðîâíåì äîëãîâîé íàãðóçêè, à òàêæå 
ñôîðìèðîâàííûì óáûòêîì, êàê ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ, òàê è çà 9 ìåñÿöåâ 
2009 ãîäà. Êîìïàíèÿ íå ãîòîâèò îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ è åé íå ïðèñâîåíû 
ðåéòèíãè îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ. Ïðè ýòîì Õîëäèíã âõîäèò â Ãðóïïó 
«ÏðîìÑâÿçüÊàïèòàë» è ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âåäóùèõ èãðîêîâ íà 
ðîññèéñêîì ðûíêå ïå÷àòíûõ ÑÌÈ, öâåòíîé ãàçåòíîé ïå÷àòè, îáëàäàåò 
âòîðîé ïî âåëè÷èíå äèñòðèáüþòîðñêîé ñåòüþ ïå÷àòíûõ èçäàíèé â Ðîññèè.  
Îáî âñåì ïîäðîáíåå.   

Îïåðàöèîííûé ïðîôèëü 

«Ìåäèà3» ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç êðóïíåéøèõ ìåäèàõîëäèíãîâ Ðîññèè, 
êîòîðûé âõîäèò â Ãðóïïó «ÏðîìÑâÿçüÊàïèòàë». Áèçíåñ Õîëäèíãà 
ïðåäñòàâëåí òðåìÿ íàïðàâëåíèÿìè: èçäàòåëüñêèì (îêîëî 32% âûðó÷êè â 1 
ïîë. 2009 ãîäà), ïîëèãðàôè÷åñêèì (20%) è äèñòðèáüþòîðñêèì (48%).   

Èçäàòåëüñêèå àêòèâû Õîëäèíãà âêëþ÷àþò ÇÀÎ «Àðãóìåíòû è ôàêòû», ÇÀÎ 
«ÈÄ «Òðóä», ÇÀÎ «Ýêñòðà Ì Ìåäèà», ÈÄ «Öåíòð-Ïëþñ» è äð., ðàçîâûé 
òèðàæ êîòîðûõ íàñ÷èòûâàåò áîëåå 11,8 ìëí ýêçåìïëÿðîâ. Ïî ñîáñòâåííûì 
îöåíêàì Êîìïàíèè, íà ðûíêå ãàçåòíîé ðåêëàìû «Ìåäèà3» çàíèìàåò äîëþ 
îêîëî 15,7%.  

Ïîëèãðàôè÷åñêèé áèçíåñ Ìåäèàõîëäèíãà ïðåäñòàâëåí òèïîãðàôèÿìè 
ÎÎÎ «ÎÈÄ «Ìåäèà-Ïðåññà» è ÇÀÎ «ÏÊ «Ýêñòðà Ì», êîòîðûå 
îñóùåñòâëÿþò ïå÷àòü äëÿ áîëåå ÷åì 250 ðîññèéñêèõ èçäàòåëüñòâ, 
êðóïíåéøèìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ: «Ðîññèéñêàÿ ãàçåòà», 
«ÊîììåðñàíòÚ», «Âåäîìîñòè», «Èçâåñòèÿ», «Ìîñêîâñêèé êîìñîìîëåö» è 
äð. Ñâîþ äîëþ íà ðûíêå ïîëèãðàôèè â Öåíòðàëüíîì ðåãèîíå Êîìïàíèÿ 
îöåíèâàåò â 50% è â Ìîñêîâñêîì ðåãèîíå – ïîðÿäêà 70%.  

Äèñòðèáüþòîðñêèé áèçíåñ ïå÷àòíîé ïðîäóêöèè «Ìåäèà3» âêëþ÷àåò 2350 
ñîáñòâåííûõ òî÷åê ïðîäàæ (ÀèÔ-Ïðåññ, ÌÎÏ Ñîþçïå÷àòü, Ìåòðîïðåññ-
ÑÏá, Ðîñïå÷àòü-×åëÿáèíñê è äð.), à òàêæå 500 òî÷åê, íàõîäÿùèõñÿ ó 
Õîëäèíãà íà ëîãèñòè÷åñêîì îáñëóæèâàíèè. Ñîãëàñíî äàííûì Àññîöèàöèè 
ðàñïðîñòðàíèòåëåé ïå÷àòíîé ïðîäóêöèè è Ôåäåðàëüíîãî àãåíòñòâà ïî 
ïå÷àòè è ìàññîâûì êîììóíèêàöèÿì, ïî êîëè÷åñòâó òî÷åê ïðîäàæ Õîëäèíã 
çàíèìàåò 2-å ìåñòî â Ðîññèè ïîñëå ÎÀÎ «Ðîñïå÷àòü». Ïðè ýòîì ÷åðåç 
ðîçíè÷íóþ ñåòü «Ìåäèà3» ïðîõîäèò îêîëî 12% ñîâîêóïíîãî îáúåìà 
ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ ïå÷àòíûõ ÑÌÈ â Ðîññèè.  

 

Александр Полютов 
polyutov_av@nomos.ru 

Серия 01 02

Эмитент

Поручители

Объем 1.5 млрд руб. 1 млрд руб.

Статус Погашен Планируется

Размещение 15.12.05 декабрь 2009

Погашение 17.06.09 3 года

Купон 2 раза в  год 2 раза в  год

Оферта - 1 год

Ориентир ставки купона - 16-17%

Ориентир доходности - 16.64-17.72%

ЗАО «Аргументы и факты»      
ЗАО «Типография «Экстра М»

Облигационные выпуски Холдинга "Медиа3"
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Âìåñòå ñ òåì, ñèòóàöèÿ íà ðîññèéñêîì ìåäèàðûíêå è ðûíêå 
ïîëèãðàôè÷åñêîé ïðîäóêöèè èç-çà êðèçèñà îñòàâëÿåò æåëàòü ëó÷øåãî. 
Ïî äàííûì Àññîöèàöèè Êîììóíèêàöèîííûõ Àãåíòñòâ Ðîññèè, çà 9 ìåñÿöåâ 
2009 ãîäà ñóììàðíûé îáúåì ðîññèéñêîãî ðûíêà ðåêëàìû ñîñòàâèë ñâûøå 
130 ìëðä ðóá., ÷òî ïðèìåðíî íà 30% ìåíüøå, ÷åì â àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 
ïðîøëîãî ãîäà. Ïðè÷åì ïàäåíèå îáúåìà ðûíêà ðåêëàìû â ïå÷àòíûõ ÑÌÈ 
ñîñòàâèëî 44%, â ÷àñòíîñòè: â ãàçåòàõ – íà 37%, â æóðíàëàõ – íà 41%; â 
ðåêëàìíûõ èçäàíèÿõ – íà 55%. Êðîìå òîãî, ñîêðàùàþòñÿ îáúåìû 
ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ ïå÷àòíûõ èçäàíèé. Î÷åâèäíî, ÷òî ïîñëåäñòâèÿ 
êðèçèñà íå ìîãëè îáîéòè ñòîðîíîé è áèçíåñ Õîëäèíãà «Ìåäèà3». Â òî æå 
âðåìÿ íåêîòîðóþ ïîääåðæêó Êîìïàíèè ìîæåò îêàçàòü äîñòóïíîñòü åå 
ïå÷àòíûõ èçäàíèé øèðîêîìó êðóãó ÷èòàòåëåé – öåëåâîé àóäèòîðèè 
ðåêëàìîäàòåëåé.    

Êðîìå òîãî, Õîëäèíã, ïûòàÿñü ïðîòèâîñòîÿòü ïåðèïåòèÿì ýêîíîìè÷åñêîãî 
êðèçèñà, ðåàëèçóåò àíòèêðèçèñíóþ ïðîãðàììó ìåð ïî îïòèìèçàöèè ñâîèõ 
áèçíåñ-ïðîöåññîâ. Äëÿ ýòèõ öåëåé Êîìïàíèÿ ðåàëèçîâàëà òàê 
íàçûâàåìûé ïðîåêò «Ìåäèà-Ïàðê», îáúåäèíèâøèé ïîä îäíîé «êðûøåé» 
âñå èçäàòåëüñòâà Õîëäèíãà, ÷òî ïîçâîëèëî ñýêîíîìèòü íà îïåðàöèîííûõ 
ðàñõîäàõ çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ çàíèìàåìûõ ïëîùàäåé, óñòðàíåíèÿ 
äóáëèðóþùèõ ñåðâèñíûõ è óïðàâëåí÷åñêèõ ñëóæá, ñîçäàíèÿ åäèíîé 
ðåêëàìíîé ñëóæáû, îïòèìèçàöèè ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà è äð.     

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ «Ìåäèà3» íå ãîòîâèò êîíñîëèäèðîâàííóþ 
îò÷åòíîñòüþ ïî ÌÑÔÎ, íî óæå â 2010 ãîäó ïëàíèðóåò åå âûïóñòèòü çà 
2009 ãîäà. Â ðàìêàõ ïðåäñòîÿùåãî ðàçìåùåíèÿ â èíôîðìàöèîííîì 
ìåìîðàíäóìå îðãàíèçàòîðà çàéìà ïðèâîäèòñÿ êîíñîëèäèðîâàííàÿ 
óïðàâëåí÷åñêàÿ îò÷åòíîñòü ïî âñåìó Õîëäèíãó çà 6 è 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà, 
ïîäãîòîâëåííàÿ ïî ÐÑÁÓ (çà èñêëþ÷åíèåì 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà), à òàêæå 
áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â ñòðóêòóðó çàéìà, à 
èìåííî: ÎÎÎ «ÀèÔ-ÌåäèàÏðåññà-ôèíàíñ», ÇÀÎ «Àðãóìåíòû è ôàêòû» 
è ÇÀÎ «Òèïîãðàôèÿ «Ýêñòðà Ì».  

млн руб. 9 мес.2009 6 мес.2009 6 мес.2008 2008 2007 2008/2007 6 мес.2009/ 
6 мес.2008

9 мес.2009/ 
2008

Выручка 8 849 5 781 6 064 12 995 11 123 16.8% -4.7% -

EBITDA 665 376 568 1 279 1 583 -19.2% -33.8% -

Чистая прибыль (убыток) -165 -205 149 35 708 -95.1% - -

Финансовые расходы -577 -364 -228 -532 -445 19.6% 59.6% -

Активы 11 019 11 144 11 921 12 474 9 937 25.5% - -11.7%

Дебиторская задол-ть 1 710 2 327 1 805 2 046 1 032 98.3% - -16.4%
Краткосрочные 
финансовые вложения n/a 675 2 768 2 193 1 920 14.2% - -

Денежные средства и их 
экивваленты 165 151 774 268 528 -49.2% - -38.4%

Финансовый долг, в  т.ч. 3 790 3 944 4 791 5 331 3 220 65.6% - -28.9%

долгосрочный 2 409 2 270 3 605 2 470 2 377 3.9% - -2.5%

краткосрочный 1 381 1 674 1 186 2 861 843 239.4% - -51.7%

Кредиторская задол-ть 1 702 1 637 958 1 353 799 69.3% - 25.8%

Рентабельность EBITDA 7.5% 6.5% 9.4% 9.8% 14.2% -4.4 п.п. -2.9 п.п.  -2.3 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли -1.9% -3.5% 2.5% 0.3% 6.4%  -6.1 п.п. - -

Фин. долг/EBITDA 3.80 3.90 3.50 4.17 2.03 - - -

EBITDA/% к уплате -1.15 -1.03 -2.49 2.40 3.56 - - -

Фин. долг/Активы 0.34 0.35 0.40 0.43 0.32 - - -

Финансовые результаты Холдинга "Медиа3" в  2008-2009 гг.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

  
Èñòî÷íèê: Èíôîðìàöèîííûé ìåìîðàíäóì, äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
 
Ñîãëàñíî óïðàâëåí÷åñêîé îò÷åòíîñòè, â 2008 ãîäó Õîëäèíã «Ìåäèà3» 
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óäàëîñü ïîêàçàòü ðîñò êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè íà 16,8% äî 12,995 
ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 2007 ãîäà. Îñíîâíîé âêëàä â ïîëîæèòåëüíóþ 
äèíàìèêó äîõîäîâ Êîìïàíèè âíåñëî ðàñøèðåíèå â ïðîøëîì ãîäó 
äèñòðèáüþòîðñêîé ñåòè Õîëäèíãà, êîòîðîå îáåñïå÷èëî ðîñò ïðîäàæ 
ïå÷àòíîé ïðîäóêöèè íà 31%. Êðîìå òîãî, èçäàòåëüñêîå ïîäðàçäåëåíèå 
òàêæå ïîêàçàëî ðîñò âûðó÷êè íà 19%, ÷åãî íå ñêàæåøü î 
ïîëèãðàôè÷åñêîì áèçíåñå (-5%). Â òåêóùåì ãîäó íà âûðó÷êó 
Ìåäèàõîëäèíãà ïðîäîëæèëè îêàçûâàòü äàâëåíèå íåãàòèâíûå ïðîÿâëåíèÿ 
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, ñâÿçàííûå ñ óìåíüøåíèåì ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ è 
îáúåìîâ èçäàíèé, ìåíüøèì îáúåìîì ðàçìåùàåìîé ðåêëàìû â ïå÷àòíûõ 
ÑÌÈ, ñîêðàùåíèåì ñïðîñà íà äîðîãîñòîÿùóþ ïîëèãðàôè÷åñêóþ 
ïðîäóêöèþ è äð. Â ðåçóëüòàòå ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà ðàçìåð 
âûðó÷êè Õîëäèíãà óìåíüøèëñÿ íà 4,7% â ñðàâíåíèè ñ àíàëîãè÷íûìè 
ïåðèîäîì 2008 ãîäà. Ïðè ýòîì ïî èòîãàì 2009 ãîäà Êîìïàíèÿ îæèäàåò åå 
ñîêðàùåíèÿ íà 6% îòíîñèòåëüíî 2008 ãîäà. Â öåëÿõ äèâåðñèôèêàöèè è 
ñòàáèëèçàöèè äîõîäîâ «Ìåäèà3» ïëàíèðóåò àêòèâíî ðàçâèâàòü íîâûå 
íàïðàâëåíèÿ ìåäèà - ÒÂ è Èíòåðíåò.  
Â ñâîþ î÷åðåäü, äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ EBITDA Õîëäèíãà êàê ïî èòîãàì 
2008 ãîäà, òàê è çà 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà íàõîäèëàñü â îòðèöàòåëüíîé 
îáëàñòè: «-19,2%» è «-33,8%» ñîîòâåòñòâåííî ê ñîïîñòàâèìûì 
ïåðèîäàì. Íà ñíèæåíèå ïîêàçàòåëÿ îêàçàëî âëèÿíèå óâåëè÷åíèå 
ñåáåñòîèìîñòè â 2008 ãîäó íà 29,8% è çà 1 ïîëóãîäèå 2009 ãîäà íà 15,5%. 
Â ðåçóëüòàòå, ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà «Ìåäèà3» òàêæå ñíèçèëàñü â 2008 
ãîäó íà 4,4 ï.ï. äî 9,8%, à ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà íà 2,9 ï.ï. äî 
6,5%.  
×èñòàÿ ïðèáûëü Êîìïàíèè â 2008 ãîäó ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëàñü ñ 708 
ìëí ðóá. äî 35 ìëí, à ïî èòîãàì 6 è 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ó Õîëäèíãà óæå 
áûë ñôîðìèðîâàí óáûòîê â ðàçìåðå 205 è 165 ìëí ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. 
Íà îòðèöàòåëüíîå èçìåíåíèå êîíå÷íîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà îêàçàëè 
âëèÿíèå, â òîì ÷èñëå çíà÷èòåëüíî âîçðîñøèå âíåðåàëèçàöèîííûå 
ðàñõîäû, êîòîðûå ïî èòîãàì 2008 ãîäà ñîñòàâèëè 472 ìëí ðóá., à çà 6 
ìåñÿöåâ 2009 ãîäà -165 ìëí ðóá. Ðîñò äàííûõ ðàñõîäîâ, ïî ñëîâàì 
ïðåäñòàâèòåëåé áàíêà îðãàíèçàòîðà, áûë âûçâàí ââîäîì â ýêñïëóàòàöèþ 
íîâîãî ïîëèãðàôè÷åñêîãî îáîðóäîâàíèÿ íà «Òèïîãðàôèè «Ýêñòðà Ì». 
Îäíàêî ìû ñ÷èòàåì, ÷òî çäåñü òàêæå íå îáîøëîñü áåç ïîòåðü îò êóðñîâûõ 
ðàçíèö.  Â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè áèçíåñà Êîìïàíèÿ 
ðåàëèçóåò àíòèêðèçèñíóþ ïðîãðàììó, î êîòîðîé ãîâîðèëîñü âûøå, è 
îæèäàåò ïîëó÷èòü ýêîíîìèþ ïî èòîãàì 2009 ãîäà, â ÷àñòíîñòè, íà îáùèõ è 
àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäàõ ïîðÿäêà 11,2% (èëè 167 ìëí ðóá.), 
êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäàõ – 13,5% (èëè 144 ìëí ðóá.) è äð.   
Ôèíàíñîâûé äîëã Õîëäèíãà çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 28,9% 
äî 3,79 ìëðä ðóá., ÷òî â îñíîâíîì áûëî ñâÿçàíî ñ ïîãàøåíèåì â îò÷åòíîì 
ïåðèîäå îáëèãàöèîííîãî çàéìà Êîìïàíèè îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Ïðè 
ýòîì äîëãîâàÿ íàãðóçêà Ìåäèàõîëäèíãà òàêæå ñíèçèëàñü ïî ñîîòíîøåíèþ 
Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñ 4,2õ íà íà÷àëî 2009 ãîäà ãîäà äî 3,8õ ïî 
èòîãàì 9 ìåñÿöåâ, îñòàâøèñü íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå. Íà 30 
ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü äîëãà ñîñòàâëÿëà 1,381 ìëðä 
ðóá. èëè 36,4% âñåãî äîëãà. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî èñïîëíåíèå êðàòêîñðî÷íûõ 
îáÿçàòåëüñòâ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äëÿ Êîìïàíèè ïðåäñòàâëÿåòñÿ 
ïðîáëåìàòè÷íûì. Õîëäèíãó íàâåðíÿêà ïðèäåòñÿ ïðèáåãíóòü ê âíåøíèì 
çàèìñòâîâàíèÿì, ÷òî äëÿ «Ìåäèà3», ñêîðåå âñåãî, óäàñòñÿ ñäåëàòü, 
ó÷èòûâàÿ åå ëèäèðóþùèå ïîçèöèè â îòðàñëè, íàëè÷èå ñèëüíîãî 
àêöèîíåðà â ëèöå Ãðóïïû «ÏðîìÑâÿçüÊàïèòàë» è ñîõðàíèâøóþñÿ 
ñïîñîáíîñòü ãåíåðèðîâàòü âåñîìûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê. 
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Òàêæå ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî êðåäèòíûé ïîðòôåëü «Ìåäèà3» õîðîøî 
äèâåðñèôèöèðîâàí ïî áàíêàì-êðåäèòîðàì: íàðÿäó ñ Ïðîìñâÿçüáàíêîì 
(26,6%), ïàðòíåðàìè Êîìïàíèè âûñòóïàþò ÞíèÊðåäèò Áàíê (17,5%), 
Ñáåðáàíê (12,7%), Ðàéôôàéçåíáàíê (10,9%), ÌÊÁ (8,4%) è äð. Â òî æå 
âðåìÿ â òåêóùèõ óñëîâèÿõ Õîëäèíã ïîäâåðæåí âàëþòíûì ðèñêàì, 
ïîñêîëüêó 56,5% äîëãà (2,143 ìëðä ðóá.) áûëî íîìèíèðîâàíî â 
èíîñòðàííîé âàëþòå. 

Ïîçèöèîíèðîâàíèå 

Ðàçìåùåíèå íîâîãî âûïóñêà, êàê è â ïðåäûäóùèé ðàç, áóäåò ïðîõîäèòü 
÷åðåç SPV - ÎÎÎ «ÀèÔ-ÌåäèàÏðåññà-ôèíàíñ», ÷òî ïðè ïîðó÷èòåëüñòâå 
îñíîâíûõ êîìïàíèé Õîëäèíãà «Ìåäèà3» ñóùåñòâåííî ñíèæàåò ðèñêè äëÿ 
èíâåñòîðîâ. Òåì íå ìåíåå, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, ïîðó÷èòåëüñòâî 
ìîæåò áûòü îñïîðåíî, ÷òî íå äîáàâëÿåò êîìôîðòà äåðæàòåëÿì ïîäîáíûõ 
áóìàã. Êðîìå òîãî, íàëè÷èå SPV ïðè ðàçìåùåíèè îáëèãàöèîííîãî çàéìà 
ïðèâîäèò ê íèçêîé òðàíñïàðåíòíîñòè âñåãî Õîëäèíãà â öåëîì. 

Îðãàíèçàòîðàìè âûïóñêà áûë îçâó÷åí äîñòàòî÷íî øèðîêèé  
âûñîêîäîõîäíûé äèàïàçîí îðèåíòèðà ïî êóïîíó - 16-17% ãîäîâûõ (YTP 
16,64-17,72%). Äàííûé ôàêò îáóñëîâëåí ïðèíàäëåæíîñòüþ Ýìèòåíòà ê 
ðèñêîâàííîé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü êîãîðòå êîìïàíèé òðåòüåãî ýøåëîíà, à 
òàêæå ñóùåñòâåííûìè ðèñêàìè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Õîëäèíãà, 
âûçâàííûìè âûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêîé, íåãàòèâíûìè ïîñëåäñòâèÿìè 
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà äëÿ îòðàñëè, îòñóòñòâèåì êîíñîëèäèðîâàííîé 
îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ è ðåéòèíãîâ îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ. Â òî æå 
âðåìÿ êðåäèòíîìó êà÷åñòâó îêàçûâàþò ïîääåðæêó òàêèå ôàêòîðû, êàê: 
íàëè÷èå ñèëüíîãî àêöèîíåðà â ëèöå «ÏðîìÑâÿçüÊàïèòàë», âåäóùèå 
ïîçèöèè Õîëäèíãà â îòðàñëè, ïîëîæèòåëüíàÿ êðåäèòíàÿ èñòîðèÿ.      

Ñðåäè êîìïàíèé òðåòüåãî ýøåëîíà îòíîñèòåëüíî íåäàâíî íà ïóáëè÷íûé 
ðûíîê çàèìñòâîâàíèé ïðàêòè÷åñêè â îäíî âðåìÿ âûõîäèëè Êàñïèéñêàÿ 
Ýíåðãèÿ Ôèíàíñ (27.10.2009 ãîäà) è ÒÐÀÍÑÀÝÐÎ (28.10.2009 ãîäà). 
Ïåðâîìó ýìèòåíòó óäàëîñü ðàçìåñòèòü äåáþòíûé âûïóñê îáúåìîì 1 ìëðä 
ðóá. ïî ñòàâêå êóïîíà 15,8% ãîäîâûõ (YTP 16,42%), êîòîðûé â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ íå ëèêâèäíûì. Ïî âûïóñêó âòîðîãî ýìèòåíòà îáúåìîì 3 
ìëðä ðóá. ñòàâêà êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 16,95% ãîäîâûõ (YTP 
òåêóùåå 16,48%/3.11.2010 ãîäà). Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ðûíî÷íîñòü 
ðàçìåùåíèÿ äàííûõ âûïóñêîâ âûçûâàåò âîïðîñû. Ïîýòîìó âïîëíå 
âîçìîæíà àíàëîãè÷íàÿ ñèòóàöèÿ è ñ âûïóñêîì Õîëäèíãà «Ìåäèà3». 

Ðåçþìèðóÿ âñå âûøå ñêàçàííîå, ìû ñîâåòóåì, íåñìîòðÿ íà 
ïðèâëåêàòåëüíóþ äîõîäíîñòü, âçâåñèòü âñå ðèñêè Õîëäèíãà. Äëÿ 
èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ê ýòîìó ðèñêó, ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â äàííîì 
ðàçìåùåíèè ïðè ñòàâêå êóïîíà îò 17% ãîäîâûõ.  
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Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-БАНК  не дает гарантий относительно их 
точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный анализ финансового положения Эмитента, 
Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя относительность информации, содержащейся в 
нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, его руководство, представители и сотрудники не 
несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации изложенной в настоящем документе.  

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 

 


