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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

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% n / a - /3 ≥9,0%

ЗСД 01 - / - / - госгарантия 5 000

ЗСД 02 - / - / - госгарантия 5 000

Евраз-Холдинг Финанс 
07 В+ / - / ВВ-** да 15 000 3 июн 7 июн 8,5-8,75%/ 8,68-

8,94% n / a 5/10 ≥8,8%

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%

РСГ-Финанс 01* - / - / - нет 3 000 2 половина 
мая

1 половина 
июня

10,75-11,25% /  
11,04-11,57% n / a 1,5 / 3 ≥11,04%

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

ВТБ Ваа1/ВВВ/ВВВ да 300 млн SGD - / 3,4% n / a - / 3 -

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

Республика САХА 
(Якутия) 35003 - / ВВ- / ВВ да 2 500 - 20 май

7,95%/7,75-
8,25% (цена 
101,3-99,8%) 

7,95% / 7,8% (цена 
101,32%) аморт./3,65

ВЭБ Лизинг -/ВВВ/ВВВ да $400 млн - 20 май 5,25-5,5% 5,125% / 5,125% - / 5

Банк Зенит БО-6 Ba3 / - / B+ да 5 000 24 май 26 май 7,20-7,30%/ 7,33-
7,43% 7,25% / 7,38% 1,5/3

≥9,0%7 июн 9 июнВ1 / - / - 5/10n / a8,75-9,0%/ 8,94-
9,2%

≥9,0%

Облигации, book-building

Календарь событий

Еврооблигации

В1 /  -/ В+ да 7,95-8,25%/ 8,11
8,42%31 май27 май n / a 3/10

** - рейтинг головной компании

Итоги  размещений и закрытие книг на этой неделе

* - pre-marketing

Еврооблигации

≥8,4%

road show

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

 
 

Êîììåíòàðèè: 

Íîâîå ïðåäëîæåíèå â ñåãìåíòå «Ìåòàëëóðãèÿ è Äîáûâàþùèé ñåêòîð»: Åâðàç è/èëè Ìå÷åë?         2 

Êîêñ: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ îò 9% ãîäîâûõ.                                           4 

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

Alliance Oil Company – ñ ïðåìèåé, íî ñðî÷íîñòü âûïóñêà ñäåðæèâàþùèé ôàêòîð.                7 

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

Àêðîí ñíîâà âûõîäèò íà äîëãîâîé ðûíîê – âåðõíÿÿ ãðàíèöà âûãëÿäèò ñïðàâåäëèâî.               9 

«Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï»: ïðå-ìàðêåòèíã äåáþòíûõ îáëèãàöèé.                10 

Ñýòë Ãðóïï: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå.                   11 
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Распределение долходностей бумаг эмитентов первичного рынка  
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Íîâîå ïðåäëîæåíèå â ñåãìåíòå «Ìåòàëëóðãèÿ è Äîáûâàþùèé ñåêòîð»: Åâðàç è/èëè Ìå÷åë? 

Çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî äíåé ñôîðìèðîâàëñÿ äîâîëüíî ïëîòíûé ïîòîê íîâîãî ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, 
âêëþ÷àþùåãî óæå èçâåñòíûõ ó÷àñòíèêàì ðûíêà Õîëäèíã Åâðàç, êîòîðûé íà÷àë ñáîð çàÿâîê íà ó÷àcòèå â 
ðàçìåùåíèè îáëèãàöèè ñåðèè 07 ñâîåé SPV-êîìïàíèè «ÅâðàçÕîëäèíã-Ôèíàíñ» íà ñóììó 15 ìëðä ðóá., à òàêæå 
Ãðóïïà Ìå÷åë, îðãàíèçîâàâøàÿ book-building ñðàçó äâóõ âûïóñêîâ 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 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 
ñåðèé 15 è 16 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 
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 
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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 4,6 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 
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 ñïðàâåäëèâóþ ïðåìèþ 
íà óðîâíå íå ìåíåå 40 á.ï. ê ñîïîñòàâèìûì ïî äþðàöèè âûïóñêàì ýìèòåíòàì, ïðåäñòàâëÿþùèì äðóãèå îòðàñëè è 
õàðàêòåðèçóþùèõñÿ áîëåå ñèëüíûì êðåäèòíûì ïðîôèëåì (â ÷àñòíîñòè, áóìàãàì ÅâðîÕèì-03/ÂÂ îò S&P è 
Fitch/YTP 8,25%, ÂûìïåëÊîì-6, -7/BB îò Fitch è Âà3 îò Moody's/YTP 8,39%). 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Êîêñ: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ îò 9% ãîäîâûõ. 

Íà ýòîé íåäåëå ãîðíî-ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ ãðóïïà «Êîêñ» îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-2 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., çàêðûòèå êîòîðîé íàìå÷åíî íà 30 ìàÿ 2011 ãîäà, ðàçìåùåíèå çàïëàíèðîâàíî íà 1 èþíÿ. 
Ýìèòåíòîì âûïóñêà âûñòóïèò ãîëîâíàÿ êîìïàíèÿ Ãðóïïû – ÎÀÎ «Êîêñ», êîòîðîé ïðèñâîåí ðåéòèíã îò äâóõ 
àãåíòñòâ: Moody's («Â2») è S&P («Â»/Ñòàáèëüíûé). Îòìåòèì, ÷òî ïðè äàííîì óðîâíå ðåéòèíãîâ áóìàãè Êîìïàíèè, 
ñêîðåå âñåãî, ôîðìàëüíî óæå íå óñïåþò ïîïàñòü â Ëîìáàðä ÖÁ, ïîñêîëüêó ñ 1 èþëÿ 2011 ãîäà îíè íå áóäóò 
óäîâëåòâîðÿòü íîâûì òðåáîâàíèÿì Áàíêà Ðîññèè, êîòîðûå ïðåäïîëàãàþò ðåéòèíã íà ñòóïåíü âûøå. Îðèåíòèð 
ñòàâêè 1 êóïîíà ïî áóìàãàì «Êîêñà» íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,7%-9% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 
ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà íà óðîâíå 8,9%-9,2% ãîäîâûõ. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé, Ãðóïïà íàïðàâèò íà ôèíàíñèðîâàíèå ñâîåé îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè.  

Â ïðåääâåðèè äàííîãî ðàçìåùåíèÿ Êîìïàíèÿ ðàñêðûëà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû êàê çà 2010 ãîä, òàê è 2008-2009 
ãîäû ïî ÌÑÔÎ, âåðîÿòíî, ÷òîáû çàïîëíèòü èíôîðìàöèîííûé âàêóóì, âîçíèêøèé âîêðóã ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ 
Ãðóïïû. Îòìåòèì, ÷òî «Êîêñ» íå îòëè÷àåòñÿ âûñîêîé òðàíñïàðåíòíîñòüþ áèçíåñà, ðàñêðûâàÿ îò÷åòíîñòü ðàç â ãîä. 
Ïðè÷åì ïîñëåäíèå ôèíàíñîâûå äàííûå áûëè ïðåäñòàâëåíû òîëüêî çà 2008 ãîä. Òåì íå ìåíåå, ñèòóàöèÿ ñ 
èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòüþ óëó÷øàåòñÿ, ïîñêîëüêó â 2010 ãîäó Êîìïàíèè áûë ïðèñâîåí ðåéòèíã 
«Â»/Ñòàáèëüíûé îò S&P, êîòîðûé óæå ôåâðàëå ýòîãî ãîäà áûë ïîäòâåðæäåí àãåíòñòâîì íà òåõ æå óðîâíÿõ.   

Â öåëîì, èòîãè 2010 ãîäà äëÿ «Êîêñà» ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê óñïåøíûå îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà. Òàê, 
êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà Êîìïàíèè óâåëè÷èëàñü íà 64% äî 44,259 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 121% äî 
9,159 ìëðä ðóá., à ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA – íà 6 ï.ï. äî 21%. Êðîìå òîãî, Ãðóïïà ïîëó÷èëà çà ìèíóâøèé ãîä 
÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 3,027 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêà 808 ìëí ðóá. ãîäîì ðàíåå. Ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Êîìïàíèè ñâÿçàíû ñ ðîñòîì ìèðîâûõ öåí íà êîêñ è ÷óãóí, à òàêæå ñ óâåëè÷åíèåì 
îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà êîêñà è ðåàëèçàöèè òîâàðíîãî ÷óãóíà íà âíóòðåííåì ðûíêå. Âìåñòå ñ òåì, äîêðèçèñíîãî 
óðîâíÿ Ãðóïïå çà ìèíóâøèé ãîä äîñòè÷ü ïîêà íå óäàëîñü: â 2008 ãîäó åå âûðó÷êà ñîñòàâèëà 48,239 ìëðä ðóá., 
ïîêàçàòåëü EBITDA - 13,947 ìëðä ðóá. (ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA – 28,9%), ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 7,312 ìëðä ðóá. 
Ó÷èòûâàÿ áëàãîïðèÿòíóþ êîíúþíêòóðó ñûðüåâûõ ðûíêîâ â îáîçðèìîé ïåðñïåêòèâå (â ÷àñòíîñòè êîêñà è ÷óãóíà), ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî Êîìïàíèÿ ìîæåò âûéòè è íà äîêðèçèñíûå çíà÷åíèÿ êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. 

млрд руб. 2008 2009 2010 2010/2009 2009/2008

Выручка 48,2 27,0 44,3 64,0% -44,0%

Операционный денежный поток 11,6 8,8 7,8 -11,0% -24,7%

EBITDA 13,9 4,2 9,2 120,6% -70,2%

Чистая прибыль (убыток) 7,3 -0,8 3,0 - -

% расходы 1,7 2,6 2,4 -8,9% 52,4%

Активы 81,1 55,2 52,0 -5,7% -32,0%
Денежные средства и их 
эквиваленты 1,9 0,6 2,7 377,1% -70,7%

Финансовый долг 30,7 19,7 21,2 7,7% -35,8%

 краткосрочный 15,9 9,6 5,3 -44,9% -39,7%

долгосрочный 14,8 10,1 16,0 57,4% -31,6%

Чистый долг 28,8 19,2 18,5 -3,2% -33,4%

Рент-ть EBITDA 28,9% 15,4% 20,7% 5,3 п.п. -13,5 п.п.
Рент-ть по чистой прибыли 15,2% - 6,8% - -

Фин. долг/EBITDA 2,20 4,75 2,32 -

Чистый долг/EBITDA 2,06 4,61 2,02 - -

EBITDA/% расходы 8,13 1,59 3,85 - -

Фин. долг/Активы 0,38 0,36 0,41 - -

Финансовые результаты Кокса за 2008-2010 годы по МСФО

-

 

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

×òî êàñàåòñÿ êðåäèòíûõ ìåòðèê «Êîêñà» ïî èòîãàì 2010 ãîäà, òî çäåñü ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 2,3õ, 
×èñòûé äîëã/EBITDA – 2,0õ. Ïðè ýòîì Äîëã Êîìïàíèè ðàâíÿëñÿ 21,245 ìëðä ðóá. (êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü çàíèìàëà 
24,8% èëè 5,275 ìëðä ðóá.), èç êîòîðûõ 5 ìëðä ðóá. ïðèõîäèëîñü íà îáëèãàöèîííûé çàåì ñåðèè 02 îáúåìîì 5 ìëðä 
ðóá. Íàïîìíèì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ýìèòåíò âûñòàâèë îôåðòó ïî äàííîìó âûïóñêó íà äîñðî÷íûé âûêóï, ïðåäëîæèâ 
èíâåñòîðàì öåíó 103,95% îò íîìèíàëà, ÷òî áûëî âûøå åå «ðûíî÷íîãî» óðîâíÿ íà ìîìåíò îáúÿâëåíèÿ îôåðòû (24 
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ìàÿ – 103,73%). Î÷åâèäíî, ÷òî Êîìïàíèÿ íàìåðåíà «çàìåíèòü» îáðàùàþùèåñÿ îáëèãàöèè íà íîâûå áèðæåâûå òåì 
æå îáúåìîì, íî íà áîëåå âûãîäíûõ äëÿ ñåáÿ óñëîâèÿõ ïî ñðîêàì è ñòàâêå: ñåé÷àñ êóïîí ïî áóìàãàì ñåðèè 02 
ñîñòàâëÿåò 12% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ìåíüøå ÷åì ÷åðåç ãîä. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ó Ãðóïïû åñòü âñå øàíñû ñäåëàòü 
ïîäîáíóþ «ðîêèðîâêó».  

Ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí äîõîäíîñòè ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Êîêñà íà óðîâíå 8,9-9,2% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ 
÷åðåç 3 ãîäà äàåò íåïëîõóþ ïðåìèþ ïîðÿäêà 70-100 á.ï. ê ñîïîñòàâèìûì ïî ñðîêàì îáëèãàöèÿì Ìå÷åëà, â 
÷àñòíîñòè ñåðèé 15 (8,18%/2,46 ãîäà) è 16 (8,05%/2,46 ãîäà), ÷òî ñïðàâåäëèâî, íà íàø âçãëÿä, ó÷èòûâàÿ áÎëüøèé 
ìàñøòàá áèçíåñà ïîñëåäíåãî, ïðèñóòñòâèå åãî áóìàã â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå ÖÁ, à òàêæå ëó÷øóþ èíôîðìàöèîííóþ 
ïðîçðà÷íîñòü. Â òî æå âðåìÿ íà «ïåðâè÷íîì» ðûíêå êîíêóðåíöèþ áèðæåâûì îáëèãàöèÿì «Êîêñà» ìîãóò ñîñòàâèòü 
îáëèãàöèè ïðîèçâîäèòåëÿ ìåäè ÐÌÊ-Ôèíàíñ ñåðèè 04 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. (book-building ñ 26 ìàÿ ïî 7 èþíÿ), 
êîòîðûå òàêæå íå ïðåòåíäóþò íà Ëîìáàðä, à ìàñøòàáû áèçíåñà è êðåäèòíîå êà÷åñòâî áëèçêè ê «Êîêñó». Òàê, 
âûðó÷êà ÐÌÊ çà 2010 ãîä  ñîñòàâèëà îêîëî 44,4 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 44,3 ìëðä ðóá. ó «Êîêñà», ðåíòàáåëüíîñòü 
EBITDA – 24,3% ïðîòèâ 20,7% ñîîòâåòñòâåííî, ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA – 3,0õ ïðîòèâ 2,3õ ñîîòâåòñòâåííî. Â 
ñâîþ î÷åðåäü, äèàïàçîí ïðåäëîæåííîé äîõîäíîñòè ïî áóìàãàì ÐÌÊ-Ôèíàíñ ñîñòàâëÿåò 9,41-9,94% ê îôåðòå 
÷åðåç 3 ãîäà, ÷òî âûøå íà 50-70 á.ï., ÷åì ïî áóìàãàì «Êîêñà» - 8,9-9,2% ãîäîâûõ ïðè òîé æå äþðàöèè. Íî çäåñü 
ñëåäóåò ïîíèìàòü, ÷òî ïðè ñõîæèõ êðåäèòíûõ ïðîôèëÿõ êîìïàíèé ðèñêè ïî âûïóñêó ÐÌÊ-Ôèíàíñ âûøå, òàê êàê 
ýìèòåíò – ýòî SPV-êîìïàíèÿ, è ïîñëå ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèè ÐÌÊ ïîÿâÿòñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå ñ âðåìåííûì 
ëàãîì, íåæåëè ó «Êîêñà» (ðàçíèöà â ôîðìå âûïóñêà áóìàã: êëàññè÷åñêèå îáëèãàöèè ó ÐÌÊ, áèðæåâûå – ó 
«Êîêñà»). Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äîõîäíîñòè îáðàùàþùèõñÿ è âûõîäÿùèõ íà ïåðâè÷íûé ðûíîê âûïóñêîâ 
îáëèãàöèé ãîðíî-ìåòàëëóðãè÷åñêèõ êîìïàíèé, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî áèðæåâûå îáëèãàöèè «Êîêñà» ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü 
èíòåðåñ, íà÷èíàÿ îò 9% ãîäîâûõ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@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 
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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 
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 -18,6

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 -0,1

Показатели  покрытия долга

Основные балансовые показатели

Основные финансовые показатели

RUSAL plcRussian Copper Company Limited
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Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Îáðàùàþùèéñÿ âûïóñê ÐÌÊ, êàê íàì êàæåòñÿ, âñå åùå îáëàäàåò íåáîëüøèì ïîòåíöèàëîì ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè 
äî 20 á.ï. Ïîñëåäíèå ñäåëêè ïî âûïóñêó ïðîõîäèëè ïðè YTP 9.05% (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. 
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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 
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-
190 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 
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Ýìèòåíòà ìîæåò âûñòóïèòü åâðîáîíä Vostok-15 ñî ñïðýäîì ê êðèâîé ðîññèéñêèõ âàëþòíûõ çàèìñòâîâàíèé ïîðÿäêà 
300 á.ï.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

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

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

Àêðîí ñíîâà âûõîäèò íà äîëãîâîé ðûíîê – âåðõíÿÿ ãðàíèöà âûãëÿäèò ñïðàâåäëèâî. 

Â êîíöå ìàÿ îæèäàåòñÿ ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Àêðîí» (Â1/Â+ îò Moody's/Fitch) ïî 
3,75 ìëðä ðóá. êàæäûé, ïî êîòîðûì â íàñòîÿùåå ïðîõîäèò ïðîöåññ book-building. Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã ñîñòàâèò 
10 ëåò, ïðè ýòîì ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 3 ãîäà. Îçâó÷åííûé îðãàíèçàòîðàìè îðèåíòèð ïî êóïîíó - 7,95-
8,25%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå 8,11-8,42%. 

ÎÀÎ «Àêðîí» óæå èçâåñòíî èíâåñòîðàì - íà ðûíêå îáðàùàþòñÿ äâà âûïóñêà áîíäîâ, êîòîðûå çà âðåìÿ 
ïîâûøåííîãî ñïðîñà íà ïîíÿòíûå êîðïîðàòèâíûå ðèñêè ñ íà÷àëà òåêóùåãî ãîäà èìåëè âîçìîæíîñòü äîâîëüíî 
óâåðåííî ðàñòè â öåíå è â íàñòîÿùåå âðåìÿ òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ, ñîïîñòàâèìîé ñ õàðàêòåðèñòèêàìè 
âûñîêîíàäåæíûõ ýìèòåíòîâ.  

млн руб. 2009 2010 2010 / 
2009,% 2009 2010 2010 / 

2009,%

Активы 84 932 98 078 15,5% 128 776 149 468 16,1%

Основные средства 20 475 24 091 17,7% 56 382 73 122 29,7%

Права на разведку ПИ 21 690 23 610 8,9% 7 271 7 318 0,6%

Запасы 5 858 7 165 22,3% 8 105 9 828 21,3%

Денежные средства и их эквиваленты 7 706 7 597 -1,4% 10 677 8 897 -16,7%

Финансовый долг, в том числе 32 361 35 854 10,8% 47 773 42 827 -10,4%

долгосрочный 19 812 22 719 14,7% 35 281 30 237 -14,3%

краткосрочный 12 549 13 134 4,7% 12 491 12 590 0,8%

Чистый долг 24 654 28 257 14,6% 37 096 33 930 -8,5%

Выручка 37 542 46 738 24,5% 73 577 97 788 32,9%

Валовая  прибыль 13 603 18 858 38,6% 30 693 47 582 55,0%

Операционная прибыль 5 374 8 741 62,6% 10 712 26 026 143,0%

EBITDA 7 275 10 336 42,1% 16 500 29 900 81,2%

Уплаченные % 364 694 90,7% 1 984 2 066 4,2%

Чистая прибыль* 3 440 6 279 82,6% - - -

Чистая прибыль по отчетности 7 256 6 279 -13,5% 11 075 20 052 81,1%

Денежный поток от операционной 
деятельности 6 107 7 720 26,4% 17 539 26 194 49,3%

Рентабельность EBITDA 19,4% 22,1% +2,7 п.п. 22,4% 30,6% +8,2 п.п.

Рентабельность чистой прибыли** 9,2% 13,4% +4,2 п.п. - - -

Финансовый долг/EBITDA 4,45 3,47 -0,98х 2,90 1,43 -1,47х

Чистый долг/EBITDA 3,39 2,73 -0,66х 2,25 1,13 -1,12х

EBITDA/уплаченные % 19,98 14,89 -5,09х 8,32 14,47 -6,15х

* без учета эффекта от продажи доли ОАО "Сибнефтегаз"
** по прибыли без учета доп. дохода от ОАО "Сибнефтегаз"

Показатели прибылей и убытков

Основные финансовые коэффициенты 

АКРОН

 Финансовые результаты  по МСФО

ЕвроХим

Балансовые показатели

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

Èç ñèëüíûõ ñòîðîí êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ýìèòåíòà ìîæíî îòìåòèòü óâåðåííûå òåìïû ðîñòà îïåðàöèîííûõ è 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé â òå÷åíèå 2010 ãîäà, êîòîðûì ñïîñîáñòâîâàëà áëàãîïðèÿòíàÿ öåíîâàÿ êîíúþíêòóðà ïðè 
óâåëè÷åíèè îáúåìîâ âûïóñêà òîâàðíîé ïðîäóêöèè, â òîì ÷èñëå è õàðàêòåðèçóþùåéñÿ áîëåå âûñîêîé äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòüþ. Òàê, çà ïðîøëûé ãîä îáùèé âûïóñê òîâàðíîé ïðîäóêöèè âûðîñ íà 8,3% äî 5,8 ìëí òîíí, â òîì ÷èñëå ïî 
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ñëîæíûì óäîáðåíèÿì – «+15,7%» äî 2,4 ìëí òîíí. Âûðó÷êà ÎÀÎ «Àêðîí» â 2010 ãîäó, ñîãëàñíî, äàííûì ÌÑÔÎ, 
âûðîñëà íà 24% äî 46,738 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì EBITDA óâåëè÷èëàñü íà 42%, äî 10,336 ìëðä ðóá. Íîðìà EBITDA 
îòíîñèòåëüíî ïîêàçàòåëÿ 2009 ãîäà âîçðîñëà íà 3%, äî 22%. 

Ïðè ýòîì íå áóäåì óïóñêàòü èç âèäó òå «íåäîñòàòêè» êàê â ÷àñòè õàðàêòåðèñòèê ñàìîé Êîìïàíèè, òàê è ñòðóêòóðû 
ïëàíèðóåìûõ ñäåëîê, êîòîðûå â äîõîäíîñòè íîâûõ áóìàã, íà íàø âçãëÿä, äîëæíà êîìïåíñèðîâàòü äîïîëíèòåëüíàÿ 
ïðåìèÿ. Ïî êðåäèòíîìó ïðîôèëþ îòìåòèì, ÷òî âûñîêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ ðåàëèçàöèåé 
ïðîåêòà «Îëåíèé Ðó÷åé» ïî óêðåïëåíèþ ñûðüåâîé áàçû ôîñôàòíîãî íàïðàâëåíèÿ, à òàêæå ìîäåðíèçàöèè è 
ðàñøèðåíèþ ïðîèçâîäñòâåííîãî êîìïëåêñà, îáóñëîâèëà íåîáõîäèìîñòü óâåëè÷åíèÿ ìàñøòàáîâ çàåìíîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ïðîøëîì ãîäó ýòî âûðàçèëîñü â ðîñòå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äî 35,85 ìëðä ðóá. È èñõîäÿ èç 
òîãî, ÷òî èíâåñòïëàíû òîëüêî ïî ïðîåêòó «Îëåíèé Ðó÷åé» çàïëàíèðîâàíû íà óðîâíå 5,9 ìëðä ðóá., âïîëíå âåðîÿòíî 
äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå îáúåìîâ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Âìåñòå ñ òåì, ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ Àêðîíà 
ñîâñåì íå âûãëÿäÿò óãðîæàþùèìè: ðîñò ìàðæèíàëüíîñòè ïîääåðæàë óêðåïëåíèå êà÷åñòâà ïîêðûòèÿ äîëãà: 
ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA ñíèçèëîñü äî 2,73õ ñ 3,39 ïî èòîãàì 2009 ãîäà. 

Ïî ñòðóêòóðå âûïóñêà ìîãóò áûòü îïðåäåëåííûå «ïðåòåíçèè» â ÷àñòè àìáèöèîçíîãî ñðîêà íîâûõ çàéìîâ – 10 ëåò, 
îäíàêî íàëè÷èå îôåðòû ÷åðåç 3 ãîäà îò÷àñòè ñãëàæèâàåò îáùåå âïå÷àòëåíèå, îñîáåííî íà ôîíå íàçðåâàþùåãî 
îñòîðîæíîãî îòíîøåíèÿ ê äëèííûì áóìàãàì. 

Íà íàø âçãëÿä, íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè âûïóñêè Àêðîí-2 (YTP 6,16%/137 äí) è Àêðîí-3 (6,28%/346 äí) 
«ñëàáûå» äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòàòü èíäèêàòîðàìè ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè íîâûõ áóìàã. Âî-ïåðâûõ, èõ ëèêâèäíîñòü 
âåñüìà îãðàíè÷åíà. Âî-âòîðûõ, çà âðåìÿ àæèîòàæíîãî ñïðîñà íà âûïóñêè 2 ýøåëîíà ñ ïîíÿòíûìè ðèñêàìè èõ 
äîõîäíîñòè ïåðåøëè íà óðîâíè, ñîîòâåòñòâóþùèå âûïóñêàì ýìèòåíòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ áîëåå êà÷åñòâåííûì 
ôèíàíñîâûì ïðîôèëåì. Ìû òàêæå äîïóñêàåì, ÷òî ïåðåîöåíåííîñòè áóìàã Àêðîíà ñïîñîáñòâîâàë èõ ëîìáàðäíûé 
ñòàòóñ. Íà òåêóùèé ìîìåíò íàèáîëåå âûðàçèòåëüíûì îðèåíòèðîì äëÿ áóìàã Àêðîíà ìîãóò ñòàòü îáëèãàöèè 
õîëäèíãà ÅâðîÕèì õàðàêòåðèçóþùåãîñÿ ñõîæèìè îòðàñëåâûìè ðèñêàìè, à òàêæå ïåðñïåêòèâàìè ëîìáàðäíîãî 
ñòàòóñà â ñèëó íàëè÷èÿ ðåéòèíãà îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ (ÂÂ/ÂÂ îò S&P/Fitch), õîòÿ è çäåñü ìîæíî âûñêàçàòü 
îïðåäåëåííûå ïðåòåíçèè îòíîñèòåëüíî ñëàáîé ëèêâèäíîñòè è áîëåå äëèííîé äþðàöèè. Ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 
ñäåëîê äîõîäíîñòü áóìàã ÅâðîÕèìà ê îôåðòå âî âòîðîé ïîëîâèíå 2015 ãîäà ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 8,3% ãîäîâûõ. 

Íà íàø âçãëÿä, íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè âûïóñêè Àêðîí-2 (YTP 5,24%/131 äí) è Àêðîí-3 (6,06%/340 äí) ñëàáû 
äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòàòü èíäèêàòîðàìè ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè íîâûõ áóìàã. Ïðåìèÿ çà ïîòåíöèàëüíûå ðèñêè 
óâåëè÷åíèÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, âåðîÿòíîå óñèëåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè ïðè èçìåíåíèè êîíúþíêòóðû òîâàðíûõ 
ðûíêîâ â ïåðñïåêòèâå áëèæàéøèõ 3 ëåò íà ìåíåå êîìôîðòíóþ âêóïå ñ ïëàíèðóåìûì óæåñòî÷åíèåì Áàíêîì Ðîññèè 
ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè íåîñïîðèìà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@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 
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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

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

,40

 
                       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 
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 
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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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	Новое предложение в сегменте «Металлургия и Добывающий сектор»: Евраз и/или Мечел? 
	За последние несколько дней сформировался довольно плотный поток нового первичного предложения, включающего уже известных участникам рынка Холдинг Евраз, который начал сбор заявок на учаcтие в размещении облигации серии 07 своей SPV-компании «ЕвразХолдинг-Финанс» на сумму 15 млрд руб., а также Группа Мечел, организовавшая book-building сразу двух выпусков серий 17 и 18 по 5 млрд руб. каждый. Схожей характеристикой предлагаемых бумаг является выбранный эмитентами срок до погашения – 10 лет, а также возможность предъявить бумаги к оферте через 5 лет с момента размещения, что может подтолкнуть как к идее выбора альтернативы, так и осуществления «диверсификации» новых позиций. В части прозвучавших ориентиров можно отметить, что по бумагам Евраза ставка купона на 5 лет ожидается на уровне 8,5-8,75% (YTP 8,68-8,94%), при этом Мечел готов предоставить премию к выпуску Евраза на уровне 25 б.п., ориентируя на ставку в диапазоне 8,75-9% (YTP 8,94-9,2%). 
	В этом году компании уже появлялись на долговом рынке: Мечел также с двумя выпусками рублевых облигаций серий 15 и 16 с такими же параметрами по срочности, Евраз, размещая еврооблигации, часть средств от которых была направлена на рефинансирование выпуска еврооблигаций с погашением в 2013 году. Понимание о ключевых характеристиках финансового профиля по итогам 2010 года уже сформировалось и можно отметить существенные позитивные сдвиги, как в части восстановления ключевых финансовых показателей при поддержке благоприятной конъюнктуры товарных рынков, так и кредитного профиля в целом, где ключевое место мы отводим ослаблению имеющейся ранее долговой нагрузки, а также оптимизации кредитного портфеля по срочности и стоимости заемных ресурсов. 
	В части долговой стратегии можно отметить стремление каждой из компаний к оптимизации, однако ключевым различием является то, что Группа Мечел находится в активной стадии реализации своего проекта по разработке Эльгинского месторождения и строительству подъездного пути к нему, который «отвлекает» на себя значительную часть привлекаемых заемных ресурсов, ограничивая маневренность в части рефинансирования имеющихся долгов, а также требует привлечения дополнительных средств (план по привлечением на текущий год, согласно заявлениям менеджмента, порядка 1 млрд долл). Первые операционные потоки по Эльгинскому проекту, согласно заявлениям менеджмента, ожидаются во второй половине 2011 года, однако переход на круглогодичную загрузку мощностей ожидается не ранее 2013 года. Общий объем инвестрасходов на текущий год оценивается в 2 млрд долл. и основанная их часть капвложений в Эльгу. Руководство Мечела планирует IPO своих горнодобывающих активов, объединенных дивизионом «Мечел-Майнинг», однако пока никаких деталей планируемой сделки нет, при этом массовый прецедент не состоявшихся отраслевых IPO создает определенные опасения относительно процесса ее реализации. 
	  
	Источник: данные компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	В то же время основные действия Евраза сосредоточены главным образом на том, чтобы уменьшить масштабы имеющегося кредитного портфеля. И, на наш взгляд, именно данный аспект становится ключевым критерием при оценке инвестиционной привлекательности сравниваемых эмитентов. Кроме того «в пользу» Евраза свидетельствует и тот факт (если ориентироваться на последние новости), что Компания находится сейчас в преддверии сделки по продаже принадлежащего ей пакета акций шахты «Распадская», обещающей приток дополнительных ресурсов, в объеме до 4,6 млрд долл., большую из которых планируется также направить на рефинансирование имеющегося долга. В случае успешной реализации сделки Евраз по своим кредитным метрикам сможет приблизиться к более сильным представителям отрасли, что позволит нивелировать существующую разницу спрэдов и компенсирует инвесторам факт того, что выпуски «ЕвразХолдинг-Финанс», в отличие от облигаций Группы Мечел, не имеют статуса ломбардных. 
	На наш взгляд, при текущей конъюнктуре, ощущающей на себе давление факта того, что рынок может оказаться под давлением процесса повсеместных переоценок особенно в выпусках длинной дюрации, если ставки денежного рынка продолжат рост, обозначенные ориентиры и по облигациям ЕвразХолдинг-Финанс и по выпускам Мечела выглядят довольно оптимистично. Судя по всему, они базируются на перспективах укрепления финансового профиля каждой из компаний. И если руководствоваться этим принципом, мы считаем, что более ощутимый апсайд возможных переоценок после еще большей оптимизации имеющейся долговой нагрузки несут в себе бонды ЕвразХолдинг-Финанс, хотя и бумаги Мечела «постараются» их догонять, реализуя дополнительно свой «ломбардный статус». С точки зрения диверсификации, мы считаем возможным участие в размещении и той, и другой компании. При этом целесообразным считаем ориентироваться на середину имеющегося диапазона. В бумагах Мечела, учитывая инвестпланы, вероятность появления в ближайшей перспективе нового предложения, на наш взгляд, выглядит довольно высоко, поэтому интересную для покупки ставку купона мы оцениваем на уровне не ниже 8,8% (YTP 9,0%) реализуемой. В бумагах Евраза покупку мы считаем интересной не ниже, чем с купоном в размере 8,6% годовых, что соответствует доходности к оферте 8,78% годовых и отражает справедливую премию на уровне не менее 40 б.п. к сопоставимым по дюрации выпускам эмитентам, представляющим другие отрасли и характеризующихся более сильным кредитным профилем (в частности, бумагам ЕвроХим-03/ВВ от S&P и Fitch/YTP 8,25%, ВымпелКом-6, -7/BB от Fitch и Ва3 от Moody's/YTP 8,39%). 
	Ольга Ефремова 
	efremova_ov@nomos.ru 
	 
	Кокс: первичное предложение интересно с доходностью от 9% годовых. 
	На этой неделе горно-металлургическая группа «Кокс» открыла книгу заявок на биржевые облигации серии БО-2 объемом 5 млрд руб., закрытие которой намечено на 30 мая 2011 года, размещение запланировано на 1 июня. Эмитентом выпуска выступит головная компания Группы – ОАО «Кокс», которой присвоен рейтинг от двух агентств: Moody's («В2») и S&P («В»/Стабильный). Отметим, что при данном уровне рейтингов бумаги Компании, скорее всего, формально уже не успеют попасть в Ломбард ЦБ, поскольку с 1 июля 2011 года они не будут удовлетворять новым требованиям Банка России, которые предполагают рейтинг на ступень выше. Ориентир ставки 1 купона по бумагам «Кокса» находится в диапазоне 8,7%-9% годовых, что соответствует доходности к погашению через 3 года на уровне 8,9%-9,2% годовых. Средства, полученные от размещения биржевых облигаций, Группа направит на финансирование своей операционной деятельности.  
	В преддверии данного размещения Компания раскрыла финансовые результаты как за 2010 год, так и 2008-2009 годы по МСФО, вероятно, чтобы заполнить информационный вакуум, возникший вокруг финансового профиля Группы. Отметим, что «Кокс» не отличается высокой транспарентностью бизнеса, раскрывая отчетность раз в год. Причем последние финансовые данные были представлены только за 2008 год. Тем не менее, ситуация с информационной прозрачностью улучшается, поскольку в 2010 году Компании был присвоен рейтинг «В»/Стабильный от S&P, который уже феврале этого года был подтвержден агентством на тех же уровнях.   
	В целом, итоги 2010 года для «Кокса» можно охарактеризовать как успешные относительно 2009 года. Так, консолидированная выручка Компании увеличилась на 64% до 44,259 млрд руб., показатель EBITDA – на 121% до 9,159 млрд руб., а рентабельность EBITDA – на 6 п.п. до 21%. Кроме того, Группа получила за минувший год чистую прибыль в размере 3,027 млрд руб. против убытка 808 млн руб. годом ранее. Позитивные изменения финансовых показателей Компании связаны с ростом мировых цен на кокс и чугун, а также с увеличением объемов производства кокса и реализации товарного чугуна на внутреннем рынке. Вместе с тем, докризисного уровня Группе за минувший год достичь пока не удалось: в 2008 году ее выручка составила 48,239 млрд руб., показатель EBITDA - 13,947 млрд руб. (рентабельность EBITDA – 28,9%), чистая прибыль – 7,312 млрд руб. Учитывая благоприятную конъюнктуру сырьевых рынков в обозримой перспективе (в частности кокса и чугуна), мы считаем, что Компания может выйти и на докризисные значения ключевых финансовых показателей. 
	  
	                                        Источник: данные компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Что касается кредитных метрик «Кокса» по итогам 2010 года, то здесь соотношение Долг/EBITDA составило 2,3х, Чистый долг/EBITDA – 2,0х. При этом Долг Компании равнялся 21,245 млрд руб. (краткосрочная часть занимала 24,8% или 5,275 млрд руб.), из которых 5 млрд руб. приходилось на облигационный заем серии 02 объемом 5 млрд руб. Напомним, в настоящее время Эмитент выставил оферту по данному выпуску на досрочный выкуп, предложив инвесторам цену 103,95% от номинала, что было выше ее «рыночного» уровня на момент объявления оферты (24 мая – 103,73%). Очевидно, что Компания намерена «заменить» обращающиеся облигации на новые биржевые тем же объемом, но на более выгодных для себя условиях по срокам и ставке: сейчас купон по бумагам серии 02 составляет 12% годовых к погашению меньше чем через год. Мы считаем, что у Группы есть все шансы сделать подобную «рокировку».  
	Предложенный диапазон доходности по биржевым облигациям Кокса на уровне 8,9-9,2% годовых к погашению через 3 года дает неплохую премию порядка 70-100 б.п. к сопоставимым по срокам облигациям Мечела, в частности серий 15 (8,18%/2,46 года) и 16 (8,05%/2,46 года), что справедливо, на наш взгляд, учитывая бОльший масштаб бизнеса последнего, присутствие его бумаг в Ломбардном списке ЦБ, а также лучшую информационную прозрачность. В то же время на «первичном» рынке конкуренцию биржевым облигациям «Кокса» могут составить облигации производителя меди РМК-Финанс серии 04 объемом 5 млрд руб. (book-building с 26 мая по 7 июня), которые также не претендуют на Ломбард, а масштабы бизнеса и кредитное качество близки к «Коксу». Так, выручка РМК за 2010 год  составила около 44,4 млрд руб. против 44,3 млрд руб. у «Кокса», рентабельность EBITDA – 24,3% против 20,7% соответственно, соотношение Долг/EBITDA – 3,0х против 2,3х соответственно. В свою очередь, диапазон предложенной доходности по бумагам РМК-Финанс составляет 9,41-9,94% к оферте через 3 года, что выше на 50-70 б.п., чем по бумагам «Кокса» - 8,9-9,2% годовых при той же дюрации. Но здесь следует понимать, что при схожих кредитных профилях компаний риски по выпуску РМК-Финанс выше, так как эмитент – это SPV-компания, и после размещения облигации РМК появятся на вторичном рынке с временным лагом, нежели у «Кокса» (разница в форме выпуска бумаг: классические облигации у РМК, биржевые – у «Кокса»). Принимая во внимание доходности обращающихся и выходящих на первичный рынок выпусков облигаций горно-металлургических компаний, мы считаем, что биржевые облигации «Кокса» могут представлять интерес, начиная от 9% годовых. 
	Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	РМК: риски велики, но интересно по нижней границе. 
	В начале этой недели была открыта книга на бумаги Русской Медной Компании. 5-летние бонды с 3-летней дюрацией предлагаются с диапазоном купона  9,2-9,4% (YTP 9%). Учитывая отсутствия рейтинга и размещение через SPV, выпуск не претендует на вхождение в Ломбардный список ЦБ.  
	Вкратце напомним, что РМК это третий производитель меди на территории России после УГМК и Норильского никеля. За прошлый год Компания произвела 180 тыс. тонн меди, для сравнения Норникель за аналогичный период осуществил производство 389 тыс. тн. Компания разрабатывает 15 месторождений в России и 5 на территории Казахстана. Совокупные запасы оцениваются в 8 млн тн меди и 4 млн тн цинка. Ключевым акционером является Игорь Алтушкин, который в феврале текущего года продал 20% Компании Руслану Байсарову. В планах у РМК, как и ряда других компаний сектора провести IPO, о чем стало известно в мае нынешнего года. В рамках этого планируется реализовать около 20-25% от капитала и привлечь от 0,9 до 1,2 млрд долл.  
	Уже довольно традиционно РМК относится к категории эмитентов на границе второго и третьего эшелонов, при этом не улучшая и, что не менее важно, не особо ухудшая свои кредитные метрики. Здесь мы отмечаем традиционно сохраняющийся уровень долга при весомых инвестиционных «аппетитах». Баллов Компании добавляет отсутствие, насколько нам известно, дефолтов и реструктуризаций в кризисные 2008-2009 годы, в отличие например от Русала. Однако основным фактором, который может поддержать идею покупки бондов Компании, по нашему мнению, является дефицит на рынке меди. Согласно данным ICSG (International Copper Study Group), дефицит меди за 2010 год составил 306 тыс. тн. В 2011 году ожидается дефицит на уровне прошлого года. Последнее является довольно весомым поддерживающим фактором для ценовых уровней, несмотря на то, что цены на медь являются довольно волатильными: за последние десять лет цена выросла с 1780 долл. за тонну до 7573 долл. в 2010 году. Текущий год стоимость металла начала с исторического максимума в 10 тыс. долл. за тонну, а потом на данных о росте запасов скорректировалась  до коридора в 8,7-9 тыс. долл., где и сохраняется на сегодняшний день. «За» медь также может говорить рост потребления со стороны Китая, который является ключевым потребителем этого сырья. Вместе с тем, стагнация рынка электроники и машиностроения в Японии «не на руку» производителям металла. Однако, факт того, что значительная часть производства электроники осуществляется на сегодняшний день на территории «Поднебесной» несколько нивелирует падение производства в Японии. К плюсам кредитного профиля мы относим традиционно высокий уровень маржинальности, по сравнению с производителями других цветных металлов. Так, по итогам прошлого года показатель EBITDA margin составил 24,27%, для сравнения этот же показатель у Русала – 23,7%. Еще одним фактором, который мы относим в разряд укрепляющих финансовый профиль РМК является сохранение положительными рентабельности и операционного потока на протяжении последних трех лет, что удавалось далеко не всем металлургам. Вместе с тем, в столь радужную картину вносит минорные ноты довольно высокая долговая нагрузка РМК. На протяжении последних трех лет долг находился у отметки в 1 млрд долл. (1,08 млрд – '10 год), а изменение метрики Debt/EBITDA проходило за счет изменения прибыльности Группы. Так, по итогам прошедшего года соотношение составило 3х, против 4,7х и 5,2х в 2009 и 2008 годах соответственно. Касаясь структуры долга отметим, что в периоде 1-2 лет Компании предстоит найти средства на погашение 451,6 млн долл., что лишь на половину покрывается за счет операционного денежного потока. Вместе с тем, учитывая сохранение сложившейся ценовой конъюнктуры на рынке и опыт по рефинансированию своих обязательств в кризис, мы оцениваем такие риски как довольно умеренные. Одним из ключевых слабых моментов, по нашему мнению, является довольно масштабная инвестиционная программа, общий объем которой до 2015 года, согласно данным СМИ, оценивается в 2,5 млрд долл. Таким образом, в среднесрочной перспективе ждать особого улучшения долговых метрик вряд ли приходится. Поддержка может прийти лишь от увеличения продаж за счет роста объемов, который в текущем году запланирован в 14%, а к 2015 году планируется удвоить выпуск металлов. «Ложку дегтя» в профиль Компании также может внести низкая информационная прозрачность Группы. Так, консолидированная отчетность распространяется лишь между инвесторами в рамках проходящего book-building по новому выпуску и не доступна на сайте. Вероятность дальнейшего раскрытия финансов по Группе, по нашему мнению, не является очевидным, особенно учитывая, что эмитентом выступает SPV – «РМК Финанс». Также стоит отметить, что в списке поручителей не значится холдинговая компания Russian Copper Company Limited, которая является собственником всех активов.  
	  
	Источник: данные компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Обращающийся выпуск РМК, как нам кажется, все еще обладает небольшим потенциалом снижения доходности до 20 б.п. Последние сделки по выпуску проходили при YTP 9.05% (12.2013). Учитывая это, нижний уровень диапазона нового предложения кажется нам справедливым. Однако выходить за границу диапазона мы бы не рекомендовали, особенно принимая во внимание низкую информационную открытость Компании, а также масштабную инвестиционную программу, в результате которой мы вполне можем увидеть на долговом рынке новое предложение от РМК. 
	Игорь Голубев 
	igolubev@nomos.ru 
	Alliance Oil Company – с премией, но срочность выпуска сдерживающий фактор.  

	В четверг была открыта книга на размещение бондов Нефтяной компании Альянс. Бумаги со сроком обращения в 10 лет и офертой через пять лет предлагаются инвесторам с диапазоном купона 9,5-10% годовых.  
	Прежде всего отметим, что профиль Компании довольно хорошо известен как инвесторам в локальный, так и в рынок евробондов, на обоих площадках у Компании представлены бумаги. Вкратце напомним, что НК Альянс относится к довольно редкому сегменту средних нефтяных компании. Пî äàííûì ÑÌÈ, êîíòðîëèðóþùèì àêöèîíåðîì, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò îêîëî 50,3% àêöèé îáúåäèíåííîé Êîìïàíèè, ÿâëÿåòñÿ Ìóñà Áàæàåâ - áðàò ïîãèáøåãî â ìàðòå 2000 ãîäà Çèÿäè Áàæàåâà, руководящего â ñåðåäèíå 90-õ Þæíîé íåôòÿíîé êîìïàíèåé, îñóùåñòâëÿþùåé â òî âðåìÿ äîáû÷ó íåôòè â ×å÷åíñêîé Ðåñïóáëèêå.  
	К сильным сторонам Компании мы относим информационную открытость. Последнее обуславливается листингом на Стокгольмской фондовой бирже. Отметим, что общее количество миноритариев НК Альянс – 45 тыс., в том числе Испанская Rapspol. Еще одним моментом, говорящим «За» кредитный профиль, выступает маржа, опережающая средний показатель по сектору, а также планируемое к вводу в этом году Колвинское месторождение нефти, которое по планам может удвоить добычу Компании, а также завершение реконструкции Хабаровского НПЗ, способное увеличить долю светлых нефтепродуктов. Вместе с тем, весомым настораживающим фактором является активный рост долговой нагрузки. Так, согласно итогам первого квартала 2011 года, метрики Debt/EBITDA «остановилась» у отметки в 3х, и, очевидно, учитывая новый заем, соотношение может вырасти до 3,5х, то есть как раз в рамках ковенанты по евробонду. Вместе с тем, несколько нивелирующим фактором выступают применимые краткосрочные риски рефинансирования: в рамках года надо погасить только 122 млн долл., что вполне комфортно, в том числе, учитывая запас ликвидности на конец марта в 109 млн долл.  
	  
	Источник: данные компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Пятилетнюю срочность мы считаем довольно агрессивным предложением для Компании с не самыми ровными финансами. Вместе с тем, учитывая, что спрэд обращающихся бондов к ОФЗ на локальном рынке составляет 180-190 б.п., новый бонд в нижней границе предлагает премию к кривой суверенного долга начиная от 220 б.п. Однако инвесторам, готовым инвестировать в долгосрочные выпуски в текущей конъюнктуре, мы рекомендуем участвовать, начиная с середины указанного диапазона. В этом случае, во-первых, альтернативы со стороны бумаг с рейтингом нет, а во-вторых, по нашему мнению, с большей вероятностью сохраняется возможность апсайда при выходе на вторичный рынок. С другой стороны, неплохой заменой локальному предложению от Эмитента может выступить евробонд Vostok-15 со спрэдом к кривой российских валютных заимствований порядка 300 б.п.  
	Игорь Голубев 
	igolubev@nomos.ru 
	 
	Западный скоростной диаметр – первичное предложение интересно с доходностью ближе к 9% годовых.  Госгарантия начинает действовать с 1 января 2014 года. 
	На этой неделе ОАО «Западный скоростной диаметр» (ЗСД) открыло книгу заявок на 20-летние облигации серий 01 и 02 объемом по 5 млрд руб. каждый, закрытие которой намечено на 3 июня 2011 года, размещение запланировано на 7 июня. Индикатив ставки купона составляет 8,5-9,0% годовых, что соответствует доходности 8,68-9,20% годовых к оферте через 5 лет. Для комфорта инвесторов по выпускам предусмотрена госгарантия на номинальный объем (то есть на 10 млрд руб.), которую будут обеспечивать Министерство финансов РФ и Внешэкономбанк. Действие госгарантии распространяется и на оферту, и погашение бумаг в установленные даты, а также на досрочное погашение в случае нарушения обязательств по выплате купона. В то же время при наступлении гарантийного случая, согласно Правилам предоставления госгарантий, обязательство государством будет исполнено не ранее 1 января 2014 года. Последнее, по нашему мнению, является довольно весомой «ложкой дегтя» в структуре выпуска. Отметим, в целях поддержки проекта ЗСД бюджетом Санкт-Петербурга в рамках Долгосрочной целевой программы с 2013 года предусмотрено субсидирование возможного недостатка доходов (платы за пользование дорогами) на финансирование текущих затрат, включая выплаты по купонам облигационных займов. Так, субсидии города до 2016 года (до оферты) составят порядка 6,7 млрд руб. и до 2019 года – 9,4 млрд руб. 
	Вместе с тем, Эмитент выпусков ОАО «Западный скоростной диаметр» - компания, на 100% принадлежащая городу Санкт-Петербург. Прямое участие, учитывая негативный опыт аффилированных компаний московской области на долговом рынке, которыми регион владел не всегда напрямую, мы считаем как положительный момент. ЗСД занимается реализацией инвестиционного проекта строительства платной городской магистрали скоростного движения (допустимая скорость 110 км/час) общей протяженностью 46,6 км и максимальной интенсивностью движения более 100 тыс. автомобилей в сутки. ЗСД должен обеспечить связь транспортного узла Санкт-Петербурга, включая Большой порт (приходится около 60% контейнерного грузооборота российских портов), с сетью автомобильных дорог страны, а также разрешить транспортные проблемы города. Проект является достаточно сложным с точки зрения его интеграции в действующую инфраструктуру города (на эстакадные участки приходится около 55% магистрали), что приводит к его удорожанию (общая стоимость проекта оценивается в 211,7 млрд руб.). Строительство магистрали разбито на 3 участка: Северный (24,1 км), Центральный (13,8 км) и Южный (8,7 км). В настоящее время в большей степени готов Южный участок, строительство которого началось еще в 2005 году. В полном объеме он будет введен в платную эксплуатацию к концу 2011 года. В мае 2010 года также началось строительство Северного участка, открытие движения на котором запланировано на 2012 год. Реализации Южного и Северного участков ЗСД будет проходить с помощью федерального бюджета (20,6 млрд руб.), бюджета Санкт-Петербурга (33,6 млрд руб.) и выпуска облигационных займов (22,5 млрд руб.). Наиболее дорогостоящим в ЗСД является Центральный участок магистрали: его стоимость составит порядка 135 млрд руб. и будет он реализовываться в срок до 2014 года на основе государственно-частного партнерства (финансовое участие государства составит 50,7 млрд руб.) с привлечением международных компаний. Несмотря на целостность всего проекта ЗСД, ввод в эксплуатацию отдельных участков (Южного и Северного) может происходить независимо от реализации других его частей (Центральной). В свою очередь, объекты незавершенного строительства и участки дорог, введенные в эксплуатацию за счет бюджетных средств до 2011 года, внесены в уставный капитал Компании, которые в дальнейшем должны позволить ей обслуживать обязательства по облигационным займам. 
	Таким образом, очевидно, что бизнес Эмитента находится на стадии start up и еще не имеет практического подтверждения состоятельности своей бизнес-модели. В то же время Компания является 100% государственным проектом и имеет важное инфраструктурное значение для дальнейшего развития Санкт-Петербурга. Учитывая все это, а также наличие госгарантий по выпускам облигаций, мы считаем, что наиболее правильным для позиционирования облигаций ЗСД выбрать бумаги госкомпаний, также обеспеченные госгарантией, а именно: АИЖК, ОАК, ОБОРОНПРОМ. Среди обозначенных эмитентов наиболее ликвидными облигациями обладает АИЖК, в то время как размещение бумаг ОАК и ОБОРОНПРОМа проходило относительно недавно – весной этого года. Так, ОАК в марте, а  ОБОРОНПРОМ  в апреле-мае разместили дебютные выпуски облигаций с доходностью 8,16% годовых к погашению через 9 лет, после чего на вторичном рынке сделок по этим бумагам не наблюдалось. Между тем обозначенный индикатив доходности по бумагам ЗСД предполагает премию к кривой АИЖК около 45-95 б.п. На наш взгляд, наличие премии вполне оправдано, если учесть дебют ЗСД на долговом рынке, а также тот факт, что Компания еще не генерирует денежный поток. Принимая во внимание все выше перечисленное, мы считаем, что предложение Эмитента выглядит интересным по верхней планке предложенного диапазона, то есть ближе к 9% годовых. 
	Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	Акрон снова выходит на долговой рынок – верхняя граница выглядит справедливо. 
	В конце мая ожидается размещение на ММВБ двух выпусков облигаций ОАО «Акрон» (В1/В+ от Moody's/Fitch) по 3,75 млрд руб. каждый, по которым в настоящее проходит процесс book-building. Срок обращения бумаг составит 10 лет, при этом предусмотрена оферта через 3 года. Озвученный организаторами ориентир по купону - 7,95-8,25%, что соответствует доходности к оферте 8,11-8,42%. 
	ОАО «Акрон» уже известно инвесторам - на рынке обращаются два выпуска бондов, которые за время повышенного спроса на понятные корпоративные риски с начала текущего года имели возможность довольно уверенно расти в цене и в настоящее время торгуются с доходностью, сопоставимой с характеристиками высоконадежных эмитентов.  
	  
	Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Из сильных сторон кредитного профиля Эмитента можно отметить уверенные темпы роста операционных и финансовых показателей в течение 2010 года, которым способствовала благоприятная ценовая конъюнктура при увеличении объемов выпуска товарной продукции, в том числе и характеризующейся более высокой добавленной стоимостью. Так, за прошлый год общий выпуск товарной продукции вырос на 8,3% до 5,8 млн тонн, в том числе по сложным удобрениям – «+15,7%» до 2,4 млн тонн. Выручка ОАО «Акрон» в 2010 году, согласно, данным МСФО, выросла на 24% до 46,738 млрд руб. При этом EBITDA увеличилась на 42%, до 10,336 млрд руб. Норма EBITDA относительно показателя 2009 года возросла на 3%, до 22%. 
	При этом не будем упускать из виду те «недостатки» как в части характеристик самой Компании, так и структуры планируемых сделок, которые в доходности новых бумаг, на наш взгляд, должна компенсировать дополнительная премия. По кредитному профилю отметим, что высокая инвестиционная активность, связанная с реализацией проекта «Олений Ручей» по укреплению сырьевой базы фосфатного направления, а также модернизации и расширению производственного комплекса, обусловила необходимость увеличения масштабов заемного финансирования. В прошлом году это выразилось в росте кредитного портфеля до 35,85 млрд руб. И исходя из того, что инвестпланы только по проекту «Олений Ручей» запланированы на уровне 5,9 млрд руб., вполне вероятно дальнейшее увеличение объемов кредитного портфеля. Вместе с тем, риски рефинансирования для Акрона совсем не выглядят угрожающими: рост маржинальности поддержал укрепление качества покрытия долга: соотношение Чистый долг/EBITDA снизилось до 2,73х с 3,39 по итогам 2009 года. 
	По структуре выпуска могут быть определенные «претензии» в части амбициозного срока новых займов – 10 лет, однако наличие оферты через 3 года отчасти сглаживает общее впечатление, особенно на фоне назревающего осторожного отношения к длинным бумагам. 
	На наш взгляд, находящиеся в обращении выпуски Акрон-2 (YTP 6,16%/137 дн) и Акрон-3 (6,28%/346 дн) «слабые» для того, чтобы стать индикаторами справедливой доходности новых бумаг. Во-первых, их ликвидность весьма ограничена. Во-вторых, за время ажиотажного спроса на выпуски 2 эшелона с понятными рисками их доходности перешли на уровни, соответствующие выпускам эмитентов, характеризующихся более качественным финансовым профилем. Мы также допускаем, что переоцененности бумаг Акрона способствовал их ломбардный статус. На текущий момент наиболее выразительным ориентиром для бумаг Акрона могут стать облигации холдинга ЕвроХим характеризующегося схожими отраслевыми рисками, а также перспективами ломбардного статуса в силу наличия рейтинга от международных агентств (ВВ/ВВ от S&P/Fitch), хотя и здесь можно высказать определенные претензии относительно слабой ликвидности и более длинной дюрации. По итогам последних сделок доходность бумаг ЕвроХима к оферте во второй половине 2015 года составляет порядка 8,3% годовых. 
	На наш взгляд, находящиеся в обращении выпуски Акрон-2 (YTP 5,24%/131 дн) и Акрон-3 (6,06%/340 дн) слабы для того, чтобы стать индикаторами справедливой доходности новых бумаг. Премия за потенциальные риски увеличения кредитного портфеля, вероятное усиление долговой нагрузки при изменении конъюнктуры товарных рынков в перспективе ближайших 3 лет на менее комфортную вкупе с планируемым ужесточением Банком России процентной политики неоспорима. 
	Ольга Ефремова 
	efremova_ov@nomos.ru 
	 
	 
	«Ренова-СтройГруп»: пре-маркетинг дебютных облигаций. 
	«Ренова-СтройГруп» начала пре-маркетинг 3-летнего выпуска облигаций ООО «РСГ-Финанс» серии 01 объемом 3 млрд руб. Размещение облигаций Эмитента будет осуществляться в форме book-building. Планируемый период сбора заявок на ценные бумаги приходится на вторую половину мая 2011 года. Индикативная ставка купона по облигациям Компании находится в диапазоне 10,75–11,25% годовых, что соответствует доходности 11,04–11,57% годовых к оферте 1,5 года. Облигации обеспечены поручительством головной компании Группы RSG International Ltd. Планируется включение ценных бумаг в котировальный список «В» ММВБ. 
	Среди компаний строительного сектора, чьи облигации обращаются на долговом рынке (ЛСР и ЛенСпецСМУ), с «Ренова-СтройГруп» в большей степени по масштабам и эффективности бизнеса соотносится ЛенСпецСМУ (ЛСС): по выручке – 13,9 млрд руб. против 17,7 млрд руб. соответственно; по рентабельности EBITDA – 32,5% против 31,5% соответственно. Что касается долговой нагрузки, то здесь наиболее комфортный уровень был у ЛСС, нежели у РСГ: соотношение Чистый долг/EBITDA составило 1,15х против 4,40х соответственно. В то же время без учета долга РСГ перед акционерами в размере 9,2 млрд руб. (ожидается, что в 2011 году он будет включен в уставный капитал) соотношение Чистый долг/EBITDA в 2010 году составило 2,40х, а в 2011 году прогнозируется Компанией на уровне 3,76х, который сложно назвать комфортным, но вполне характерным для отрасли (например, у ЛСР Чистый долг/EBITDA в 2010 году составило 3,50х). Вместе с тем, у РСГ в отличие от ЛСС отсутствует кредитный рейтинг, которым Компания пока только планирует обзавестись, для чего у нее уже имеется аудированная отчетность по МСФО, кроме того, создана прозрачная юридическая структура. Таким образом, в настоящее время предлагаемые облигации лишены возможности попасть в Ломбард ЦБ. В поддержку кредитному профилю РСГ можно отнести наличие у Компании сильного акционера в лице ГК Ренова (стоимость активов по итогам 1 полугодия 2008 года оценивалась в 28,7 млрд долл.), которая владеет 75% минус 1 акция Группы. В свою очередь, структура самого облигационного займа, на наш взгляд, является слабой, поскольку на долговой рынок «Ренова-СтройГруп» выходит через SPV-компанию ООО «РСГ-Финанс», а головная структура RSG International Ltd. (поручитель по займу) имеет кипрскую «прописку». Учитывая более слабое кредитное качество РСГ в сравнении ЛСС, а также структуру облигационного займа, предложенная премия к облигациям ЛСС серий 01 и БО-1 на уровне 270-320 б.п., на наш взгляд, выглядит вполне оправданной. 
	  
	                       Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Между тем, следует отметить, что «Ренова-СтройГруп» уже не первая компания из строительного сектора, которая начинает пре-маркетинг своих облигаций. Так, еще в начале апреля этого года свои биржевые облигации предложил Холдинг Setl Group, а именно ООО «Сэтл Групп» серии БО-1 объемом 1 млрд руб., индикатив ставки купона по которым составил 12,0-12,7% годовых, что соответствует доходности на уровне 12,36-13,10% годовых к оферте также через 1,5 года. При этом Компания из «Северной столицы» планировала размещение своих бумаг в апреле-мае этого года, но пока так и не решилась на конкретные действия.  
	Таким образом, принимая во внимание все выше перечисленное, мы считаем, что дебютный выпуск облигаций ООО «РСГ-Финанс» может представлять интерес для инвесторов, готовых к риску, начиная уже с нижней границы ориентира, за что Эмитентом предлагается соответствующая премия, в том числе и к бумагам энергетических компаний «материнской» ГК Ренова (ТГК-5, 6 и 9). 
	Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	Сэтл Групп: первичное предложение.  
	В начале апреля этого года пре-маркетинг выпуска биржевых облигаций серии БО-1 объемом 1 млрд руб. начала компания Сэтл Групп. Индикатив ставки купона по бумагам составляет 12,0-12,7% годовых, что соответствует доходности на уровне 12,36-13,10% годовых к оферте через 1,5 года. Планируемая дата размещения - апрель-май этого года. Эмитент не новичок на долговом рынке и в настоящее время в обращении находится выпуск облигаций серии 01 (YTM 12,59%/341 дн.), который, тем не менее, не отличается ликвидностью, что затрудняет позиционирование нового займа относительно него. Вместе с тем, совсем недавно, 24 марта 2011 года, состоялось размещение биржевых облигаций эмитента из строительной отрасли компании ЛСР серии БО-3 объемом 2 млрд руб. По итогам book building ставка 1 купона по данному выпуску была установлена на уровне 9,5% годовых, что соответствует доходности 9,73% годовых к погашению через 3 года. Стоит отметить, что в ходе пре-маркетинга к облигациям ЛСР был проявлен повышенный интерес инвесторов, поскольку сначала предложенный выпуск меньшего объема серии БО-4 объемом 1,5 млрд руб. был заменен на бумаги большего номинала серии БО-3 объемом 2 млрд руб., а затем, ориентир доходности по облигациям был понижен организатором займа с 9,65-9,9% годовых до 9,5-9,65% годовых. 
	  
	Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Между тем, ЛСР, как и Сэтл Групп, главным образом оперирует в Санкт-Петербурге, но отличается от последней более крепким кредитным профилем. Так, согласно отчетности за 1 полугодие 2010 года по МСФО, по масштабам бизнеса ЛСР превосходит Сэтл Групп в более чем 6 раз, по размеру показателя EBITDA – практически в 7 раз, а соотношение Чистый долг/EBITDA, по итогам 1 полугодия 2010 года было существенно ниже и составило 2,4х против 3,76х соответственно. Похожую ситуацию можно наблюдать в сравнении Сэтл Групп с другим участником долгового рынка компанией ЛенСпецСМУ (ЛСС), выручка которой за январь-июнь 2010 года была выше в 3 раза, показатель EBITDA – в 8 с лишнем раз, соотношении Чистый долг/EBITDA составило 0,53х. Не в пользу Сэтл Групп выступает отсутствие международного кредитного рейтинга, которые присутствуют у ЛСР и ЛСС от Fitch и S&P соответственно - на уровне «В». Учитывая более слабое кредитное качество Сэтл Групп на фоне ЛСС и ЛСР, мы считаем премию свыше 400 б.п. к бумагам этих компаний вполне уместной. 
	В то же время напомним, что у Сэтл Групп на долговом рынке положительная кредитная история. Компания, несмотря на кризис, смогла в 2009 году пройти оферту по облигациям серии 01, выкупив у владельцев 60,25% выпуска на 615 млн руб. Тем не менее, учитывая заметные различия в кредитных метриках обозначенных компаний, мы считаем, что новые облигации Сэтл Групп могут подойти инвесторам готовым к очевидным рискам, которым будет интересным принять участие в размещении по верхней граница заявленного ориентира. 
	 Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	 
	   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, 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 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. 


