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Анонсированная дата Эмитент Серия займа Объем займа, 
млрд руб. Погашение/оферта Организаторы Прогноз организатора Прогноз НОМОС-БАНКа

21 октября ЮТК БО-1 2 3 года/ 2 года Связь-Банк 11.6-12.1% 12.1%

22 октября ЮТК БО-4 1 3 года Связь-Банк 11.84-12.34% 12.34%

27 октября Каспийская Энергия Финанс 01 1 3 года Нордеа Банк 17.9-19.4% 19.4%

Календарь размещений

 

«Южная телекоммуникационная компания» 
(ЮТК) 
Íà ýòîé íåäåëå, 21 è 22 îêòÿáðÿ, íà÷íåòñÿ ðàçìåùåíèå òðåõëåòíèõ 
âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÞÒÊ ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. è 
ñåðèè ÁÎ-04 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. Ïî âûïóñêó ñåðèè 
ÁÎ-1 ïðåäóñìîòðåíà äâóõëåòíÿÿ îôåðòà, à ïî ñåðèè ÁÎ-04 - call option 
÷åðåç 2 ãîäà ïîñëå ðàçìåùåíèÿ. Öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
íà äîëãîâîì ðûíêå, ïî çàÿâëåíèþ ìåíåäæìåíòà ÞÒÊ, ÿâëÿåòñÿ 
«çàìåùåíèå äîðîãîñòîÿùèõ çàåìíûõ ñðåäñòâ», ïðèâëå÷åííûõ â ðàçãàð 
êðèçèñà, ÷òî ïîäòâåðæäàåò îáîçíà÷åííûé îðãàíèçàòîðîì ðàçìåùåíèé 
îðèåíòèð äîõîäíîñòè 11,6-12,1% ãîäîâûõ ïî âûïóñêó ñåðèè ÁÎ-1 è 
11,84-12,34% ïî âûïóñêó ñåðèè ÁÎ-4.  
Íà êàíóíå ðàçìåùåíèé áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÞÒÊ ïðîâåëà âñòðå÷ó ñ 
àíàëèòèêàìè, íà êîòîðîé íîâîå ðóêîâîäñòâî Êîìïàíèè îáîçíà÷èëî ñâîå 
âèäåíèå ñòðàòåãèè åå ðàçâèòèÿ, à â ïåðâóþ î÷åðåäü, ðåøåíèÿ 
ïðèîðèòåòíîé çàäà÷è – ñíèæåíèÿ óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè. Â 
áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ìåíåäæìåíò Îïåðàòîðà ïëàíèðóåò 
ñîñðåäîòî÷èòü ñâîè óñèëèÿ íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè 
Êîìïàíèè, êàê çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ èçäåðæåê îò îïåðàöèîííîé 
äåÿòåëüíîñòè (ðàñõîäîâ íà ïåðñîíàë, òðàíñïîðò è ïð.), ñíèæåíèÿ 
ñòîèìîñòè îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, òàê è íàðàùèâàíèÿ äîëè «íîâûõ» 
âûñîêîìàðæèíàëüíûõ óñëóã ñâÿçè â êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êå. Óæå ñ 
2010 ãîäà ÞÒÊ íàìåðåíà ñóùåñòâåííî óâåëè÷èòü îáúåì èíâåñòèðîâàíèÿ 
äî 3,97 ìëðä ðóá. ñ 1,76 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó, íàïðàâëÿÿ ïîðÿäêà 85% 
êàïâëîæåíèé íà ðàçâèòèå «íîâûõ» óñëóã ñâÿçè (ïðåèìóùåñòâåííî ØÏÄ), 
÷òî ïîçâîëèò Êîìïàíèè â áëèæàéøåå âðåìÿ â óñëîâèÿõ ñíèçèâøåéñÿ èç-
çà êðèçèñà êîíêóðåíöèè ñî ñòðîíû ôåäåðàëüíûõ èãðîêîâ çàíÿòü äîëþ â 
äàííîì ñåãìåíòå îêîëî 65-70%. Ïðåäïîëàãàåìûìè èñòî÷íèêàìè 
ôèíàíñèðîâàíèÿ âîçðîñøåé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû Êîìïàíèè 
äîëæíû ñòàòü ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà è êðåäèòû îò ïîñòàâùèêîâ 
îáîðóäîâàíèÿ. Ñîãëàñíî ïðîãíîçàì ÞÒÊ, ê 2010 ãîäó äîëÿ «íîâûõ» óñëóã 
ñâÿçè â âûðó÷êå Îïåðàòîðà äîëæíà äîñòè÷ü 29,1% ïðîòèâ 21,7% ïî 
èòîãàì 2008 ãîäà. Êðîìå òîãî, ìåíåäæìåíò Êîìïàíèè îæèäàåò, ÷òî 
ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò íà äåÿòåëüíîñòü ÞÒÊ îêàæåò çàïëàíèðîâàííàÿ 
íà 2014 ãîä çèìíÿÿ Îëèìïèàäà â Ñî÷è, êîòîðàÿ áóäåò ïðîõîäèòü íà 
òåððèòîðèè áèçíåñà Îïåðàòîðà. ÞÒÊ ðàññ÷èòûâàåò îáåñïå÷èòü 
ñòðîÿùèåñÿ Îëèìïèéñêèå îáúåêòû è ãîðîä Ñî÷è íåîáõîäèìîé 
èíôðàñòðóêòóðîé ïî ïðåäîñòàâëåíèþ óñëóã ìåñòíîé ñâÿçè, ØÏÄ è äð.   

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü 

Ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ÞÒÊ çà 1 ïîëóãîäèå 2009 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ 
ÌÑÔÎ, Êîìïàíèÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ïîëîæèòåëüíûå ðåçóëüòàòû 
äåÿòåëüíîñòè îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2008 ãîäà, ÷òî 
ïðîÿâèëîñü â  ðîñòå îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé (âûðó÷êè, 
EBITDA) è ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå ñîêðàùåíèè ðàçìåðà  

  
  Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
 

 

Серия 04 05

Эмитент

Поручители

Объем 5 млрд руб. 2 млрд руб.

Статус В обращении В обращении

Размещение 15.12.05 06.06.07

Погашение 09.12.09 30.05.12

Купон 4 раза в год 2 раза в год

Оферта - 04.06.10

Текущая ставка купона 10% 7.55%

Текущая доходность 8.19% 11.13%

Прямое РЕПО с ЦБ Да Да

ООО «ЮТК-Финанс»

Облигационные выпуски ЮТК

ОАО «ЮТК» 

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: Cbonds, äàííûå Êîìïàíèè 

 

Рейтинговое 
агентсво Рейтинг Дата 

пересмотра

Standard&Poor’s В/Негативный 22.06.2009

Moody’s В1/Стабильный 05.04.2007

Рейтинги ЮТК

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: Cbonds, äàííûå Êîìïàíèè 
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ôèíàíñîâîãî äîëãà, ñíèæåíèè óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè è óëó÷øåíèè 
âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãà â ñðàâíåíèè ñ íà÷àëîì 2009 ãîäà. Òåì íå 
ìåíåå, ïî êðåäèòíîìó êà÷åñòâó ÞÒÊ óñòóïàåò äðóãèì ÌÐÊ, ãëàâíûì 
îáðàçîì ïî óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè (2,8õ ó ÞÒÊ ïðîòèâ 0,9-1,9õ ó 
äðóãèõ ÌÐÊ) è ðåíòàáåëüíîñòè (35,9% ïðîòèâ 36,6-46,5%).  

млн руб. 2008 1 пол. 2009 1 пол. 2008
1 пол. 2009/ 
1 пол. 2008

1 пол. 2009/ 
2008

Выручка 21 300 10 898 10 446 4.3% -

Операционные расходы 18 985 8 922 8 952 -0.3% -

EBITDA 4 930 3 917 3 728 5.1% -

Чистая прибыль -671 525 813 -35.4% -

% к уплате 2 202 1 191 1 218 -2.2% -

Операционный денежный поток 5 181 3 234 n/a - -

Активы 38 161 37 067 38 046 -2.6% -2.9%

Основные средства 30 656 29 173 31 254 -6.7% -4.8%

Дебиторская задолженность 1 324 1 377 1 176 17.1% 4.0%

Денежные средства и их эквиваленты 1 541 2 012 967 108.1% 30.6%

Финансовый долг, в т.ч. 23 322 21 804 21 216 2.8% -6.5%

Долгосрочные займы 9 582 12 853 12 765 0.7% 34.1%

Краткосрочные займы 13 740 8 951 8 451 5.9% -34.9%

Кредиторская задолженность 3 793 3 695 3 579 3.2% -2.6%

Рентабельность EBITDA 23.1% 35.9% 35.7% 0.2 п.п. -

Рентабельность по чистой прибыли -3.2% 4.8% 7.8% -3.0 п.п. -

Финансовый долг/EBITDA 4.73 2.78 2.85 - -

EBITDA/% к уплате 2.24 3.29 3.06 - -

Финансовые результаты ЮТК в 2008-2009 гг.

Основные показатели прибылей и убытков

Основные балансовые показатели

Основные финансовые коэффициенты

 
____________________________________________________ 

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

Ñðåäè íàèáîëåå çíà÷èìûõ ìîìåíòîâ èòîãîâ äåÿòåëüíîñòè ÞÒÊ â 1 
ïîëóãîäèè 2009 ãîäà ìû îòìå÷àåì: 

- Ðîñò âûðó÷êè Îïåðàòîðà íà 4,3% íà ôîíå ñîêðàòèâøèõñÿ íà 0,3% 
îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ. Óâåëè÷åíèå ðàçìåðà âûðó÷êè Êîìïàíèè 
ïðîèçîøëî â îñíîâíîì áëàãîäàðÿ íàèáîëåå äèíàìè÷íîìó ñåãìåíòó óñëóã 
ïî ïåðåäà÷å äàííûõ è Èíòåðíåòà íà 33,5% äî 2,724 ìëðä ðóá. è ìåñòíîé 
ñâÿçè, ïîñòóïëåíèÿ îò êîòîðîé âîçðîñëè ëèøü íà 0,9% äî 4,754 ìëðä ðóá. 
Ïåðâîñòåïåííûì äðàéâåðîì ðîñòà äîõîäîâ ñåãìåíòà ïåðåäà÷è äàííûõ è 
Èíòåðíåòà ñòàëî àêòèâíîå ïðîäâèæåíèå óñëóã øèðîêîïîëîñíîãî äîñòóïà â 
Èíòåðíåò, áëàãîäàðÿ ÷åìó àáîíåíòñêàÿ áàçà íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà 
ñîñòàâèëà 452,7 òûñ. àáîíåíòîâ, ïðèáàâèâ ñ íà÷àëà ãîäà 27,8% èëè 98,7 
òûñ. ïîëüçîâàòåëåé. Ðîñò ïîñòóïëåíèé â ñåãìåíòå ìåñòíàÿ ñâÿçü áûë 
îáåñïå÷åí óâåëè÷åíèåì òàðèôîâ ñ 1 ìàðòà 2009 ãîäà íà 8%.  

- Ðîñò ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA äîñòèãëà 
35,9%, ïðèáàâèâ çà ãîä 0,2 ï.ï., ïðè ýòîì ïîêàçàòåëü EBITDA óâåëè÷èëñÿ 
íà 5,1%. Ðîñò äàííûõ ïîêàçàòåëåé ñòàë âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ êîíòðîëþ 
çà èçäåðæêàìè è àêòèâíîìó óâåëè÷åíèþ äîëè âûñîêîìàðæèíàëüíûõ óñëóã 
ñâÿçè â ñîâîêóïíîé âûðó÷êå Êîìïàíèè. Â òî æå âðåìÿ Îïåðàòîð ïîêàçàë 
çíà÷èòåëüíîå ñîêðàùåíèå ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè íà 35,4% äî 525 ìëí 
ðóá. èç-çà ïîòåðü îò êóðñîâûõ ðàçíèö â ðàçìåðå 499 ìëí ðóá. ïîñëå 
ïåðåîöåíêè âàëþòíîãî äîëãà â ðåçóëüòàòå äåâàëüâàöèè ðóáëÿ. Ïðè ýòîì 
ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè ñíèçèëàñü çà ãîä íà 3,0 ï.ï. äî 4,8%.  

- Ñîêðàùåíèå ñ íà÷àëà ãîäà ôèíàíñîâî äîëãà Êîìïàíèè íà 6,5% äî 
21,804 ìëðä ðóá. è ñíèæåíèå óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ïî ñîîòíîøåíèþ 
Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñ 4,73õ äî 2,78õ. Òåì íå ìåíåå, óðîâåíü 
äîëãîâîé íàãðóçêè ÞÒÊ îñòàåòñÿ íà ñàìîì âûñîêîì ñðåäè ÌÐÊ óðîâíå. Â 
îò÷åòíîì ïåðèîäå ó Îïåðàòîðà ïðîèçîøëî ïîçèòèâíîå èçìåíåíèå 
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âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãà - äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãà ñíèçèëàñü 
ñ 59,0% äî 41,1% (èëè 8,951 ìëðä ðóá.). Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â òåêóùåì 
ãîäó âîïðîñ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà, â òîì ÷èñëå  ïîãàøåíèå äâóõ 
âûïóñêîâ îáëèãàöèé ÞÒÊ ñåðèé 03 è 04 îáùèì îáúåìîì 4,673 ìëðä ðóá., 
Êîìïàíèåé ðåøåí – êðîìå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (îïåðàöèîííîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà â ðàçìåðå 3,2 ìëðä ðóá. çà 1 ïîëóãîäèå è äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ â 2,012 ìëðä ðóá. íà êîíåö èþíÿ), Îïåðàòîðó óäàëîñü ïðèâëå÷ü 
êðåäèòíûå ëèíèè â Áàíêå Ìîñêâû íà 3 ìëðä ðóá. Ñîãëàñíî ïðîãíîçàì 
ìåíåäæìåíòà ÞÒÊ, Êîìïàíèÿ â áëèæàéøèå òðè ãîäà ïëàíèðóåò 
ïîçèòèâíîå äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Îïåðàòîðà ïîñòóïàòåëüíîå 
ñîêðàùåíèå ðàçìåðà äîëãà (ïî ÐÑÁÓ â 2009 ãîäó íà 13,9% äî 20,16 ìëðä 
ðóá.; â 2010 ãîäó – íà 13,6% äî 17,42 ìëðä ðóá.; â 2011 ãîäó – íà 6,8% 
äî16,23 ìëðä ðóá.). Âåðîÿòíî, óæå 2009 ãîä ñòàíåò ïîäòâåðæäåíèåì 
ñòðåìëåíèÿ íîâîãî ðóêîâîäñòâà ÞÒÊ ñíèæàòü óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó ÞÒÊ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ äâà ðóáëåâûõ âûïóñêà 
îáëèãàöèé ñåðèè 04 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â äåêàáðå 2009 
ãîäà, à òàêæå ñåðèè 05 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé â èþíå 2010 ãîäà. 
Äàííûå âûïóñêè Êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ íèçêîëèêâèäíûìè è âðÿä ëè ìîãóò 
âûñòóïèòü îðèåíòèðàìè äîõîäíîñòè äëÿ íîâûõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
Ýìèòåíòà. Ñðåäè îáðàùàþùèõñÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå âûïóñêîâ ÌÐÊ 
íàèáîëåå ëèêâèäíûìè è ñîïîñòàâèìûìè ïî ñðî÷íîñòè ÿâëÿþòñÿ íåäàâíî 
ðàçìåùåííûå áèðæåâûå îáëèãàöèè Äàëüñâÿçè ñåðèè ÁÎ-05 îáúåìîì 1,5 
ìëðä ðóá. è îáëèãàöèè ÑÇÒ ñåðèè 06 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Òåêóùàÿ 
äîõîäíîñòü âûïóñêà Äàëüñâÿçè ñîñòàâëÿåò 12,08% (ïî èòîãàì òîðãîâ íà 16 
îêòÿáðÿ 2009 ãîäà) ê îôåðòå â èþëå 2011 ãîäà è 11,04% ê îôåðòå â 
àâãóñòå 2011 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî. Íà íàø âçãëÿä, íîâûå áèðæåâûå 
îáëèãàöèîííûå çàéìû ÞÒÊ äîëæíû íåñòè ïðåìèþ ê óæå òîðãóþùèìñÿ 
âûïóñêàì âûøåïðèâåäåííûõ êîìïàíèé â ðàçìåðå ïîðÿäêà 50-70 á.ï., ÷òî 
ÿâëÿåòñÿ ëîãè÷íûì, ó÷èòûâàÿ áîëåå ñëàáîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî Ýìèòåíòà. 
Êðîìå òîãî, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìû íå ðàññìàòðèâàåì êðåäèòíûå ðèñêè 
âñåõ ÌÐÊ êàê îäèíàêîâûå ïî ïðè÷èíå èõ âîçìîæíîãî îáúåäèíåíèÿ, 
ïîñêîëüêó îòñóòñòâóåò îêîí÷àòåëüíàÿ ñõåìà èõ ðåîðãàíèçàöèè. Òàêèì 
îáðàçîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé 
ÞÒÊ ñåðèè ÁÎ-1 è ÁÎ-4 ïðîéäåò ïî âåðõíèì ãðàíèöàì, îçâó÷åííûõ 
îðãàíèçàòîðîì äèàïàçîíîâ äîõîäíîñòåé: 11,6-12,1% ãîäîâûõ è 11,84-
12,34% ñîîòâåòñòâåííî. 
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«Каспийская Энергия Финанс»  
Â êîíöå îêòÿáðÿ ðûíîê ðóáëåâûõ áîíäîâ ìîæåò ïîïîëíèòñÿ åùå îäíèì 
èìåíåì. 27 îêòÿáðÿ âûïóñê íà 1 ìëðä ðóá. ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü SPV 
êîìïàíèÿ ãðóïïû Êàñïèéñêàÿ Ýíåðãèÿ (äàëåå ÊÝ). Ýìèòåíò îòíîñèòñÿ ê 
òðåòüåìó ýøåëîíà, ïðè ýòîì êðåäèòíûé ïðîôèëü Ãðóïïû ìû ñ÷èòàåì 
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûì. Òåì íå ìåíåå, íå âñåãäà 
â îòíîøåíèè ýìèòåíòà ñóùåñòâóþùàÿ íèçêàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà è 
ÌÑÔÎ ïåðåâåøèâàþò ñëàáóþ ñòðóêòóðû âûïóñêà, çàâèñèìîñòü îò 
ËÓÊÎÉËà è íåïîñòîÿíñòâî äåíåæíûõ ïîòîê. Îá ýòîì áîëåå ïîäðîáíî â 
íàøåì îáçîðå ïåðâè÷íîãî ðûíêà.   

Îïåðàöèîííûé ïðîôèëü 

Äåÿòåëüíîñòü Ãðóïïû ïî áîëüøåé ÷àñòè îðèåíòèðîâàíà íà ðàçëè÷íûå 
ðàáîòû íà øåëüôîâûõ ìåñòîðîæäåíèÿõ, ïðåæäå âñåãî, íà Êàñïèè, ãäå 
âåäåòñÿ îêîëî 90% ïðîåêòîâ ÊÝ. Áèçíåñ Êîìïàíèÿ äåëèò íà: 
ïðîèçâîäñòâåííûé, èíæèíèðèíãîâûé, ñåðâèñíûé è îáñëóæèâàþùèé 
äèâèçèîíû, à òàêæå áëîê óïðàâëåíèÿ ïðîåêòàìè. Êàê ìû ïîíÿëè, 
îñíîâíûì äèâèçèîíîì ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäñòâåííûé (85% âûðó÷êè çà 
2008 ãîä), ãäå âûïóñêàþòñÿ  ïëàòôîðìû è òåõíè÷åñêèå ñðåäñòâà äëÿ 
îñâîåíèÿ øåëüôà. Ó ïðîèçâîäñòâåííîãî áëîêà 
Ãðóïïû,ïðåäñòàâëåííîãî Àñòðàõàíñêèì ïðîèçâîäñòâåííûì 
îáúåäèíåíèåì (ÀÑÏÎ), åñòü âûãîäíîå òåððèòîðèàëüíîå ïðåèìóùåñòâî 
– ïðîèçâîäñòâåííàÿ áàçà ðàñïîëîæåíà â íåïîñðåäñòâåííîé áëèçîñòè ñ 
Ðîññèéñêîé ÷àñòüþ êàñïèéñêîãî øåëüôà. Ñîãëàñíî äàííûì Ãðóïïû, â 
2008 ãîäó äîëÿ ÊÝ íà Êàñïèè ñîñòàâëÿëà 35%. Êàê ìû ïîíèìàåì, 
ïðè÷èíîé òîìó ñòàëà ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà ïî ñòðîèòåëüñòâó 
ëåäîñòîéêîé ñòàöèîíàðíîé ïëàòôîðìû (ËÑÏ) äëÿ ËÓÊÎÉËà ñ 
ïðîåêòíîé ñòîèìîñòüþ â 15,2 ìëðä ðóá. Äàëüíåéøèå ïåðñïåêòèâû 
Êîìïàíèè ñâÿçàíû ïðåèìóùåñòâåííî ñ óêàçàííûì èìåíåì.  

ËÓÊÎÉË ÿâëÿåòñÿ îäíîé èç îñíîâíûõ êîìïàíèé, êîòîðûå ðàçâèâàþò 
ñåâåðíóþ ÷àñòü Êàñïèÿ. Âñëåäñòâèå ýòîãî â ïîðòôåëå ïðîåêòîâ 
Êàñïèéñêîé ýíåðãèè ñâûøå 70% îòâåäåíî ïîä çàêàçû ËÓÊÎÉËà. Íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü çàâåðøåíû ðàáîòû íà ìåñòîðîæäåíèè èì. 
Êîð÷àãèíà, à ïåðñïåêòèâû Ãðóïïû ñâÿçàíû ñ ðàçðàáîòêîé ËÓÊÎÉËîì  
ìåñòîðîæäåíèÿ èì. Ôèëàíîâñêîãî (íà÷àëî äîáû÷è â 2013 ãîäó), êîòîðîå 
ÿâëÿåòñÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü êðóïíåéøèì èç îòêðûòûõ çà ïîñëåäíèå 
20 ëåò ìåñòîðîæäåíèé â Ðîññèè. Â ñâÿçè ñ ìàñøòàáíîñòüþ è 
ïåðñïåêòèâíîñòüþ äàííîãî ïðîåêòà â ïîìîùü ËÓÊÎÉËó ìîæåò ïðèéòè 
áîëåå øèðîêèé êðóã íåôòåñåðâèñíûõ êîìïàíèé, ÷òî ïîâûñèò 
êîíêóðåíöèþ íà Êàñïèè è ìîæåò ñêàçàòüñÿ íà ìàðæå Ãðóïïû. Âìåñòå ñ 
òåì, ìû îòìå÷àåì, ÷òî íà ïîñëåäíåé âñòðå÷å Âëàäèìèðà Ïóòèíà è 
ïðåçèäåíòà ËÓÊÎÉËà, Âàãèò Àëèêïåðîâ ïîîáåùàë, ÷òî âñå çàêàçû ïî 
Êàñïèþ áóäóò ðàçìåùåíû íà ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèÿõ. Â ýòîì ñëó÷àå, 
ñêîðåå êîíêóðåíöèÿ áóäåò ìåæäó îòå÷åñòâåííûìè êîìïàíèÿìè. 
Ñóììàðíî â áëèæàéøèå ïÿòü ëåò ËÓÊÎÉË ïëàíèðóåò ïîñòðîèòü íà 
òåððèòîðèè Êàñïèÿ 200 òûñ. òí ìåòàëëîêîíñòðóêöèé. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, 
ìîùíîñòè ïðîèçâîäñòâåííîãî äèâèçèîíà Ãðóïïû Êàñïèéñêàÿ ýíåðãèÿ 
íàçûâàþòñÿ â 31 òûñ. òîíí ìåòàëëà â ãîä. Îáùèé îáúåì  èíâåñòèöèé â 
îáóñòðîéñòâî ðîññèéñêèõ ìåñòîðîæäåíèé íà ðîññèéñêîì øåëüôå 
îöåíèâàþòñÿ â 10 ìëðä äîëë.   

Îïèðàÿñü íà ðåàëèçàöèþ óæå çàâåðøåííîãî ïðîåêòà äëÿ Ëóêîéëà –
ËÑÏ-1  íà ìåñòîðîæäåíèè èì. Êîð÷àãèíà, ìû îòìå÷àåì, ÷òî ðàáîòû, â 
îñíîâíîì áûëè ðàçäåëåíû ìåæäó ÀÑÏÎ, Ëóêîéë-
Êàëèíèíãðàäìîðíåôòü, à òàêæå àñòðàõàíñêîé âåðôüþ «Êðàñíûå 

                              
Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 
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áàððèêàäû». Ïîëíîñòüþ ðàáîòàòü ËÓÊÎÉËó ñî ñâîåé êàëèíèíãðàäñêîé 
äî÷êîé íå óäàñòñÿ âñëåäñòâèå ãåîãðàôè÷åñêîé óäàëåííîñòè. Â ÷àñòè 
çàâîäà «Êðàñíûå áàððèêàäû», ïî äàííûì ÑÌÈ, Ãðóïïà çàÿâëÿëà, ÷òî 
ïëàíèðóåò ïîëó÷èòü êîíòðîëü íàä ïðåäïðèÿòèåì è óæå ñîáðàëà 
áëîêïàêåò, è ïîëó÷èëà ñîãëàñèå îò ÔÀÑ íà ïîëíûé êîíòðîëü íàä 
çàâîäîì. Ìû ñ÷èòàåì, ñêîðåå âñåãî, äàëüíåéøèå  ïðîèçâîäñòâåííûå 
çàêàçû íà ìåñòîðîæäåíèè èì. Ôèëàíîâñêîãî ìîãóò ðàñïðåäåëèòüñÿ 
ñðåäè óêàçàííûõ ïðåäïðèÿòèé. Âìåñòå ñ òåì, åñëè â ïðîèçâîäñòâåííîì 
áëîêå ïîçèöèè Êîìïàíèè âûãëÿäÿò äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíî, òî â 
îñòàëüíûõ ÊÝ ìîæåò ñòîëêíóòñÿ ñ ðîñòîì  êîíêóðåíöèè. Òàêæå ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü ïðîåêòîâ ÊÝ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íå 
çàêîíòðàêòîâàíà, îá ýòîì â ôèíàíñîâîì ïðîôèëå Ýìèòåíòà.  

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü 

МСФО, млн руб. 2007 2008 полугодие 2009

Revenue 2 790 11 164 3 326

Operating profit 366 1 147 261

EBITDA 538 1 292 353

Profit for the year 155 235 71

Assets 8 966 8 280 8 548

Total debt 1 468 2 417 2 288

Non current debt 629 539 673

Short term debt 839 1 878 1 614

EBITDA margin 19.3% 11.6% 10.6%

Operatinig margin 13.1% 10.3% 7.9%

Net margin 5.6% 2.1% 2.1%

Debt/EBITDA 2.7 1.9 1.8  
                                                                                                                                                                                                                             ___________________________________________________ 

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

Ãðóïïà ñ 2006 ãîäà ãîòîâèò îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ, àóäèòîðîì êîòîðîé 
âûñòóïàåò KPMG. Òàêóþ îò÷åòíîñòü Êîìïàíèÿ âûïóñêàåò ðàç â ãîä. Íàì 
áûëà äîñòóïíà îò÷åòíîñòü çà ïåðâîå ïîëóãîäèå, êîòîðàÿ, ïî ñëîâàì 
ìåíåäæìåíòàì Êîìïàíèè, «ïðèáëèæåíà ê ÌÑÔÎ». Ìû îòìå÷àåì, ÷òî  
àíàëèç îò÷åòíîñòè äîâîëüíî ïðîáëåìàòè÷åí âñëåäñòâèå 
íåðàâíîìåðíîñòè ïîñòóïëåíèÿ âûðó÷êè íà ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ ïðîåêòîâ. 
Òàê, 2008 ãîä áûë íàèáîëåå óñïåøíûì äëÿ Êîìïàíèè: âûðó÷êà 
ñîñòàâèëà 11,2 ìëðä ðóá. (ðîñò â 4 ðàçà), ïðèáûëü îò ïðîäàæ (ðîñò â 3 
ðàçà) – 1,1 ìëðä ðóá., EBITDA – 1,3 ìëðä ðóá. (ðîñò â 2,4 ðàçà). Â 
òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèÿ îæèäàåò 40% (äî 8,1 ìëðä ðóá.) ñîêðàùåíèÿ 
âûðó÷êè ê ðåçóëüòàòàì 2008 ãîäà. Ñîãëàñíî ïîÿñíåíèÿì Ýìèòåíòà, 
äàííûé ôàêò îáóñëîâëåí îñîáåííîñòÿìè îòîáðàæåíèÿ âûðó÷êè Ãðóïïû 
ïðè çàêóïêå ìàòåðèàëîâ è îáîðóäîâàíèÿ äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ 
(çíà÷èòåëüíûé îáúåì çàêóïîê ïðèøåëñÿ íà 2008 ãîä).  Ñëåäóþùèé ïèê 
âûðó÷êè ïðîãíîçèðóåòñÿ â 2013 ãîäó â ñâÿçè ñ îáóñòðîéñòâîì 
ìåñòîðîæäåíèÿ èì. Ôèëàíîâñêîãî. Èñõîäÿ èç cash flow Ãðóïïû, ãîäîâàÿ 
âûðó÷êà â 2009-2012 ãîäû áóäåò â ïðåäåëàõ 8-9 ìëðä ðóá. 
Îïåðàöèîííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ÊÝ â ïåðèîä 2007–2008 ãîäû áûëà â 
äèàïàçîíå 10-13%.  Èçó÷àÿ cash flow Êîìïàíèè, ìû íàøëè èíòåðåñíóþ 
äåòàëü, ñîãëàñíî êîòîðîé, â îôåðòó (÷åðåç ãîä), ìåíåäæìåíò 
çàêëàäûâàåò ïîãàøåíèå ëèøü ïîëîâèíû çàéìà. Êàê íàì ïîÿñíèë 
ôèíàíñîâûé äèðåêòîð ÊÝ, òàêàÿ ïîçèöèÿ ñâÿçàíà ñ ïðåäâàðèòåëüíûìè 
ïåðåãîâîðàìè ñ áàíêàìè, êîòîðûå ïëàíèðóþò ïîêóïàòü áîíäû Ãðóïïû. 
Çäåñü, âåðîÿòíî, èìååòñÿ ââèäó ïîçèöèÿ îðãàíèçàòîðà âûïóñêà. Â 
ñëó÷àå âêëþ÷åíèÿ âñåãî îáëèãàöèîííîãî çàéìà â CF, â 2010 ãîäó 
âîçíèêàåò îòðèöàòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê â ðàçìåðå 485 ìëí ðóá. 
Òàêæå ïðåäñòàâèòåëè ôèíàíñîâîãî áëîêà Êîìïàíèè çàâåðèëè íàñ, ÷òî 
ïîãàøåíèå âñåãî çàéìà âîçìîæíî çà ñ÷åò ëèìèòîâ â áàíêàõ, îáúåì 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

Суммарная стоимость 48 648

Нереализованная часть 38 427

Проекты Лукойл 34 830

Незаконтрактованные проекты 29 672

Портфель проектов 2009-2012 гг.

 
___________________________________________________ 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-
ÁÀÍÊà 
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êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îêîëî 300 ìëí ðóá. Â 
óñëîâèÿõ ïðîøåäøèõ ÷åðåäû äåôîëòîâ â ñåãìåíòå òðåòüåãî ýøåëîíà 
íàñ íàñòîðàæèâàåò òåêóùèå ïðîãíîçû Êîìïàíèè î ïîãàøåíèè ÷àñòè 
âûïóñêà çà ñ÷åò áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, êîòîðûå íå âñåãäà áûâàþò 
îïåðàòèâíî äîñòóïíû ýìèòåíòàì, â òîì ÷èñëå èç óêàçàííîãî âûøå 
ñåãìåíòà. Ðàññìàòðèâàÿ ïðîåêòû, âêëþ÷åííûå â CF, ìû îòìå÷àåì, ÷òî 
ñóììàðíûé îáúåì çàêàçîâ, çàëîæåííûõ â îò÷åò íà 2009-2012 ãã. 
ñîñòàâëÿåò 38,4 ìëðä ðóá., çàêîíòðàêòîâàííûìè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
ÿâëÿþòñÿ ëèøü 23%. Ìû ïîíèìàåì, ÷òî äåÿòåëüíîñòü Êîìïàíèè èìååò 
äîñòàòî÷íî ñëîæíî ïðîãíîçèðóåìûé õàðàêòåð. Òàêæå ìû îòìå÷àåì 
ñèëüíûå ïîçèöèè Êîìïàíèè â ðåãèîíå, îäíàêî ñ÷èòàåì, ÷òî â óñëîâèÿõ 
âñå åùå íåñòàáèëüíîé êîíúþíêòóðû íèçêèé ïðîöåíò 
çàêîíòðàêòîâàíîñòè íåñåò âåñîìûå ðèñêè äëÿ èíâåñòîðîâ.  

Ñóììàðíûå îáÿçàòåëüñòâà Êîìïàíèè íà êîíåö ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ  
ñîñòàâèëè 2,3 ìëðä ðóá., ÷òî íåçíà÷èòåëüíî íèæå óðîâíÿ íà íà÷àëî 
ãîäà – 2,4 ìëðä ðóá. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâèëî 1,8õ (1,9õ íà 
íà÷àëî ãîäà). Îáÿçàòåëüñòâà íà 70% (1,6 ìëðä ðóá.) ïðåäñòàâëåíû 
êîðîòêèìè äîëãàìè. Ïî íàøèì îöåíêàì, íà êîíåö ãîäà äîëã âîçðàñòåò 
äî 2,9 ìëðä ðóá., à Debt/EBITDA- 2,8õ. Â ñëåäóþùåì ãîäó, áåç ó÷åòà 
îôåðòû ïî îáëèãàöèîííîìó çàéìó, äîëã ñîñòàâèò 3,6 ìëðä ðóá., à 
Debt/EBITDA ïðåâûñèò ïëàíêó â 3õ è áóäåò 3,2õ. Óêàçàííûå óðîâíè 
äîëãà ìû ñ÷èòàåì äîâîëüíî ðèñêîâàííûìè äëÿ Êîìïàíèè ñ 
íåñòàáèëüíûì äåíåæíûì ïîòîêîì. 

Ïîçèöèîíèðîâàíèå 

Îäíîé èç ñëàáûõ ñòîðîí âûïóñêà ÿâëÿåòñÿ ðàçìåùåíèå ÷åðåç SPV. 
Ôîðìàëüíî ïðè ó÷àñòèè â ïîðó÷èòåëüñòâå îñíîâíûõ êîìïàíèé Ãðóïïû 
äàííûé ôàêò íå íåñåò ðèñêîâ äëÿ èíâåñòîðîâ. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò 
ïðàêòèêà, ïîðó÷èòåëüñòâî ìîæåò áûòü îñïîðåíî. Òàêæå ðàçìåùåíèå 
÷åðåç SPV ïðèâîäèò ê ñêóäíîìó ðàñêðûòèþ èíôîðìàöèè î Ãðóïïå â 
öåëîì.  

Îðãàíèçàòîðû îçâó÷èâàþò äîâîëüíî øèðîêèé äèàïàçîí êóïîíà â 17,2-
18,5% (YTP 17.94-19.36%). Ýìèòåíòîâ íà îçâó÷åííûõ óðîâíÿõ ñî 
ñõîæåé äþðàöèåé äîâîëüíî ìàëî íà ñåãîäíÿøíåì ðûíêå. Âìåñòå ñ òåì, 
êàê áû íè áûëà ïðèâëåêàòåëüíà äîõîäíîñòü, ìû ñîâåòóåì âçâåñèòü 
ñóùåñòâóþùåå ðèñêè Ãðóïïû. Äëÿ èíâåñòîðîâ ãîòîâûõ ê ðèñêó ìû 
ðåêîìåíäóåì ó÷àñòèå â àóêöèîíå ïî âåðõíåé ãðàíèöå äèàïàçîíà. 
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