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Выпуск Рейтинг,                      
M / S&P / F

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Объем, млн 
руб. Закрытие Дата 

размещения

Ориентир 
купона / 

доходности

Пересмотренный 
ориентир купона / 

доходности

PUT / MATURITY, 
лет

Наша рекомен-
дация, доходность

ЗСД 01 - / - / - госгарантия 5 000

ЗСД 02 - / - / - госгарантия 5 000

Евраз-Холдинг Финанс 
07 15 000

Евраз-Холдинг Финанс 
05 NEW 5 000

РМК-Финанс 04 - / - / - нет 5 000 7 июн 9 июн 9,2-9,7%/ 9,41-
9,94% n / a 3/15 ≥9,41%

Мечел 17 да 5 000

Мечел 18 да 5 000

НК Альянс 04 В+ / - / В** да 5 000 9 июн 14 июн 9,5-10%/ 9,73-
10,25% n / a 5/10 ≥10%

Сэтл Групп БО-01 - / - / - нет 1 000 10 июн 15 июн 12,0-12,7% /                  
12,36-13,1% n / a 1,5 / 3 ≥13,0%

Санкт-Петербург 
Телеком (пор-во Tele2 
Russia Holding AB) 
NEW

-/-/BB+ да 5 000 22 июн 24 июн 9-9,5%/9,20-
9,72% n/a 5/10 n/a

РСГ-Финанс 01* - / - / - нет 3 000 n/a n/a 10,75-11,25% /                  
11,04-11,57% n / a 1,5 / 3 ≥11,04%

Выпуск Рейтинг,                      
M / S&P / F

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Объем, млн 
руб.

Дата 
размещения

Наша рекомен-
дация, доходность

Самарская область Ba1/BB+/- Да 12 200 8 июн ≥7,71%

Республика чувашия Ba2/-/- Нет 1 000 15 июн ≥8%(цена 100,5%)

Выпуск Рейтинг,                      
M / S&P / F

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Объем Закрытие Дата 
размещения

Ориентир 
купона / 

доходности

Установленная 
ставка купона / 

доходность 

PUT / MATURITY, 
лет

Акрон 04 3 750

Акрон 05 3 750

Кокс БО-2 B2 / В / - нет 5 000 30 май 1 июн 8,7-9,0%/ 8,9-
9,2% 8,7%/8,9% - /3

Аукцион

В+ / - / ВВ-** да 3 июн 7 июн 8,5-8,75%/ 8,68-
8,94% n / a 5/10

7 июн 8,5-9,0%/ 8,68-
9,20% n / a 5/20

3/10

** - рейтинг головной компании

Итоги  размещений и закрытие книг на этой неделе

* - pre-marketing

3 июн

≥8,8%

≥9,0%

Облигации, book-building

Календарь событий

В1 /  -/ В+ да 7,95-8,25%/ 8,11-
8,42%31 май27 май 7,95%/8,11%

В1 / - / - 5/10n / a8,75-9,0%/ 8,94-
9,2% ≥9,0%7 июн 9 июн

Ориентир купона/доходности PUT / MATURITY, лет

7,5-7,85%/7,71-8,08%
8,0%/7,6-8,0% (цена 101,5-

100,5%) -/3

аморт/3,2

 

Êîììåíòàðèè: 

Áóìàãè Ñàìàðñêîé îáëàñòè èíòåðåñíû, íà÷èíàÿ ñ íèæíåé ãðàíèöû, ×óâàøèè – áëèæå ê âåðõíåé 
ãðàíèöå.                                                                                                                                                      2 

Íîâîå ïðåäëîæåíèå â ñåãìåíòå «Ìåòàëëóðãèÿ è Äîáûâàþùèé ñåêòîð»: Åâðàç è/èëè Ìå÷åë?        3 

ÐÌÊ: ðèñêè âåëèêè, íî èíòåðåñíî ïî íèæíåé ãðàíèöå.                                5 

Alliance Oil Company – ñ ïðåìèåé, íî ñðî÷íîñòü âûïóñêà ñäåðæèâàþùèé ôàêòîð.                6 

Çàïàäíûé ñêîðîñòíîé äèàìåòð – ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ áëèæå ê 9% 
ãîäîâûõ.  Ãîñãàðàíòèÿ íà÷èíàåò äåéñòâîâàòü ñ 1 ÿíâàðÿ 2014 ãîäà.                                                          8                                              

«Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï»: ïðå-ìàðêåòèíã äåáþòíûõ îáëèãàöèé.                  9 

Ñýòë Ãðóïï: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå.                          10 
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Распределение долходностей бумаг эмитентов первичного рынка  
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Áóìàãè Ñàìàðñêîé îáëàñòè èíòåðåñíû, íà÷èíàÿ ñ íèæíåé ãðàíèöû, ×óâàøèè – áëèæå ê âåðõíåé 
ãðàíèöå. 

Íà ýòîé íåäåëå ñòàëî èçâåñòíî î ïåðâè÷íîì ïðåäëîæåíèè ñðàçó äâóõ ýìèòåíòîâ ñóáôåäåðàëüíîãî äîëãà, êîòîðûå 
óæå äëèòåëüíîå âðåìÿ èçâåñòíû ðûíêó: Ñàìàðñêîé îáëàñòè è ×óâàøèè. Íàïîìíèì, ó Ñàìàðñêîé îáëàñòè ñåé÷àñ â 
îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ 4 âûïóñêà îáëèãàöèé, à ó ×óâàøèè – 3 îáëèãàöèîííûõ çàéìà.   

Òàê, Ñàìàðñêàÿ îáëàñòü ïëàíèðóåò 8 èþíÿ 2011 ãîäà ïðîâåñòè àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 35007 
âåñîìûì îáúåìîì 12,2 ìëðä ðóá. ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ 5,5 ëåò. Ïîãàøåíèå áóìàã èìååò àìîðòèçàöèîííóþ 
ñòðóêòóðó: ïî 10% îò íîìèíàëà ïîãàøàåòñÿ â äàòó âûïëàò 9 è 10 êóïîíîâ, 20% - 12 êóïîíà, ïî 10% - 13, 14, 17, 18, 
21 è 22 êóïîíû. Äþðàöèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 3,2 ãîäà. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 7,5-7,85% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,71-8,08% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ. 

Âìåñòå ñ òåì, ×óâàøèÿ ïðåäëàãàåò 3-ëåòíèå îáëèãàöèè ñåðèè 31008 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. Àóêöèîí áóäåò 
ïðîõîäèòü ïî îïðåäåëåíèþ öåíû (ñòàâêà 1 êóïîíà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 8% ãîäîâûõ) è íàìå÷åí íà 15 èþíÿ 2011 
ãîäà. Îðèåíòèð ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ áóìàã óñòàíîâëåí â äèàïàçîíå 7,6-8% ãîäîâûõ. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå, ïðåæäå âñåãî â ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé Ñàìàðñêîé îáëàñòè, 
êîòîðàÿ ïî êðåäèòíîìó êà÷åñòâó (ìàñøòàáàì áþäæåòà, äîëå ñîáñòâåííûõ äîõîäîâ, äîëãîâîé íàãðóçêå) è óðîâíþ 
êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ ïðåâîñõîäèò ×óâàøèþ. Êðîìå òîãî, ó îáëèãàöèé îáëàñòè åñòü âñå øàíñû ïîïàñòü â Ëîìáàðä 
ÖÁ, ÷åãî íå ìîãóò ïðåäëîæèòü áóìàãè ðåñïóáëèêè.  

Âìåñòå ñ òåì, íîâûå áóìàãè Ñàìàðñêîé îáëàñòè äàþò áÎëüøóþ ïðåìèþ ê êðèâîé ÎÔÇ (ïîðÿäêà 90-130 á.ï.) è 
Ìîñêâû (îêîëî 60-100 á.ï.), íåæåëè ïðåäëàãàþò óæå îáðàùàþùèåñÿ âûïóñêè ðåãèîíà (îêîëî 60-80 á.ï.), 
ëèêâèäíîñòü êîòîðûõ ê òîìó æå íàõîäèòñÿ íà íåâûñîêîì óðîâíå (ìîæíî âûäåëèòü òîëüêî âûïóñê ñåðèè 35005 (YTM 
6,16%/0,65 ãîäà), ãäå íàáëþäàåòñÿ íåêîòîðàÿ àêòèâíîñòü). Ó÷èòûâàÿ äàííûé ôàêò, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïåðâè÷íîå 
ïðåäëîæåíèå áóìàã Ñàìàðñêîé îáëàñòè ìîæåò áûòü èíòåðåñíûì, íà÷èíàÿ ñ íèæíåé ãðàíèöû. Äàííûå óðîâíè òàêæå 
ìîãóò ïîäòâåðäèòü èòîãè ïðîøåäøåãî íà ïðîøëîé íåäåëå ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ) ñåðèè 
35003 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá., äîõîäíîñòü ïî êîòîðûì ñîñòàâèëà 7,80% ãîäîâûõ ïðè ÷óòü áîëüøåé äþðàöèè 3,65 
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ãîäà. Íàïîìíèì, èíâåñòîðû ïðîÿâèëè ïîâûøåííûé èíòåðåñ ê äàííûì áóìàãàì: â õîäå àóêöèîíà áûëî ïîäàíî 75 
çàÿâîê íà ñóììó áîëåå 9,2 ìëðä ðóá., ïðåâûñèâ ïðåäëîæåíèå â 3,7 ðàçà.  

×òî êàñàåòñÿ áóìàã ×óâàøèè, òî îáðàùàþùèåñÿ âûïóñêè ðåñïóáëèêè âðÿä ëè ìîãóò âûñòóïèòü õîðîøèì 
îðèåíòèðîì ïî äîõîäíîñòè äëÿ ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, ó÷èòûâàÿ èõ ìèíèìàëüíóþ ëèêâèäíîñòü. Â ñâîþ î÷åðåäü, 
ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè áóìàã ×óâàøèè ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå 
îðèåíòèðà, ïîñêîëüêó äàííûå îáëèãàöèè, ïî íàøèì îöåíêàì, äîëæíû íåñòè ïðåìèþ ê íîâûì áóìàãàì Ñàìàðñêîé 
îáëàñòè ñ ó÷åòîì ðàçëè÷èé â êðåäèòíîì êà÷åñòâå è â ñðî÷íîñòè (3 ãîäà ïðîòèâ 5,5 ëåò) íà óðîâíå 30-50 á.ï., òî 
åñòü ïðè ñïðýäå ê ÎÔÇ ïîðÿäêà 130-150 á.ï.   

План Факт Исп-е План Факт Исп-е План Факт Исп-е План Факт Исп-е

Самарская область 93,3 94,7 101,5% 68,7 70,2 102,1% 100,8 95,7 94,9% -7,6 -1,0 12,8% 25,3 36,1% 74,1%

Чувашия 27,2 27,2 100,1% 14,1 14,3 101,1% 31,2 29,3 94,2% -4,0 -2,1 53,3% 10,0 69,9% 52,5%

Ярославская область 40,4 39,7 98,3% 27,2 26,4 97,1% 44,7 41,9 93,7% -4,3 -2,2 51,2% 12,0 45,4% 66,5%

Волгоградская 
область 59,8 57,4 96,0% 43,6 41,3 94,6% 66,3 59,6 89,8% -6,5 -2,2 33,8% 9,4 22,9% 72,0%

Иркутская область 75,2 75,7 100,7% 51,0 51,5 101,0% 73,6 69,9 95,0% 1,6 5,8 365,0% 7,4 14,4% 68,0%
Республика Саха 
(Якутия) 90,7 95,1 104,8% 42,7 47,1 110,2% 94,7 91,5 96,6% -4,0 3,6 -90,5% 15,9 33,8% 49,5%

Краснодарский край 124,5 125,3 100,6% 83,0 83,8 101,0% 147,5 136,1 92,3% -23,0 -10,8 47,1% 23,2 27,6% 66,9%

млрд руб.

Основные бюджетные показатели сравниваемых регионов за 2010 год

Регион
Доходы Соб. Доходы Расходы Дефицит/Профицит

Долг Долг/ Соб.дох. % соб.дох-в

 

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

План Факт Исп-е План Факт Исп-е План Факт Исп-е План Факт Исп-е

Самарская 
область 89,8 21,2 23,6% 76,1 16,7 22,0% 100,4 17,6 17,5% -10,6 3,6 - 25,2 37,7% 84,7%

Чувашия 25,4 6,7 26,3% 14,8 3,2 21,7% 28,8 5,6 19,5% -3,4 1,0 - 8,0 62,4% 48,0%

млрд руб.

Основные показатели бюджетов сравниваемых регионов на 2011 год и их исполнение на 1 апреля 2011 года

Регион
Доходы Соб. Доходы Расходы Дефицит/Профицит

Долг Долг/ Соб.дох. % соб.дох-в

 

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

 

Ïîëíûé êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ, â òîì ÷èñëå ñ îöåíêîé êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ðåãèîíîâ, ñìîòðèòå ïî ññûëêå 
http://st.finam.ru/ipo/comments/_Special_primary_27052011.pdf  

Íîâîå ïðåäëîæåíèå â ñåãìåíòå «Ìåòàëëóðãèÿ è Äîáûâàþùèé ñåêòîð»: Åâðàç è/èëè Ìå÷åë? 

Õîëäèíã Åâðàç ïðîäîëæàåò ñáîð çàÿâîê íà ó÷àcòèå â ðàçìåùåíèè îáëèãàöèè ñåðèè 07 ñâîåé SPV-êîìïàíèè 
«ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ» íà ñóììó 15 ìëðä ðóá., à íà äíÿõ îáúÿâèë, ÷òî ïðåäëîæåíèå óâåëè÷èâàåòñÿ åùå íà 5 ìëðä 
ðóá. çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ è áóìàã ñåðèè 05. Ãðóïïà Ìå÷åë òàêæå íàõîäèòñÿ â ïðîöåññå  bookbuilding ïî âûïóñêàì 
ñåðèé 17 è 18 ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ñõîæåé õàðàêòåðèñòèêîé ïðåäëàãàåìûõ áóìàã ÿâëÿåòñÿ âûáðàííûé 
ýìèòåíòàìè ñðîê äî ïîãàøåíèÿ – 10 ëåò, à òàêæå âîçìîæíîñòü ïðåäúÿâèòü áóìàãè ê îôåðòå ÷åðåç 5 ëåò ñ ìîìåíòà 
ðàçìåùåíèÿ, ÷òî ìîæåò ïîäòîëêíóòü êàê ê èäåå âûáîðà àëüòåðíàòèâû, òàê è îñóùåñòâëåíèÿ «äèâåðñèôèêàöèè» 
íîâûõ ïîçèöèé. Â ÷àñòè ïðîçâó÷àâøèõ îðèåíòèðîâ ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ïî áóìàãàì Åâðàçà è ïî ñåðèè 05 è ïî 
ñåðèè 07 ñòàâêà êóïîíà íà 5 ëåò îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 8,5-8,75% (YTP 8,68-8,94%), ïðè ýòîì Ìå÷åë ãîòîâ 
ïðåäîñòàâèòü ïðåìèþ ê âûïóñêó Åâðàçà íà óðîâíå 25 á.ï., îðèåíòèðóÿ íà ñòàâêó â äèàïàçîíå 8,75-9% (YTP 8,94-
9,2%). 

Â ýòîì ãîäó êîìïàíèè óæå ïîÿâëÿëèñü íà äîëãîâîì ðûíêå: Ìå÷åë òàêæå ñ äâóìÿ âûïóñêàìè ðóáëåâûõ îáëèãàöèé 
ñåðèè ñ òàêèìè æå ïàðàìåòðàìè ïî ñðî÷íîñòè, Åâðàç, ðàçìåùàÿ åâðîîáëèãàöèè, ÷àñòü ñðåäñòâ îò êîòîðûõ áûëà 
íàïðàâëåíà íà ðåôèíàíñèðîâàíèå âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó. Ïîíèìàíèå î êëþ÷åâûõ 
õàðàêòåðèñòèêàõ ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ ïî èòîãàì 2010 ãîäà óæå ñôîðìèðîâàëîñü è ìîæíî îòìåòèòü 
ñóùåñòâåííûå ïîçèòèâíûå ñäâèãè, êàê â ÷àñòè âîññòàíîâëåíèÿ êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ïðè ïîääåðæêå 
áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû òîâàðíûõ ðûíêîâ, òàê è êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ â öåëîì, ãäå êëþ÷åâîå ìåñòî ìû îòâîäèì 
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îñëàáëåíèþ èìåþùåéñÿ ðàíåå äîëãîâîé íàãðóçêè, à òàêæå îïòèìèçàöèè êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïî ñðî÷íîñòè è 
ñòîèìîñòè çàåìíûõ ðåñóðñîâ. 

Â ÷àñòè äîëãîâîé ñòðàòåãèè ìîæíî îòìåòèòü ñòðåìëåíèå êàæäîé èç êîìïàíèé ê îïòèìèçàöèè, îäíàêî êëþ÷åâûì 
ðàçëè÷èåì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî Ãðóïïà Ìå÷åë íàõîäèòñÿ â àêòèâíîé ñòàäèè ðåàëèçàöèè ñâîåãî ïðîåêòà ïî ðàçðàáîòêå 
Ýëüãèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ è ñòðîèòåëüñòâó ïîäúåçäíîãî ïóòè ê íåìó, êîòîðûé «îòâëåêàåò» íà ñåáÿ çíà÷èòåëüíóþ 
÷àñòü ïðèâëåêàåìûõ çàåìíûõ ðåñóðñîâ, îãðàíè÷èâàÿ ìàíåâðåííîñòü â ÷àñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èìåþùèõñÿ 
äîëãîâ, à òàêæå òðåáóåò ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ (ïëàí ïî ïðèâëå÷åíèåì íà òåêóùèé ãîä, ñîãëàñíî 
çàÿâëåíèÿì ìåíåäæìåíòà, ïîðÿäêà 1 ìëðä äîëë.). Ïåðâûå îïåðàöèîííûå ïîòîêè ïî Ýëüãèíñêîìó ïðîåêòó, ñîãëàñíî 
çàÿâëåíèÿì ìåíåäæìåíòà, îæèäàþòñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå 2011 ãîäà, îäíàêî ïåðåõîä íà êðóãëîãîäè÷íóþ çàãðóçêó 
ìîùíîñòåé îæèäàåòñÿ íå ðàíåå 2013 ãîäà. Îáùèé îáúåì èíâåñòðàñõîäîâ íà òåêóùèé ãîä îöåíèâàåòñÿ â 2 ìëðä 
äîëë. è îñíîâàííàÿ èõ ÷àñòü êàïâëîæåíèé â Ýëüãó. Ðóêîâîäñòâî Ìå÷åëà ïëàíèðóåò IPO ñâîèõ ãîðíîäîáûâàþùèõ 
àêòèâîâ, îáúåäèíåííûõ äèâèçèîíîì «Ìå÷åë-Ìàéíèíã», îäíàêî ïîêà íèêàêèõ äåòàëåé ïëàíèðóåìîé ñäåëêè íåò, ïðè 
ýòîì ìàññîâûé ïðåöåäåíò íå ñîñòîÿâøèõñÿ îòðàñëåâûõ IPO ñîçäàåò îïðåäåëåííûå îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî 
ïðîöåññà åå ðåàëèçàöèè. 

млн долл 2009 2010 изм,  % 2009 2010 изм,  %

Активы 13 183 15 776 19,7% 16 952 17 601 3,8%

Основные средства 4 471 5 413 21,1% 8 585 8 607 0,3%

Запасы 1 036 1 867 80,2% 1 828 2 070 13,2%

Денежные средства и их эквиваленты 415 341 -17,8% 671 683 1,8%

Финансовый долг 5 998 7 318 22,0% 7 923 7 811 -1,4%

Долгосрочные займы 4 074 5 241 28,6% 5 931 7 097 19,7%

Краткосрочные займы 1 923 2 078 8,0% 1 992 714 -64,2%

Чистый долг 5 583 6 978 25,0% 7 252 7 128 -1,7%

млн долл 2009 2010 изм,  % 2009 2010 изм,  %

Выручка 5 754 9 746 69,4% 9 772 13 394 37,1%

EBITDA 687 2 015 193,5% 1 237 2 350 90,0%

Чистая прибыль 73,7 657,2 791,2% -292 532 -
Денежный поток от операционной 
деятельности 561,7 -147,4 - 1 698 1 662 -2,1%

2009 2010 изм,  % 2009 2010 изм,  %

Рентабельность EBITDA 11,9% 20,7% 8,7 п.п 12,7% 17,5% 7,8 п.п

Рентабельность чистой прибыли 1,3% 6,7% 5,4 п.п отр. 4,0% -

Финансовый долг/EBITDA 8,73 3,63 -5,1 6,41 3,32 -3,09

Чистый долг/EBITDA 8,13 3,46 -4,67 5,86 3,03 -2,83

Евраз Холдинг

Основные балансовые показатели

Основные показатели прибылей и убытков, денежный поток

Основные финансовые коэффициенты

Группа Мечел

 

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

Â òî æå âðåìÿ îñíîâíûå äåéñòâèÿ Åâðàçà ñîñðåäîòî÷åíû ãëàâíûì îáðàçîì íà òîì, ÷òîáû óìåíüøèòü ìàñøòàáû 
èìåþùåãîñÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. È, íà íàø âçãëÿä, èìåííî äàííûé àñïåêò ñòàíîâèòñÿ êëþ÷åâûì êðèòåðèåì ïðè 
îöåíêå èíâåñòèöèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè ñðàâíèâàåìûõ ýìèòåíòîâ. Êðîìå òîãî «â ïîëüçó» Åâðàçà 
ñâèäåòåëüñòâóåò è òîò ôàêò (åñëè îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ïîñëåäíèå íîâîñòè), ÷òî Êîìïàíèÿ íàõîäèòñÿ ñåé÷àñ â 
ïðåääâåðèè ñäåëêè ïî ïðîäàæå ïðèíàäëåæàùåãî åé ïàêåòà àêöèé øàõòû «Ðàñïàäñêàÿ», îáåùàþùåé ïðèòîê 
äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ, â îáúåìå äî 2 ìëðä äîëë., áîëüøóþ èç êîòîðûõ ïëàíèðóåòñÿ òàêæå íàïðàâèòü íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå èìåþùåãîñÿ äîëãà. Â ñëó÷àå óñïåøíîé ðåàëèçàöèè ñäåëêè Åâðàç ïî ñâîèì êðåäèòíûì 
ìåòðèêàì ñìîæåò ïðèáëèçèòüñÿ ê áîëåå ñèëüíûì ïðåäñòàâèòåëÿì îòðàñëè, ÷òî ïîçâîëèò íèâåëèðîâàòü 
ñóùåñòâóþùóþ ðàçíèöó ñïðýäîâ è êîìïåíñèðóåò èíâåñòîðàì ôàêò òîãî, ÷òî âûïóñêè «ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ», â 
îòëè÷èå îò îáëèãàöèé Ãðóïïû Ìå÷åë, íå èìåþò ñòàòóñà ëîìáàðäíûõ. 

Íà íàø âçãëÿä, ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå, îùóùàþùåé íà ñåáå äàâëåíèå ôàêòà òîãî, ÷òî ðûíîê ìîæåò îêàçàòüñÿ 
ïîä äàâëåíèåì ïðîöåññà ïîâñåìåñòíûõ ïåðåîöåíîê îñîáåííî â âûïóñêàõ äëèííîé äþðàöèè, åñëè ñòàâêè 
äåíåæíîãî ðûíêà ïðîäîëæàò ðîñò, îáîçíà÷åííûå îðèåíòèðû è ïî îáëèãàöèÿì ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ è ïî 
âûïóñêàì Ìå÷åëà âûãëÿäÿò äîâîëüíî îïòèìèñòè÷íî. Ñóäÿ ïî âñåìó, îíè áàçèðóþòñÿ íà ïåðñïåêòèâàõ óêðåïëåíèÿ 
ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ êàæäîé èç êîìïàíèé. È åñëè ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ ýòèì ïðèíöèïîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî áîëåå 
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îùóòèìûé àïñàéä âîçìîæíûõ ïåðåîöåíîê ïîñëå åùå áîëüøåé îïòèìèçàöèè èìåþùåéñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè íåñóò â 
ñåáå áîíäû ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ, õîòÿ è áóìàãè Ìå÷åëà «ïîñòàðàþòñÿ» èõ äîãîíÿòü, ðåàëèçóÿ äîïîëíèòåëüíî 
ñâîé «ëîìáàðäíûé ñòàòóñ». Ñ òî÷êè çðåíèÿ äèâåðñèôèêàöèè, ìû ñ÷èòàåì âîçìîæíûì ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè è òîé, 
è äðóãîé êîìïàíèè. Ïðè ýòîì öåëåñîîáðàçíûì ñ÷èòàåì îðèåíòèðîâàòüñÿ íà ñåðåäèíó èìåþùåãîñÿ äèàïàçîíà. Â 
áóìàãàõ Ìå÷åëà, ó÷èòûâàÿ èíâåñòïëàíû, âåðîÿòíîñòü ïîÿâëåíèÿ â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, 
íà íàø âçãëÿä, âûãëÿäèò äîâîëüíî âûñîêî, ïîýòîìó èíòåðåñíóþ äëÿ ïîêóïêè ñòàâêó êóïîíà ìû îöåíèâàåì íà óðîâíå 
íå íèæå 8,8% (YTP 9,0%) ðåàëèçóåìîé. Â áóìàãàõ Åâðàçà ïîêóïêó ìû ñ÷èòàåì èíòåðåñíîé íå íèæå, ÷åì ñ êóïîíîì â 
ðàçìåðå 8,6% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå 8,78% ãîäîâûõ è îòðàæàåò íàëè÷èå ïðåìèè ê 
ñîïîñòàâèìûì ïî äþðàöèè âûïóñêàì ýìèòåíòîâ, ïðåäñòàâëÿþùèì äðóãèå îòðàñëè è õàðàêòåðèçóþùèìñÿ áîëåå 
ñèëüíûì êðåäèòíûì ïðîôèëåì (â ÷àñòíîñòè, áóìàãàì ÅâðîÕèì-03/ÂÂ îò S&P è Fitch/YTP 8,38%, ÂûìïåëÊîì-6, -
7/BB îò Fitch è Âà3 îò Moody's/YTP 8,32%). 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

ÐÌÊ: ðèñêè âåëèêè, íî èíòåðåñíî ïî íèæíåé ãðàíèöå. 

Â íà÷àëå ýòîé íåäåëè áûëà îòêðûòà êíèãà íà áóìàãè Ðóññêîé Ìåäíîé Êîìïàíèè. 5-ëåòíèå áîíäû ñ 3-ëåòíåé 
äþðàöèåé ïðåäëàãàþòñÿ ñ äèàïàçîíîì êóïîíà  9,2-9,4% (YTP 9%). Ó÷èòûâàÿ îòñóòñòâèÿ ðåéòèíãà è ðàçìåùåíèå 
÷åðåç SPV, âûïóñê íå ïðåòåíäóåò íà âõîæäåíèå â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ.  

Âêðàòöå íàïîìíèì, ÷òî ÐÌÊ ýòî òðåòèé ïðîèçâîäèòåëü ìåäè íà òåððèòîðèè Ðîññèè ïîñëå ÓÃÌÊ è Íîðèëüñêîãî 
íèêåëÿ. Çà ïðîøëûé ãîä Êîìïàíèÿ ïðîèçâåëà 180 òûñ. òîíí ìåäè, äëÿ ñðàâíåíèÿ Íîðíèêåëü çà àíàëîãè÷íûé 
ïåðèîä îñóùåñòâèë ïðîèçâîäñòâî 389 òûñ. òí. Êîìïàíèÿ ðàçðàáàòûâàåò 15 ìåñòîðîæäåíèé â Ðîññèè è 5 íà 
òåððèòîðèè Êàçàõñòàíà. Ñîâîêóïíûå çàïàñû îöåíèâàþòñÿ â 8 ìëí òí ìåäè è 4 ìëí òí öèíêà. Êëþ÷åâûì àêöèîíåðîì 
ÿâëÿåòñÿ Èãîðü Àëòóøêèí, êîòîðûé â ôåâðàëå òåêóùåãî ãîäà ïðîäàë 20% Êîìïàíèè Ðóñëàíó Áàéñàðîâó. Â ïëàíàõ ó 
ÐÌÊ, êàê è ðÿäà äðóãèõ êîìïàíèé ñåêòîðà ïðîâåñòè IPO, î ÷åì ñòàëî èçâåñòíî â ìàå íûíåøíåãî ãîäà. Â ðàìêàõ 
ýòîãî ïëàíèðóåòñÿ ðåàëèçîâàòü îêîëî 20-25% îò êàïèòàëà è ïðèâëå÷ü îò 0,9 äî 1,2 ìëðä äîëë.  

Óæå äîâîëüíî òðàäèöèîííî ÐÌÊ îòíîñèòñÿ ê êàòåãîðèè ýìèòåíòîâ íà ãðàíèöå âòîðîãî è òðåòüåãî ýøåëîíîâ, ïðè 
ýòîì íå óëó÷øàÿ è, ÷òî íå ìåíåå âàæíî, íå îñîáî óõóäøàÿ ñâîè êðåäèòíûå ìåòðèêè. Çäåñü ìû îòìå÷àåì 
òðàäèöèîííî ñîõðàíÿþùèéñÿ óðîâåíü äîëãà ïðè âåñîìûõ èíâåñòèöèîííûõ «àïïåòèòàõ». Áàëëîâ Êîìïàíèè 
äîáàâëÿåò îòñóòñòâèå, íàñêîëüêî íàì èçâåñòíî, äåôîëòîâ è ðåñòðóêòóðèçàöèé â êðèçèñíûå 2008-2009 ãîäû, â 
îòëè÷èå íàïðèìåð îò Ðóñàëà. Îäíàêî îñíîâíûì ôàêòîðîì, êîòîðûé ìîæåò ïîääåðæàòü èäåþ ïîêóïêè áîíäîâ 
Êîìïàíèè, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ äåôèöèò íà ðûíêå ìåäè. Ñîãëàñíî äàííûì ICSG (International Copper Study 
Group), äåôèöèò ìåäè çà 2010 ãîä ñîñòàâèë 306 òûñ. òí. Â 2011 ãîäó îæèäàåòñÿ äåôèöèò íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà. 
Ïîñëåäíåå ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âåñîìûì ïîääåðæèâàþùèì ôàêòîðîì äëÿ öåíîâûõ óðîâíåé, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî 
öåíû íà ìåäü ÿâëÿþòñÿ äîâîëüíî âîëàòèëüíûìè: çà ïîñëåäíèå äåñÿòü ëåò öåíà âûðîñëà ñ 1780 äîëë. çà òîííó äî 
7573 äîëë. â 2010 ãîäó. Òåêóùèé ãîä ñòîèìîñòü ìåòàëëà íà÷àëà ñ èñòîðè÷åñêîãî ìàêñèìóìà â 10 òûñ. äîëë. çà 
òîííó, à ïîòîì íà äàííûõ î ðîñòå çàïàñîâ ñêîððåêòèðîâàëàñü  äî êîðèäîðà â 8,7-9 òûñ. äîëë., ãäå è ñîõðàíÿåòñÿ 
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü. «Çà» ìåäü òàêæå ìîæåò ãîâîðèòü ðîñò ïîòðåáëåíèÿ ñî ñòîðîíû Êèòàÿ, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ 
êëþ÷åâûì ïîòðåáèòåëåì ýòîãî ñûðüÿ. Âìåñòå ñ òåì, ñòàãíàöèÿ ðûíêà ýëåêòðîíèêè è ìàøèíîñòðîåíèÿ â ßïîíèè «íå 
íà ðóêó» ïðîèçâîäèòåëÿì ìåòàëëà. Îäíàêî, ôàêò òîãî, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðîíèêè 
îñóùåñòâëÿåòñÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íà òåððèòîðèè «Ïîäíåáåñíîé» íåñêîëüêî íèâåëèðóåò ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà 
â ßïîíèè. Ê ïëþñàì êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ìû îòíîñèì òðàäèöèîííî âûñîêèé óðîâåíü ìàðæèíàëüíîñòè, ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïðîèçâîäèòåëÿìè äðóãèõ öâåòíûõ ìåòàëëîâ. Òàê, ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà ïîêàçàòåëü EBITDA margin 
ñîñòàâèë 24,27%, äëÿ ñðàâíåíèÿ ýòîò æå ïîêàçàòåëü ó Ðóñàëà – 23,7%. Åùå îäíèì ôàêòîðîì, êîòîðûé ìû îòíîñèì 
â ðàçðÿä óêðåïëÿþùèõ ôèíàíñîâûé ïðîôèëü ÐÌÊ ÿâëÿåòñÿ ñîõðàíåíèå ïîëîæèòåëüíûìè ðåíòàáåëüíîñòè è 
îïåðàöèîííîãî ïîòîêà íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ òðåõ ëåò, ÷òî óäàâàëîñü äàëåêî íå âñåì ìåòàëëóðãàì. Âìåñòå ñ 
òåì, â ñòîëü ðàäóæíóþ êàðòèíó âíîñèò ìèíîðíûå íîòû äîâîëüíî âûñîêàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà ÐÌÊ. Íà ïðîòÿæåíèè 
ïîñëåäíèõ òðåõ ëåò äîëã íàõîäèëñÿ ó îòìåòêè â 1 ìëðä äîëë. (1,08 ìëðä – '10 ãîä), à èçìåíåíèå ìåòðèêè 
Debt/EBITDA ïðîõîäèëî çà ñ÷åò èçìåíåíèÿ ïðèáûëüíîñòè Ãðóïïû. Òàê, ïî èòîãàì ïðîøåäøåãî ãîäà ñîîòíîøåíèå 
ñîñòàâèëî 3õ, ïðîòèâ 4,7õ è 5,2õ â 2009 è 2008 ãîäàõ ñîîòâåòñòâåííî. Êàñàÿñü ñòðóêòóðû äîëãà îòìåòèì, ÷òî â 
ïåðèîäå 1-2 ëåò Êîìïàíèè ïðåäñòîèò íàéòè ñðåäñòâà íà ïîãàøåíèå 451,6 ìëí äîëë., ÷òî ëèøü íà ïîëîâèíó 
ïîêðûâàåòñÿ çà ñ÷åò îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Âìåñòå ñ òåì, ó÷èòûâàÿ ñîõðàíåíèå ñëîæèâøåéñÿ öåíîâîé 
êîíúþíêòóðû íà ðûíêå è îïûò ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ â êðèçèñ, ìû îöåíèâàåì òàêèå ðèñêè êàê 
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äîâîëüíî óìåðåííûå. Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ñëàáûõ ìîìåíòîâ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî ìàñøòàáíàÿ 
èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà, îáùèé îáúåì êîòîðîé äî 2015 ãîäà, ñîãëàñíî äàííûì ÑÌÈ, îöåíèâàåòñÿ â 2,5 ìëðä 
äîëë. Òàêèì îáðàçîì, â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå æäàòü îñîáîãî óëó÷øåíèÿ äîëãîâûõ ìåòðèê âðÿä ëè 
ïðèõîäèòñÿ. Ïîääåðæêà ìîæåò ïðèéòè ëèøü îò óâåëè÷åíèÿ ïðîäàæ çà ñ÷åò ðîñòà îáúåìîâ, êîòîðûé â òåêóùåì ãîäó 
çàïëàíèðîâàí â 14%, à ê 2015 ãîäó ïëàíèðóåòñÿ óäâîèòü âûïóñê ìåòàëëîâ. «Ëîæêó äåãòÿ» â ïðîôèëü Êîìïàíèè 
òàêæå ìîæåò âíåñòè íèçêàÿ èíôîðìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü Ãðóïïû. Òàê, êîíñîëèäèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü 
ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ ëèøü ìåæäó èíâåñòîðàìè â ðàìêàõ ïðîõîäÿùåãî book-building ïî íîâîìó âûïóñêó è íå äîñòóïíà 
íà ñàéòå. Âåðîÿòíîñòü äàëüíåéøåãî ðàñêðûòèÿ ôèíàíñîâ ïî Ãðóïïå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íå ÿâëÿåòñÿ î÷åâèäíûì, 
îñîáåííî ó÷èòûâàÿ, ÷òî ýìèòåíòîì âûñòóïàåò SPV – «ÐÌÊ Ôèíàíñ». Òàêæå ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â ñïèñêå 
ïîðó÷èòåëåé íå çíà÷èòñÿ õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ Russian Copper Company Limited, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííèêîì 
âñåõ àêòèâîâ.  

млн долл. 2008 2009 2010 %'09/'10 2009 2010 %

Выручка 960 830 1 461 76,0% 8 165 10 979 34,5%

Операционная прибыль* 54 156 293 87,5% -63 2 031 -

EBITDA** 119 212 355 67,6% 596 2 597 335,7%
Чист. операц. ден.поток 52 92 98 6,3% 1 286 1 738 35,1%
Чистая прибыль -84 -55 159 -387,4% 821 2 867 249,2%

% расходы 80 83 83 -0,4% 1 987 1 529 -23,0%

Operation margin 5,6% 18,8% 20,1% 1% - 18,5% -

EBITDA margin 12,4% 25,5% 24,3% -1% 7,3% 23,7% 16%
Net profit margin -8,8% -6,7% 10,9% 18% 10,1% 26,1% 16%

2008 2009 2010 % 2009 2010 %

Активы 1 539 1 485 1 701 14,5% 23 886 26 525 0,9%

Внеоборотные активы 1 207 1 077 1 190 10,5% 20 262 22 547 7,0%

Основные средства 791 728 800 9,8% 6 088 5 875 7,0%
Денежные средства 4 4 7 76,6% 491 236 -63,7%

Финансовый долг 1 036 989 1 078 9,0% 13 869 11 963 -1,1%

краткосрочный 797 622 146 -76,5% 2 752 1 361 -3,9%

долгосрочный 239 368 932 153,4% 11 117 10 602 4,5%

Чистый долг 1 031 986 1 072 8,7% 13 378 11 727 33,7%

Debt/EBITDA 8,68 4,67 3,04 -1,63 23,27 4,61 -18,66 

Net debt/EBITDA 8,64 4,66 3,02 -1,63 22,45 4,52 -17,93 

EBITDA/% 1,50 2,54 4,27 1,73 0,30 1,70 1,40

Debt/Assets 0,67 0,67 0,63 -0,03 0,58 0,45 -0,13 

Показатели  покрытия долга

Основные балансовые показатели

Основные финансовые показатели

RUSAL plcRussian Copper Company Limited

 

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

Òåêóùóþ íåäåëþ äîõîäíîñòü îáðàùàþùåãîñÿ âûïóñêà, êàê ìû è ïðåäïîëàãàëè ñíèçèëàñü íà 20 á.ï. äàëüíåéøèé 
ïîòåíöèàë, ïî íàøåìó ìíåíèþ âðÿä ëè âîçìîæåí. Ïîñëåäíèå ñäåëêè ïðîõîäèëè ïðè YTP 8.86% (12.2013). Ó÷èòûâàÿ 
ýòî, íèæíèé óðîâåíü äèàïàçîíà íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ êàæåòñÿ íàì ñïðàâåäëèâûì. Îäíàêî âûõîäèòü çà ãðàíèöó 
äèàïàçîíà ìû áû íå ðåêîìåíäîâàëè, îñîáåííî ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå íèçêóþ èíôîðìàöèîííóþ îòêðûòîñòü 
Êîìïàíèè, à òàêæå ìàñøòàáíóþ èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó, â ðåçóëüòàòå êîòîðîé ìû âïîëíå ìîæåì óâèäåòü íà 
äîëãîâîì ðûíêå íîâîå ïðåäëîæåíèå îò ÐÌÊ. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

Alliance Oil Company – ñ ïðåìèåé, íî ñðî÷íîñòü âûïóñêà ñäåðæèâàþùèé ôàêòîð.  

Â ÷åòâåðã áûëà îòêðûòà êíèãà íà ðàçìåùåíèå áîíäîâ Íåôòÿíîé êîìïàíèè Àëüÿíñ. Áóìàãè ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ â 
10 ëåò è îôåðòîé ÷åðåç ïÿòü ëåò ïðåäëàãàþòñÿ èíâåñòîðàì ñ äèàïàçîíîì êóïîíà 9,5-10% ãîäîâûõ.  

Ïðåæäå âñåãî îòìåòèì, ÷òî ïðîôèëü Êîìïàíèè äîâîëüíî õîðîøî èçâåñòåí êàê èíâåñòîðàì â ëîêàëüíûé, òàê è â 
ðûíîê åâðîáîíäîâ, íà îáîèõ ïëîùàäêàõ ó Êîìïàíèè ïðåäñòàâëåíû áóìàãè. Âêðàòöå íàïîìíèì, ÷òî ÍÊ Àëüÿíñ 
îòíîñèòñÿ ê äîâîëüíî ðåäêîìó ñåãìåíòó ñðåäíèõ íåôòÿíûõ êîìïàíèè. Ïî äàííûì ÑÌÈ, êîíòðîëèðóþùèì 
àêöèîíåðîì, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò îêîëî 50,3% àêöèé îáúåäèíåííîé Êîìïàíèè, ÿâëÿåòñÿ Ìóñà Áàæàåâ - áðàò 
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ïîãèáøåãî â ìàðòå 2000 ãîäà Çèÿäè Áàæàåâà, ðóêîâîäÿùåãî â ñåðåäèíå 90-õ Þæíîé íåôòÿíîé êîìïàíèåé, 
îñóùåñòâëÿþùåé â òî âðåìÿ äîáû÷ó íåôòè â ×å÷åíñêîé Ðåñïóáëèêå.  

Ê ñèëüíûì ñòîðîíàì Êîìïàíèè ìû îòíîñèì èíôîðìàöèîííóþ îòêðûòîñòü. Ïîñëåäíåå îáóñëàâëèâàåòñÿ ëèñòèíãîì 
íà Ñòîêãîëüìñêîé ôîíäîâîé áèðæå. Îòìåòèì, ÷òî îáùåå êîëè÷åñòâî ìèíîðèòàðèåâ ÍÊ Àëüÿíñ – 45 òûñ., â òîì 
÷èñëå Èñïàíñêàÿ Rapspol. Åùå îäíèì ìîìåíòîì, ãîâîðÿùèì «Çà» êðåäèòíûé ïðîôèëü, âûñòóïàåò ìàðæà, 
îïåðåæàþùàÿ ñðåäíèé ïîêàçàòåëü ïî ñåêòîðó, à òàêæå ïëàíèðóåìîå ê ââîäó â ýòîì ãîäó Êîëâèíñêîå 
ìåñòîðîæäåíèå íåôòè, êîòîðîå ïî ïëàíàì ìîæåò óäâîèòü äîáû÷ó Êîìïàíèè, à òàêæå çàâåðøåíèå ðåêîíñòðóêöèè 
Õàáàðîâñêîãî ÍÏÇ, ñïîñîáíîå óâåëè÷èòü äîëþ ñâåòëûõ íåôòåïðîäóêòîâ. Âìåñòå ñ òåì, âåñîìûì 
íàñòîðàæèâàþùèì ôàêòîðîì ÿâëÿåòñÿ àêòèâíûé ðîñò äîëãîâîé íàãðóçêè. Òàê, ñîãëàñíî èòîãàì ïåðâîãî êâàðòàëà 
2011 ãîäà, ìåòðèêè Debt/EBITDA «îñòàíîâèëàñü» ó îòìåòêè â 3õ, è, î÷åâèäíî, ó÷èòûâàÿ íîâûé çàåì, ñîîòíîøåíèå 
ìîæåò âûðàñòè äî 3,5õ, òî åñòü êàê ðàç â ðàìêàõ êîâåíàíòû ïî åâðîáîíäó. Âìåñòå ñ òåì, íåñêîëüêî íèâåëèðóþùèì 
ôàêòîðîì âûñòóïàþò ïðèìåíèìûå êðàòêîñðî÷íûå ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ: â ðàìêàõ ãîäà íàäî ïîãàñèòü òîëüêî 
122 ìëí äîëë., ÷òî âïîëíå êîìôîðòíî, â òîì ÷èñëå, ó÷èòûâàÿ çàïàñ ëèêâèäíîñòè íà êîíåö ìàðòà â 109 ìëí äîëë.  

млн долл. 2009 2010 % 1K2010 1K2011 %

Выручка 1726,4 2195,8 27,2% 501,1 678,7 35,5%

Операционная прибыль 453,6 307,3 -32,3% 69,9 117,5 68,0%

EBITDA 387,9 438,4 13,0% 100,7 156,3 55,2%
Операц. ден.поток 315,4 203,8 -35,4% -22,4 91,4 -
Чистая прибыль 345,0 226,3 -34,4% 58,8 113,1 92,2%

% расходы 34,2 21,6 -36,9% 7,9 7,2 -9,1%

Operation margin 26,3% 14,0% -12% 14,0% 17,3% 3%

EBITDA margin 22,5% 20,0% -3% 20,1% 23,0% 3%
Net profit margin 20,0% 10,3% -10% 11,7% 16,7% 5%

2009 2010 % 1K2011 %

Активы 2727,0 3347,4 22,7% 3924,2 17,2%

Внеоборотные активы 1998,4 2617,6 31,0% 3164,6 20,9%

Основные средства 1957,3 2528,2 29,2% 3032,8 20,0%
Денежные средства 336,4 98,8 -70,6% 109,1 10,4%

Финансовый долг 710,1 1039,6 46,4% 1324,6 27,4%

краткосрочный 345,5 127,1 -63,2% 122,5 -3,7%

долгосрочный 364,7 912,5 150,2% 1202,2 31,7%

Чистый долг 373,8 940,8 151,7% 1215,6 29,2%

Debt/EBITDA 1,83 2,37 0,54 3,02 0,65

Net debt/EBITDA 0,96 2,15 1,18 2,77 0,63

EBITDA/% 11,35 20,32 8,97 60,81 40,49

Debt/Assets 0,26 0,31 0,05 0,34 0,03

Основные балансовые показатели

Показатели  покрытия долга

Основные финансовые показатели

Финансовые результаты Alliance Oil (МСФО)

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

Ïÿòèëåòíþþ ñðî÷íîñòü ìû ñ÷èòàåì äîâîëüíî àãðåññèâíûì ïðåäëîæåíèåì äëÿ Êîìïàíèè ñ íå ñàìûìè ðîâíûìè 
ôèíàíñàìè. Âìåñòå ñ òåì, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ñïðýä îáðàùàþùèõñÿ áîíäîâ ê ÎÔÇ íà ëîêàëüíîì ðûíêå ñîñòàâëÿåò 180-
200 á.ï., íîâûé áîíä â íèæíåé ãðàíèöå ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ê êðèâîé ñóâåðåííîãî äîëãà íà÷èíàÿ îò 220 á.ï. Îäíàêî 
èíâåñòîðàì, ãîòîâûì èíâåñòèðîâàòü â äîëãîñðî÷íûå âûïóñêè â òåêóùåé êîíúþíêòóðå, ìû ðåêîìåíäóåì 
ó÷àñòâîâàòü, íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû óêàçàííîãî äèàïàçîíà. Â ýòîì ñëó÷àå, âî-ïåðâûõ, àëüòåðíàòèâû ñî ñòîðîíû 
áóìàã ñ ðåéòèíãîì íåò, à âî-âòîðûõ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ñ áîëüøåé âåðîÿòíîñòüþ ñîõðàíÿåòñÿ âîçìîæíîñòü 
àïñàéäà ïðè âûõîäå íà âòîðè÷íûé ðûíîê. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåïëîõîé çàìåíîé ëîêàëüíîìó ïðåäëîæåíèþ îò 
Ýìèòåíòà ìîæåò âûñòóïèòü åâðîáîíä Vostok-15 ñî ñïðýäîì ê êðèâîé ðîññèéñêèõ âàëþòíûõ çàèìñòâîâàíèé ïîðÿäêà 
300 á.ï.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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Çàïàäíûé ñêîðîñòíîé äèàìåòð – ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ áëèæå ê 9% 
ãîäîâûõ.  Ãîñãàðàíòèÿ íà÷èíàåò äåéñòâîâàòü ñ 1 ÿíâàðÿ 2014 ãîäà. 

Íà ýòîé íåäåëå ÎÀÎ «Çàïàäíûé ñêîðîñòíîé äèàìåòð» (ÇÑÄ) îòêðûëî êíèãó çàÿâîê íà 20-ëåòíèå îáëèãàöèè ñåðèé 
01 è 02 îáúåìîì ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé, çàêðûòèå êîòîðîé íàìå÷åíî íà 3 èþíÿ 2011 ãîäà, ðàçìåùåíèå 
çàïëàíèðîâàíî íà 7 èþíÿ. Èíäèêàòèâ ñòàâêè êóïîíà ñîñòàâëÿåò 8,5-9,0% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 
8,68-9,20% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 5 ëåò. Äëÿ êîìôîðòà èíâåñòîðîâ ïî âûïóñêàì ïðåäóñìîòðåíà ãîñãàðàíòèÿ íà 
íîìèíàëüíûé îáúåì (òî åñòü íà 10 ìëðä ðóá.), êîòîðóþ áóäóò îáåñïå÷èâàòü Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ ÐÔ è 
Âíåøýêîíîìáàíê. Äåéñòâèå ãîñãàðàíòèè ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ è íà îôåðòó, è ïîãàøåíèå áóìàã â óñòàíîâëåííûå 
äàòû, à òàêæå íà äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå â ñëó÷àå íàðóøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî âûïëàòå êóïîíà. Â òî æå âðåìÿ ïðè 
íàñòóïëåíèè ãàðàíòèéíîãî ñëó÷àÿ, ñîãëàñíî Ïðàâèëàì ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñãàðàíòèé, îáÿçàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâîì 
áóäåò èñïîëíåíî íå ðàíåå 1 ÿíâàðÿ 2014 ãîäà. Ïîñëåäíåå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âåñîìîé «ëîæêîé 
äåãòÿ» â ñòðóêòóðå âûïóñêà. Îòìåòèì, â öåëÿõ ïîääåðæêè ïðîåêòà ÇÑÄ áþäæåòîì Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà â ðàìêàõ 
Äîëãîñðî÷íîé öåëåâîé ïðîãðàììû ñ 2013 ãîäà ïðåäóñìîòðåíî ñóáñèäèðîâàíèå âîçìîæíîãî íåäîñòàòêà äîõîäîâ 
(ïëàòû çà ïîëüçîâàíèå äîðîãàìè) íà ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùèõ çàòðàò, âêëþ÷àÿ âûïëàòû ïî êóïîíàì 
îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ. Òàê, ñóáñèäèè ãîðîäà äî 2016 ãîäà (äî îôåðòû) ñîñòàâÿò ïîðÿäêà 6,7 ìëðä ðóá. è äî 2019 
ãîäà – 9,4 ìëðä ðóá. 

Âìåñòå ñ òåì, Ýìèòåíò âûïóñêîâ ÎÀÎ «Çàïàäíûé ñêîðîñòíîé äèàìåòð» - êîìïàíèÿ, íà 100% ïðèíàäëåæàùàÿ 
ãîðîäó Ñàíêò-Ïåòåðáóðã. Ïðÿìîå ó÷àñòèå, ó÷èòûâàÿ íåãàòèâíûé îïûò àôôèëèðîâàííûõ êîìïàíèé ìîñêîâñêîé 
îáëàñòè íà äîëãîâîì ðûíêå, êîòîðûìè ðåãèîí âëàäåë íå âñåãäà íàïðÿìóþ, ìû ñ÷èòàåì êàê ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò. 
ÇÑÄ çàíèìàåòñÿ ðåàëèçàöèåé èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà ñòðîèòåëüñòâà ïëàòíîé ãîðîäñêîé ìàãèñòðàëè ñêîðîñòíîãî 
äâèæåíèÿ (äîïóñòèìàÿ ñêîðîñòü 110 êì/÷àñ) îáùåé ïðîòÿæåííîñòüþ 46,6 êì è ìàêñèìàëüíîé èíòåíñèâíîñòüþ 
äâèæåíèÿ áîëåå 100 òûñ. àâòîìîáèëåé â ñóòêè. ÇÑÄ äîëæåí îáåñïå÷èòü ñâÿçü òðàíñïîðòíîãî óçëà Ñàíêò-
Ïåòåðáóðãà, âêëþ÷àÿ Áîëüøîé ïîðò (ïðèõîäèòñÿ îêîëî 60% êîíòåéíåðíîãî ãðóçîîáîðîòà ðîññèéñêèõ ïîðòîâ), ñ 
ñåòüþ àâòîìîáèëüíûõ äîðîã ñòðàíû, à òàêæå ðàçðåøèòü òðàíñïîðòíûå ïðîáëåìû ãîðîäà. Ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ 
äîñòàòî÷íî ñëîæíûì ñ òî÷êè çðåíèÿ åãî èíòåãðàöèè â äåéñòâóþùóþ èíôðàñòðóêòóðó ãîðîäà (íà ýñòàêàäíûå 
ó÷àñòêè ïðèõîäèòñÿ îêîëî 55% ìàãèñòðàëè), ÷òî ïðèâîäèò ê åãî óäîðîæàíèþ (îáùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà 
îöåíèâàåòñÿ â 211,7 ìëðä ðóá.). Ñòðîèòåëüñòâî ìàãèñòðàëè ðàçáèòî íà 3 ó÷àñòêà: Ñåâåðíûé (24,1 êì), Öåíòðàëüíûé 
(13,8 êì) è Þæíûé (8,7 êì). Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â áîëüøåé ñòåïåíè ãîòîâ Þæíûé ó÷àñòîê, ñòðîèòåëüñòâî êîòîðîãî 
íà÷àëîñü åùå â 2005 ãîäó. Â ïîëíîì îáúåìå îí áóäåò ââåäåí â ïëàòíóþ ýêñïëóàòàöèþ ê êîíöó 2011 ãîäà. Â ìàå 
2010 ãîäà òàêæå íà÷àëîñü ñòðîèòåëüñòâî Ñåâåðíîãî ó÷àñòêà, îòêðûòèå äâèæåíèÿ íà êîòîðîì çàïëàíèðîâàíî íà 
2012 ãîä. Ðåàëèçàöèè Þæíîãî è Ñåâåðíîãî ó÷àñòêîâ ÇÑÄ áóäåò ïðîõîäèòü ñ ïîìîùüþ ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 
(20,6 ìëðä ðóá.), áþäæåòà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà (33,6 ìëðä ðóá.) è âûïóñêà îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ (22,5 ìëðä ðóá.). 
Íàèáîëåå äîðîãîñòîÿùèì â ÇÑÄ ÿâëÿåòñÿ Öåíòðàëüíûé ó÷àñòîê ìàãèñòðàëè: åãî ñòîèìîñòü ñîñòàâèò ïîðÿäêà 135 
ìëðä ðóá. è áóäåò îí ðåàëèçîâûâàòüñÿ â ñðîê äî 2014 ãîäà íà îñíîâå ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà 
(ôèíàíñîâîå ó÷àñòèå ãîñóäàðñòâà ñîñòàâèò 50,7 ìëðä ðóá.) ñ ïðèâëå÷åíèåì ìåæäóíàðîäíûõ êîìïàíèé. Íåñìîòðÿ 
íà öåëîñòíîñòü âñåãî ïðîåêòà ÇÑÄ, ââîä â ýêñïëóàòàöèþ îòäåëüíûõ ó÷àñòêîâ (Þæíîãî è Ñåâåðíîãî) ìîæåò 
ïðîèñõîäèòü íåçàâèñèìî îò ðåàëèçàöèè äðóãèõ åãî ÷àñòåé (Öåíòðàëüíîé). Â ñâîþ î÷åðåäü, îáúåêòû 
íåçàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà è ó÷àñòêè äîðîã, ââåäåííûå â ýêñïëóàòàöèþ çà ñ÷åò áþäæåòíûõ ñðåäñòâ äî 2011 
ãîäà, âíåñåíû â óñòàâíûé êàïèòàë Êîìïàíèè, êîòîðûå â äàëüíåéøåì äîëæíû ïîçâîëèòü åé îáñëóæèâàòü 
îáÿçàòåëüñòâà ïî îáëèãàöèîííûì çàéìàì. 

Òàêèì îáðàçîì, î÷åâèäíî, ÷òî áèçíåñ Ýìèòåíòà íàõîäèòñÿ íà ñòàäèè start up è åùå íå èìååò ïðàêòè÷åñêîãî 
ïîäòâåðæäåíèÿ ñîñòîÿòåëüíîñòè ñâîåé áèçíåñ-ìîäåëè. Â òî æå âðåìÿ Êîìïàíèÿ ÿâëÿåòñÿ 100% ãîñóäàðñòâåííûì 
ïðîåêòîì è èìååò âàæíîå èíôðàñòðóêòóðíîå çíà÷åíèå äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà. Ó÷èòûâàÿ 
âñå ýòî, à òàêæå íàëè÷èå ãîñãàðàíòèé ïî âûïóñêàì îáëèãàöèé, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íàèáîëåå ïðàâèëüíûì äëÿ 
ïîçèöèîíèðîâàíèÿ îáëèãàöèé ÇÑÄ âûáðàòü áóìàãè ãîñêîìïàíèé, òàêæå îáåñïå÷åííûå ãîñãàðàíòèåé, à èìåííî: 
ÀÈÆÊ, ÎÀÊ, ÎÁÎÐÎÍÏÐÎÌ. Ñðåäè îáîçíà÷åííûõ ýìèòåíòîâ íàèáîëåå ëèêâèäíûìè îáëèãàöèÿìè îáëàäàåò ÀÈÆÊ, 
â òî âðåìÿ êàê ðàçìåùåíèå áóìàã ÎÀÊ è ÎÁÎÐÎÍÏÐÎÌà ïðîõîäèëî îòíîñèòåëüíî íåäàâíî – âåñíîé ýòîãî ãîäà. 
Òàê, ÎÀÊ â ìàðòå, à  ÎÁÎÐÎÍÏÐÎÌ  â àïðåëå-ìàå ðàçìåñòèëè äåáþòíûå âûïóñêè îáëèãàöèé ñ äîõîäíîñòüþ 8,16% 
ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 9 ëåò, ïîñëå ÷åãî íà âòîðè÷íîì ðûíêå ñäåëîê ïî ýòèì áóìàãàì íå íàáëþäàëîñü. Ìåæäó 
òåì îáîçíà÷åííûé èíäèêàòèâ äîõîäíîñòè ïî áóìàãàì ÇÑÄ ïðåäïîëàãàåò ïðåìèþ ê êðèâîé ÀÈÆÊ îêîëî 45-95 á.ï. 
Íà íàø âçãëÿä, íàëè÷èå ïðåìèè âïîëíå îïðàâäàíî, åñëè ó÷åñòü äåáþò ÇÑÄ íà äîëãîâîì ðûíêå, à òàêæå òîò ôàêò, 
÷òî Êîìïàíèÿ åùå íå ãåíåðèðóåò äåíåæíûé ïîòîê. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå âñå âûøå ïåðå÷èñëåííîå, ìû ñ÷èòàåì, 



Мониторинг первичного рынка 

 
3 июня 2011 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
 

9

÷òî ïðåäëîæåíèå Ýìèòåíòà âûãëÿäèò èíòåðåñíûì ïî âåðõíåé ïëàíêå ïðåäëîæåííîãî äèàïàçîíà, òî åñòü áëèæå ê 
9% ãîäîâûõ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

«Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï»: ïðå-ìàðêåòèíã äåáþòíûõ îáëèãàöèé. 

«Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï» íà÷àëà ïðå-ìàðêåòèíã 3-ëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÐÑÃ-Ôèíàíñ» ñåðèè 01 
îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Ýìèòåíòà áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ôîðìå book-building. 
Ïëàíèðóåìûé ïåðèîä ñáîðà çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè ïðèõîäèòñÿ íà âòîðóþ ïîëîâèíó ìàÿ 2011 ãîäà. 
Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Êîìïàíèè íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 10,75–11,25% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 11,04–11,57% ãîäîâûõ ê îôåðòå 1,5 ãîäà. Îáëèãàöèè îáåñïå÷åíû ïîðó÷èòåëüñòâîì 
ãîëîâíîé êîìïàíèè Ãðóïïû RSG International Ltd. Ïëàíèðóåòñÿ âêëþ÷åíèå öåííûõ áóìàã â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê 
«Â» ÌÌÂÁ. 

Ñðåäè êîìïàíèé ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà, ÷üè îáëèãàöèè îáðàùàþòñÿ íà äîëãîâîì ðûíêå (ËÑÐ è ËåíÑïåöÑÌÓ), ñ 
«Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï» â áîëüøåé ñòåïåíè ïî ìàñøòàáàì è ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà ñîîòíîñèòñÿ ËåíÑïåöÑÌÓ 
(ËÑÑ): ïî âûðó÷êå – 13,9 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 17,7 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî; ïî ðåíòàáåëüíîñòè EBITDA – 32,5% 
ïðîòèâ 31,5% ñîîòâåòñòâåííî. ×òî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, òî çäåñü íàèáîëåå êîìôîðòíûé óðîâåíü áûë ó 
ËÑÑ, íåæåëè ó ÐÑÃ: ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 1,15õ ïðîòèâ 4,40õ ñîîòâåòñòâåííî. Â òî æå âðåìÿ 
áåç ó÷åòà äîëãà ÐÑÃ ïåðåä àêöèîíåðàìè â ðàçìåðå 9,2 ìëðä ðóá. (îæèäàåòñÿ, ÷òî â 2011 ãîäó îí áóäåò âêëþ÷åí â 
óñòàâíûé êàïèòàë) ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA â 2010 ãîäó ñîñòàâèëî 2,40õ, à â 2011 ãîäó ïðîãíîçèðóåòñÿ 
Êîìïàíèåé íà óðîâíå 3,76õ, êîòîðûé ñëîæíî íàçâàòü êîìôîðòíûì, íî âïîëíå õàðàêòåðíûì äëÿ îòðàñëè (íàïðèìåð, 
ó ËÑÐ ×èñòûé äîëã/EBITDA â 2010 ãîäó ñîñòàâèëî 3,50õ). Âìåñòå ñ òåì, ó ÐÑÃ â îòëè÷èå îò ËÑÑ îòñóòñòâóåò 
êðåäèòíûé ðåéòèíã, êîòîðûì Êîìïàíèÿ ïîêà òîëüêî ïëàíèðóåò îáçàâåñòèñü, äëÿ ÷åãî ó íåå óæå èìååòñÿ 
àóäèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ, êðîìå òîãî, ñîçäàíà ïðîçðà÷íàÿ þðèäè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà. Òàêèì îáðàçîì, â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäëàãàåìûå îáëèãàöèè ëèøåíû âîçìîæíîñòè ïîïàñòü â Ëîìáàðä ÖÁ. Â ïîääåðæêó êðåäèòíîìó 
ïðîôèëþ ÐÑÃ ìîæíî îòíåñòè íàëè÷èå ó Êîìïàíèè ñèëüíîãî àêöèîíåðà â ëèöå ÃÊ Ðåíîâà (ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïî 
èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2008 ãîäà îöåíèâàëàñü â 28,7 ìëðä äîëë.), êîòîðàÿ âëàäååò 75% ìèíóñ 1 àêöèÿ Ãðóïïû. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, ñòðóêòóðà ñàìîãî îáëèãàöèîííîãî çàéìà, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ ñëàáîé, ïîñêîëüêó íà äîëãîâîé ðûíîê 
«Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï» âûõîäèò ÷åðåç SPV-êîìïàíèþ ÎÎÎ «ÐÑÃ-Ôèíàíñ», à ãîëîâíàÿ ñòðóêòóðà RSG International 
Ltd. (ïîðó÷èòåëü ïî çàéìó) èìååò êèïðñêóþ «ïðîïèñêó». Ó÷èòûâàÿ áîëåå ñëàáîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî ÐÑÃ â 
ñðàâíåíèè ËÑÑ, à òàêæå ñòðóêòóðó îáëèãàöèîííîãî çàéìà, ïðåäëîæåííàÿ ïðåìèÿ ê îáëèãàöèÿì ËÑÑ ñåðèé 01 è 
ÁÎ-1 íà óðîâíå 270-320 á.ï., íà íàø âçãëÿä, âûãëÿäèò âïîëíå îïðàâäàííîé. 

млрд руб. ЛСР ЛенСпецСМУ РСГ

Выручка 49,950 17,709 13,866

EBITDA 8,687 5,575 4,502

Чистая прибыль 1,771 3,778 2,693

Финансовый долг 31,703 9,164 20,927

Чистый долг 30,376 6,413 19,821

Рентабельность EBITDA 17,4% 31,5% 32,5%
Рентабельность по чистой 
прибыли 3,5% 21,3% 19,4%

Чистый долг/EBITDA 3,50 1,15 4,40

S&P В/Стабильный В/Стабильный -

Fitch - - -

Moody's В2/Стабильный - -

Финансовые результаты сравниваемых компаний за 2010 год (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Кредитный рейтинг

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

Ìåæäó òåì, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî «Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï» óæå íå ïåðâàÿ êîìïàíèÿ èç ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà, 
êîòîðàÿ íà÷èíàåò ïðå-ìàðêåòèíã ñâîèõ îáëèãàöèé. Òàê, åùå â íà÷àëå àïðåëÿ ýòîãî ãîäà ñâîè áèðæåâûå îáëèãàöèè 
ïðåäëîæèë Õîëäèíã Setl Group, à èìåííî ÎÎÎ «Ñýòë Ãðóïï» ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá., èíäèêàòèâ ñòàâêè 
êóïîíà ïî êîòîðûì ñîñòàâèë 12,0-12,7% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 12,36-13,10% ãîäîâûõ ê 
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îôåðòå òàêæå ÷åðåç 1,5 ãîäà. Ïðè ýòîì Êîìïàíèÿ èç «Ñåâåðíîé ñòîëèöû» ïëàíèðîâàëà ðàçìåùåíèå ñâîèõ áóìàã â 
àïðåëå-ìàå ýòîãî ãîäà, íî ïîêà òàê è íå ðåøèëàñü íà êîíêðåòíûå äåéñòâèÿ.  

Òàêèì îáðàçîì, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå âñå âûøå ïåðå÷èñëåííîå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äåáþòíûé âûïóñê îáëèãàöèé 
ÎÎÎ «ÐÑÃ-Ôèíàíñ» ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ê ðèñêó, íà÷èíàÿ óæå ñ íèæíåé ãðàíèöû 
îðèåíòèðà, çà ÷òî Ýìèòåíòîì ïðåäëàãàåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïðåìèÿ, â òîì ÷èñëå è ê áóìàãàì ýíåðãåòè÷åñêèõ 
êîìïàíèé «ìàòåðèíñêîé» ÃÊ Ðåíîâà (ÒÃÊ-5, 6 è 9).   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

 polyutov_av@nomos.ru 

Ñýòë Ãðóïï: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå.  

Â íà÷àëå àïðåëÿ ýòîãî ãîäà ïðå-ìàðêåòèíã âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. íà÷àëà 
êîìïàíèÿ Ñýòë Ãðóïï. Èíäèêàòèâ ñòàâêè êóïîíà ïî áóìàãàì ñîñòàâëÿåò 12,0-12,7% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè íà óðîâíå 12,36-13,10% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 1,5 ãîäà. Ïëàíèðóåìàÿ äàòà ðàçìåùåíèÿ - àïðåëü-
ìàé ýòîãî ãîäà. Ýìèòåíò íå íîâè÷îê íà äîëãîâîì ðûíêå è â íàñòîÿùåå âðåìÿ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ âûïóñê 
îáëèãàöèé ñåðèè 01 (YTM 12,59%/341 äí.), êîòîðûé, òåì íå ìåíåå, íå îòëè÷àåòñÿ ëèêâèäíîñòüþ, ÷òî çàòðóäíÿåò 
ïîçèöèîíèðîâàíèå íîâîãî çàéìà îòíîñèòåëüíî íåãî. Âìåñòå ñ òåì, ñîâñåì íåäàâíî, 24 ìàðòà 2011 ãîäà, ñîñòîÿëîñü 
ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ýìèòåíòà èç ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè êîìïàíèè ËÑÐ ñåðèè ÁÎ-3 îáúåìîì 2 ìëðä 
ðóá. Ïî èòîãàì book building ñòàâêà 1 êóïîíà ïî äàííîìó âûïóñêó áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 9,5% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 9,73% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â õîäå ïðå-ìàðêåòèíãà ê 
îáëèãàöèÿì ËÑÐ áûë ïðîÿâëåí ïîâûøåííûé èíòåðåñ èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó ñíà÷àëà ïðåäëîæåííûé âûïóñê 
ìåíüøåãî îáúåìà ñåðèè ÁÎ-4 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. áûë çàìåíåí íà áóìàãè áîëüøåãî íîìèíàëà ñåðèè ÁÎ-3 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., à çàòåì, îðèåíòèð äîõîäíîñòè ïî îáëèãàöèÿì áûë ïîíèæåí îðãàíèçàòîðîì çàéìà ñ 9,65-9,9% 
ãîäîâûõ äî 9,5-9,65% ãîäîâûõ. 

млрд руб. ЛенСпецСМУ ЛСР Сэтл Групп

Выручка 8,558 17,717 2,788

EBITDA 3,668 2,923 0,439

Чистая прибыль 2,539 -0,613 0,176

Финансовый долг 5,365 35,891 6,421

Чистый долг 3,885 28,198 6,270

Рентабельность EBITDA 42,9% 16,5% 15,7%
Рентабельность по чистой 
прибыли 29,7% - 6,3%

Чистый долг/EBITDA 0,53 2,40 3,76

Финансовые результаты сравниваемых компаний за 1 пол. 2010 года (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Ìåæäó òåì, ËÑÐ, êàê è Ñýòë Ãðóïï, ãëàâíûì îáðàçîì îïåðèðóåò â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå, íî îòëè÷àåòñÿ îò ïîñëåäíåé 
áîëåå êðåïêèì êðåäèòíûì ïðîôèëåì. Òàê, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, ïî ìàñøòàáàì 
áèçíåñà ËÑÐ ïðåâîñõîäèò Ñýòë Ãðóïï â áîëåå ÷åì 6 ðàç, ïî ðàçìåðó ïîêàçàòåëÿ EBITDA – ïðàêòè÷åñêè â 7 ðàç, à 
ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA, ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà áûëî ñóùåñòâåííî íèæå è ñîñòàâèëî 2,4õ 
ïðîòèâ 3,76õ ñîîòâåòñòâåííî. Ïîõîæóþ ñèòóàöèþ ìîæíî íàáëþäàòü â ñðàâíåíèè Ñýòë Ãðóïï ñ äðóãèì ó÷àñòíèêîì 
äîëãîâîãî ðûíêà êîìïàíèåé ËåíÑïåöÑÌÓ (ËÑÑ), âûðó÷êà êîòîðîé çà ÿíâàðü-èþíü 2010 ãîäà áûëà âûøå â 3 ðàçà, 
ïîêàçàòåëü EBITDA – â 8 ñ ëèøíåì ðàç, ñîîòíîøåíèè ×èñòûé äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 0,53õ. Íå â ïîëüçó Ñýòë Ãðóïï 
âûñòóïàåò îòñóòñòâèå ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà, êîòîðûå ïðèñóòñòâóþò ó ËÑÐ è ËÑÑ îò Fitch è S&P 
ñîîòâåòñòâåííî - íà óðîâíå «Â». Ó÷èòûâàÿ áîëåå ñëàáîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî Ñýòë Ãðóïï íà ôîíå ËÑÑ è ËÑÐ, ìû 
ñ÷èòàåì ïðåìèþ ñâûøå 400 á.ï. ê áóìàãàì ýòèõ êîìïàíèé âïîëíå óìåñòíîé. 

Â òî æå âðåìÿ íàïîìíèì, ÷òî ó Ñýòë Ãðóïï íà äîëãîâîì ðûíêå ïîëîæèòåëüíàÿ êðåäèòíàÿ èñòîðèÿ. Êîìïàíèÿ, 
íåñìîòðÿ íà êðèçèñ, ñìîãëà â 2009 ãîäó ïðîéòè îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01, âûêóïèâ ó âëàäåëüöåâ 60,25% 
âûïóñêà íà 615 ìëí ðóá. Òåì íå ìåíåå, ó÷èòûâàÿ çàìåòíûå ðàçëè÷èÿ â êðåäèòíûõ ìåòðèêàõ îáîçíà÷åííûõ 
êîìïàíèé, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íîâûå îáëèãàöèè Ñýòë Ãðóïï ìîãóò ïîäîéòè èíâåñòîðàì ãîòîâûì ê î÷åâèäíûì ðèñêàì, 
êîòîðûì áóäåò èíòåðåñíûì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè ïî âåðõíåé ãðàíèöà çàÿâëåííîãî îðèåíòèðà.       
Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ polyutov_av@nomos.ru 
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