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

БО-2 10

БО-4 5

road show Alliance Oil Company - до 750 млн долл. до 7 лет Credit Suisse,      
JP Morgan до 10% 7,9-8,9%

Календарь размещений

19 февраля 2009 года Райффайзенбанк, 
Cit i Bank3 года 9,75-10,00%  не менее 10,4%Северсталь

 

Ãðóïïà Ñåâåðñòàëü 

Ñåãîäíÿ çàêðûâàåòñÿ êíèãà çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè äâóõ 
òðåõëåòíèõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ñåâåðñòàëü ÁÎ-2 è 
Ñåâåðñòàëü ÁÎ-4 îáúåìîì ñîîòâåòñòâåííî 10 ìëðä è 5 ìëðä ðóá.  

Ðàçìåùåíèå óêàçàííûõ âûïóñêîâ ïðîèñõîäèò â ðàìêàõ ïðîãðàììû 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé èç 5 ñåðèé ñîâîêóïíûì îáúåìîì 45 ìëðä ðóá., 
çàðåãèñòðèðîâàííîé â êîíöå àâãóñòà 2009 ãîäà.  

Ïåðâûé âûïóñê èç ýòîé ïðîãðàììû – Ñåâåðñòàëü ÁÎ-1 íîìèíàëîì 15 
ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â ñåíòÿáðå ïðîøëîãî ãîäà ñ êóïîíîì 14%, à â 
íàñòîÿùèé ìîìåíò òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ ê îôåðòå (äþðàöèÿ 1,3 ãîäà) 
– 9,7%.  

Òàêèì îáðàçîì, ïîñëå ïðàêòè÷åñêè ïîëóãîäîâîãî ïåðåðûâà Êîìïàíèÿ 
âíîâü âûõîäèò íà ïåðâè÷íûé ðûíîê, ïðè÷åì îðèåíòèð îðãàíèçàòîðîâ 
ñîîòâåòñòâóåò êóïîíó 9,75-10,0%(YTM 10-10,25%), òî åñòü ïðåäïîëàãàåò 
ïðåìèþ çà äþðàöèþ â 30-55 á.ï. Èñõîäÿ èç ðàñïðåäåëåíèÿ âûïóñêîâ 
ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà íà êðèâîé äîõîäíîñòåé, èíäèêàòèâíûå 
ñòàâêè âûãëÿäÿò âïîëíå ðûíî÷íûì ïðåäëîæåíèåì. Â òî æå âðåìÿ, åñëè â 
êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå êðåäèòíûé ïðîôèëü Ýìèòåíòà âûãëÿäèò âïîëíå 
óñòîé÷èâî, òî â áîëåå îòäàëåííîé ïåðñïåêòèâå ê íåìó íåèçáåæíî 
âîçíèêàþò îïðåäåëåííûå âîïðîñû, íà êîòîðûå ìû ïîñ÷èòàëè 
íåîáõîäèìûì îáðàòèòü âíèìàíèå.  

 

Êîðîòêî î Êîìïàíèè:  

Ñåâåðñòàëü (Êîìïàíèÿ, Õîëäèíã, Ãðóïïà) – âõîäèò â 20 êðóïíåéøèõ 
ìåæäóíàðîäíûõ âåðòèêàëüíî-èíòåãðèðîâàííûõ ìåòàëëóðãè÷åñêèõ 
êîìïàíèé è âêëþ÷àåò â åäèíûé Õîëäèíã äîáûâàþùèå è ñòàëåëèòåéíûå 
àêòèâû. Êëþ÷åâûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè Ñåâåðñòàëè 
ðàñïîëîæåíû â Ðîññèè, ÑØÀ è Çàïàäíîé Åâðîïå. 

Ãðóïïà ïðîâîäèò ÷åòêóþ ñåãìåíòàöèþ áèçíåñà, îáúåäèíÿÿ ïðåäïðèÿòèÿ â 
äèâèçèîíû ïî òðåì îñíîâíûì íàïðàâëåíèÿì: «Ñåâåðñòàëü Ðîññèéñêàÿ 
Ñòàëü», êîíñîëèäèðóþùåå àêòèâû â Ðîññèè è ÑÍÃ, «Ñåâåðñòàëü 
Ðåñóðñ», îáåñïå÷èâàþùåå äîáû÷ó è îáðàáîòêó æåëåçíîé ðóäû, óãëÿ è 
çîëîòà, «Ñåâåðñòàëü Èíòåðíýøíë», îáúåäèíÿþùåå çàâîäû â Åâðîïå è 
Ñåâåðíîé Àìåðèêå. 

 

Ïðîôèëü Ýìèòåíòà: 

Ñðåäè îñíîâíûõ ìîìåíòîâ, îïðåäåëÿþùèõ òåêóùèé ïðîôèëü 
Ñåâåðñòàëè, ìû âûäåëÿåì ñëåäóþùèå: 

 

 

  
Èëüèí Èëüÿ 

ilin_io@nomos.ru 
 

 

Эмитент* ОАО "Северсталь"

Выпуск Серия БО-02 и БО-04

Дата размещения 19.02.2010

Объем выпуска 10 и 5 млрд руб.

Купонный период 2 раза в год

Ставка купона 10-10,5%

Оферта нет

Срок обращения 3 года

Параметры облигационных займов

Северсталь БО-2, БО-4

_  
___________________________________________________

      Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè 

 
*Ýìèòåíòîì âûñòóïàåò ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» – 
ãîëîâíàÿ êîìïàíèÿ, êîíñîëèäèðóþùàÿ îñíîâíûå 
àêòèâû Ãðóïïû, áåíåôèöèàðîì êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ 
Àëåêñåé Ìîðäàøîâ, êîíòðîëèðóþùèé áîëåå 82% 
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà. 

 
 
 
 
 
 
 

агентство рейтинг дата пересмотра

S&P ВВ-/Негативный/ 17.07.2009

Fitch В+/Негативный/ 21.07.2009

Mooody's Ва3/Негативный/ 26.05.2009

Рейтинги Евраза

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: äàííûå ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ 
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Âîññòàíîâëåíèå îïåðàöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé.

Íà÷èíàÿ ñ êîíöà 3 êâàðòàëà 2008 ãîäà, Ñåâåðñòàëü ñòîëêíóëàñü ñ 
ïàäåíèåì ñïðîñà è öåí íà ñâîþ ïðîäóêöèþ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî, Ãðóïïå, 
êàê è ïðî÷èì ìåòàëëóðãàì, ïðèøëîñü â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ñîêðàòèòü 
îáúåìû ïðîèçâîäñòâà è çàêðûòü ðÿä ñòàâøèõ íåýôôåêòèâíûìè çàâîäîâ.  
Òàê, â äåêàáðå çàãðóçêà ìîùíîñòåé â Ðîññèè áûëà ñíèæåíà íà 50%, â 
Åâðîïå - íà 40%, è ÑØÀ - íà 60%.  

Íåãàòèâíàÿ ñèòóàöèÿ â äèâèçèîíå «Ñåâåðñòàëü Èíòåðíýøíë» 
óñóãóáèëàñü òåì, ÷òî â ÑØÀ ïðåäïðèÿòèÿ áûëè îðèåíòèðîâàíû íà 
àâòîìîáèëüíûé ðûíîê, à â Åâðîïå - íà ñòðîèòåëüíûé ñåêòîð. Òî åñòü 
îòðàñëè, îêàçàâøèåñÿ íàèáîëåå ÷óâñòâèòåëüíûìè ê ïîñëåäñòâèÿì 
êðèçèñà.  

Êðîìå òîãî, çàâîäû â ÑØÀ è Åâðîïå è â äîêðèçèñíûé ïåðèîä íå 
îòëè÷àëèñü âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ è íåêîòîðûå èç íèõ äî 
ïðèîáðåòåíèÿ Ñåâåðñòàëüþ â ëó÷øåì ñëó÷àå áàëàíñèðîâàëè íà óðîâíå 
áåçóáûòî÷íîñòè. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî, íåñìîòðÿ íà ïðèíÿòûå 
àíòèêðèçèñíûå ìåðû è ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû «Ñåâåðñòàëü Ðåñóðñ», 
Õîëäèíã äî êîíöà 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà ãåíåðèðîâàë óáûòîê  íà 
îïåðàöèîííîì óðîâíå. 

Ïîçèòèâíûå òåíäåíöèè â ìåòàëëóðãè÷åñêîì ðûíêå ñòàëè íàáëþäàòüñÿ, 
íà÷èíàÿ ñî 2 êâàðòàëà 2009 ãîäà, êîãäà áëàãîäàðÿ êîíúþíêòóðå, à òàêæå 
ñîêðàùåíèþ èçäåðæåê, Ñåâåðñòàëü âûøëà íà îïåðàöèîííóþ ïðèáûëü 
(EBITDA – 151 ìëí äîëë. ïðè âûðó÷êå 2,8 ìëðä äîëë.). Â äàëüíåéøåì 
òåíäåíöèÿ ïîëó÷èëà ïðîäîëæåíèå – â 3 êâàðòàëå ñîâîêóïíîå 
ïðîèçâîäñòâî ñòàëè è ïðîêàòà âûðîñëî ïî÷òè íà 20%, à êâàðòàëüíàÿ 
âûðó÷êà Ãðóïïû íà 22% äî 3,49 ìëðä, EBITDA - äî 375 ìëí äîëë.  

Ïî èòîãàì ïîñëåäíåãî îò÷åòíîãî ïåðèîäà â 2009 ãîäó, Ñåâåðñòàëü òàêæå 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëà âïîëíå ïîëîæèòåëüíûå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû: 
âûïóñê ñòàëè îñòàëñÿ íà óðîâíå ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà – 4,6 ìëðä òîíí, 
â òî æå âðåìÿ çàâîäû â Åâðîïå óâåëè÷èëè âûïóñê ïðîêàòà íà 63%, à 
ïðîèçâîäñòâî òðóá áîëüøîãî äèàìåòðà íà Èæîðñêîì òðóáíîì çàâîäå 
âûðîñëî íà 24%. Ïðè ýòîì öåíû ñáûòà â ÑØÀ è Ðîññèè âûðîñëè íà 10-
25%, ÷òî, áåçóñëîâíî, äîëæíî ïîçèòèâíî ñêàçàòüñÿ íà ðåíòàáåëüíîñòè 
äåÿòåëüíîñòè.  

Êîìïàíèÿ åùå íå ðàñêðûëà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 4 êâàðòàë 
ïðîøëîãî ãîäà, íî îïèðàÿñü íà ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó ïðèâåäåííûõ 
ïîêàçàòåëåé, ìû îæèäàåì, ÷òî âûðó÷êà Ãðóïïû â 4 êâàðòàëå âûðîñëà íà 
15-20%, ïðè EBITDA â ïðåäåëàõ 450-500 ìëí äîëë. (Îôèöèàëüíàÿ 
îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä áóäåò îïóáëèêîâàíà 3 ìàðòà). 

Â 2010 ãîäó Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò çàïóñòèòü ðÿä îñòàíîâëåííûõ ðàíåå 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ëèíèé â ÑØÀ è, îæèäàÿ ñîõðàíåíèÿ òåíäåíöèè 
âîññòàíîâëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè, îðèåíòèðóåòñÿ íà äàëüíåéøèé ðîñò 
îòäà÷è îò ñâîèõ çàðóáåæíûõ àêòèâîâ. Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì Ñåâåðñòàëü 
íå îòðèöàåò âîçìîæíîñòü ïðîäàæè ÷àñòè ïàêåòà àêöèé äàííûõ àêòèâîâ 
ñòðàòåãè÷åñêîìó èíâåñòîðó.  

Ðåçþìèðóÿ, õî÷åòñÿ îòìåòèòü, ÷òî êðèçèñ, íàãëÿäíî ïîêàçàë - îñíîâíûå 
ïðîáëåìû Ñåâåðñòàëè çàêëþ÷àþòñÿ â çàðóáåæíûõ àêòèâàõ, 
îòëè÷àþùèõñÿ íèçêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ, âñëåäñòâèå ÷åãî âîçíèêàåò 
âûñîêàÿ ñòåïåíü çàâèñèìîñòè îò êîíúþíêòóðû îòðàñëè. Íåñìîòðÿ íà 
îïòèìèñòè÷íûå çàÿâëåíèÿ ïðåäñòàâèòåëåé Ãðóïïû â îòíîøåíèè 
ïðåäïðèÿòèé â ÑØÀ è Åâðîïå, îðèåíòèðóþùèå íà îæèâëåíèå ñïðîñà â 
ðåãèîíàõ ñáûòà, ìû âåñüìà ñêåïòè÷íî îöåíèâàåì ïîòåíöèàë áûñòðîãî 

1кв.2009/4
кв 2008

1кв.2009/4
кв 2008 1кв.2009 4кв 2008

выплавка 
стали

выпуск 
проката

Сервесталь 21.0% 16.0% 74.0% 62.0%

Мечел -5.5% -0.8% 70.0% 68.0%

Евраз 4.3% 15.6% 70.0% 57.0%

НЛМК 21.0% 26.0% 77.0% 57.0%

ММК 25.6% 26.0% 60.0% 45.0%

Среднее 13.3% 16.6% 70.2% 57.8%

Динамика производственной деятельности по 
крупнейшим метулларгам за 4кв2008 и 1кв2009

средняя загрузка 

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè 

тыс. тонн 1кв2009 2кв2009 3кв2009 4кв2009

Выпуск стали 3 797 3 813 4 519 4 621

Полуфабрикаты 357 139 551 433

Сортовой прокат 441 358 404 555

Листовой прокат 2 375 2 461 2 911 3 021
Изделия конечного 
цикла 317 345 229 179

Производственные показатели Северстали

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè 

Ñòðóêòóðà ïîêàçàòåëÿ EBITDA
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âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ðàçâèòûõ ñòðàí è, ñîîòâåòñòâåííî,
ïîòðåáíîñòåé â ìåòàëëîïðîäóêöèè. 

 

Êîìôîðòíûé óðîâåíü ëèêâèäíîñòè ïðè âûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêå 

Äîâîëüíî àãðåññèâíàÿ ïîëèòèêà ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâîâ çà ñ÷åò çàåìíîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ (â 2008 ãîäó íà ïîêóïêó ïðåäïðèÿòèé â ÑØÀ Ãðóïïà 
èçðàñõîäîâàëà îêîëî 3,1 ìëðä äîëë.) ïðèâåëà ê ñóùåñòâåííîìó ðîñòó 
äîëãà, íà íà÷àëî 2009 ãîäà ñîñòàâèâøåãî 8,26 ìëðä äîëë. Òåì íå ìåíåå, 
áëàãîäàðÿ âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà ñîîòíîøåíèå 
Äîëã/EBITDA ñîõðàíÿëîñü íà âåñüìà êîìôîðòíîì óðîâíå - 1,55õ. Ïî 
èòîãàì 9 ìåñÿöåâ ïðîøëîãî ãîäà ñëîæèëàñü èíàÿ êàðòèíà: äîëã ÷óòü 
ñîêðàòèëñÿ - äî 7,88 ìëðä äîëë., íî âñëåäñòâèå ïàäåíèÿ öåí è îáúåìîâ 
ïðîäàæ ïîêàçàòåëü Äîëã/EBITDA (â ãîäîâîì âûðàæåíèè) ïîäñêî÷èë âûøå 
15õ.  

Â òî æå âðåìÿ, âñëåäñòâèå ðÿäà àñïåêòîâ, â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
êðåäèòîñïîñîáíîñòü Õîëäèíãà òðóäíî ïîäâåðãàòü ñîìíåíèþ.  

Âî-ïåðâûõ, ñîâîêóïíûé îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è äåïîçèòîâ íà 
áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ íà êîíåö 3-ãî êâàðòàëà 2009 ãîäà ïðåâûøàë 3,1 ìëðä 
äîëë. Èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî äî êîíöà 2009 ãîäà Êîìïàíèè áûëî íåîáõîäèìî 
ïîãàñèòü èëè ðåôèíàíñèðîâàòü 655 ìëí äîëë., îáúåì ðàñïîëàãàåìûõ 
ðåñóðñîâ ê íà÷àëó òåêóùåãî ãîäà åäâà ëè ñîêðàòèëñÿ íèæå 2,5 ìëðä 
äîëë. 

Âî-âòîðûõ, äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà Ñåâåðñòàëè õàðàêòåðèçóþòñÿ 
îòíîñèòåëüíî êîìôîðòíîé ñòðóêòóðîé âûïëàò. Òàê, ñîãëàñíî 
èíâåñòìåìîðàíäóìó îò 10 ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà, â òå÷åíèå 2010-2012 
ãîäîâ îáúåì êðåäèòîâ, ïîãàøàåìûõ åæåãîäíî, íå áóäåò ïðåâûøàòü 1,167 
ìëðä äîëë. Òàêèì îáðàçîì, ïî÷òè ïîëîâèíà äîëãà - 3,4 ìëðä äîëë. 
«îòëîæåíà» íà  áîëåå äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. 

Òåì íå ìåíåå, çäåñü íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî íà 2013 ãîä, ïî-
âèäèìîìó, ïðèäåòñÿ ïèê âûïëàò – ïîìèìî ïîãàøåíèÿ ðàçìåùàåìûõ 
âûïóñêîâ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé íà 15 ìëðä ðóá., Ñåâåðñòàëè òàêæå 
ïðèäåòñÿ ïîãàñèòü åâðîîáëèãàöèè íà 1,25 ìëðä äîëë. 

Êîâåíàíòû, óñòàíîâëåííûå ïî åâðîîáëèãàöèÿì è ñèíäèöèðîâàííûì 
êðåäèòàì, îáåñïå÷èâàþò äîïîëíèòåëüíûé êîìôîðò äëÿ êðåäèòîðîâ 
Ãðóïïû, ïîñêîëüêó ââîäÿò îãðàíè÷åíèÿ íà ïðèâëå÷åíèå äîïîëíèòåëüíîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ (çà èñêëþ÷åíèåì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ). Ñðåäè óñëîâèé: 
îáÿçàòåëüñòâà ïîääåðæèâàòü ïîêàçàòåëü äîëã/EBITDA â ïðåäåëàõ 3,5õ, à 
òàêæå îòíîøåíèå ÷èñòîãî äîëãà ê êàïèòàëó â ïðåäåëàõ 0,75õ. Ïðè ýòîì 
íàðóøåíèå êîâåíàíòà ïî ìàêñèìàëüíîìó óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè, 
âêëþ÷åííîãî â ïðîñïåêò åâðîîáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó, íå 
íåñåò òðåáîâàíèÿ ïî äîñðî÷íîìó ïîãàøåíèþ äîëãîâûõ áóìàã. Èìåííî 
ïîýòîìó â ìèíóâøåì ãîäó, â îòëè÷èå îò Ìå÷åëà è Åâðàçà, Ñåâåðñòàëü íå 
îáðàùàëàñü ê èíâåñòîðàì ñ ïðåäëîæåíèåì èçìåíèòü óñëîâèÿ ïî 
äàííîìó âûïóñêó. 

Ñðåäè íåãàòèâíûõ ñòîðîí êðåäèòíîãî êà÷åñòâà ïðîôèëÿ Õîëäèíãà 
îòìåòèì, äîñòàòî÷íî çàòðàòíóþ èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó íà 2010 ãîä, 
à òàêæå âûñîêóþ äîëþ çàäîëæåííîñòè, íîìèíèðîâàííîé â èíîñòðàííîé 
âàëþòå. 

Îáùàÿ ñòîèìîñòü çàÿâëåííîé íà 2010 ãîä èíâåñòïðîãðàììû ñîñòàâëÿåò 
1,4 ìëðä äîëë. (+40% ê 2009 ãîäó). Ïðèîðèòåòíûìè íàïðàâëåíèÿìè 
ñòàíóò ðàçâèòèå ïðîäóêòîâîé ëèíåéêè äëÿ ðûíêîâ ýíåðãåòèêè, 

млн  долл. 9м2008 9м2009 изм в %

Российская сталь 10 294 4 225 -59.0%

Северсталь ресурс 2 017 1 250 -38.0%
Северсталь Сев. 
Америка 3 966 2 965 -25.3%
Луккини 3 323 1 224 -63.2%
Межсегментные 
операции -1 227 -528 -57.0%

Россия 7 739 2 670 -65.5%

США 3 956 3 132 -20.8%

Европа 5 230 1 905 -63.6%

Азия 608 878 44.4%

Ближний Восток 493 311 -36.9%

Африка 79 158 100.0%
Центральная и Юж 
Америка 269 79 -70.6%

Всего 18 373 9 135

Структура выручки Северстали

по рынкам сбыта

по подразделениям

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè 
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èíôðàñòðóêòóðû è ñòðîèòåëüñòâà, êîòîðûå Êîìïàíèÿ îòíîñèò ê 
íàèáîëåå ïåðñïåêòèâíûì. Ó÷èòûâàÿ ñôîðìèðîâàííûé çàïàñ 
ëèêâèäíîñòè, ôèíàíñèðîâàíèå ñòîëü àãðåññèâíîé ïðîãðàììû íå äîëæíî 
âûçûâàòü êàêèõ-ëèáî çàòðóäíåíèé. Òåì íå ìåíåå, ðåàëèçàöèÿ 
èíâåñòèöèîííîé ñòðàòåãèè ïðè îáðåìåíèòåëüíîé äîëãîâîé íàãðóçêå 
îòðàæàåò äîâîëüíî îïòèìèñòè÷íûå îæèäàíèÿ Êîìïàíèè îòíîñèòåëüíî 
ïåðñïåêòèâ îòðàñëè íà òåêóùèé ãîä. Âïðî÷åì, âïîëíå î÷åâèäíî, ÷òî â 
ñëó÷àå âîçìîæíîãî óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû Ñåâåðñòàëü ìîæåò 
çàòîðìîçèòü ðåàëèçàöèþ çàÿâëåííûõ ïëàíîâ. 

Ïî äàííûì íà ñåðåäèíó 2009 ãîäà, äîëÿ êðåäèòîâ, íîìèíèðîâàííûõ â 
èíîñòðàííîé âàëþòå, ñîñòàâëÿëà áîëåå 90%. Ïðè ýòîì íå òàê äàâíî 
Ñåâåðñòàëü àíîíñèðîâàëà ïëàíû ïî ðàñøèðåíèþ ñâîåãî ïðèñóòñòâèÿ íà 
âíóòðåííåì ðûíêå. Ïîìèìî ïðî÷åãî â ýòîì ñëó÷àå Ãðóïïà ñóùåñòâåííî 
óâåëè÷èò ñâîè âàëþòíûå ðèñêè, ÷òî ìîæåò áûòü îñîáåííî àêòóàëüíûì â 
óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè êîíúþíêòóðû ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ. Íå 
èñêëþ÷åíî, ÷òî òåêóùåå ðàçìåùåíèå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ïðîõîäèò, â 
òîì ÷èñëå è ñ öåëüþ äèâåðñèôèêàöèè âàëþòû êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ.   

Ïîäâîäÿ èòîã, îáîçíà÷èì, ÷òî òåêóùèå ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
Ñåâåðñòàëè âûãëÿäÿò äîâîëüíî íèçêèìè. Ýòî îáóñëîâëåíî è äîñòàòî÷íûì 
ðåçåðâîì â âèäå íàêîïëåííûõ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ, è ïîëîæèòåëüíûì 
äåíåæíûì ïîòîêîì, ôîðìèðóåìûì ñî âòîðîãî ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà. 
Îäíàêî äàëüíåéøèå ïåðñïåêòèâû ïðåäñòàâëÿþòñÿ íå ñòîëü î÷åâèäíûìè, 
ïîñêîëüêó ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííûé ðèñê, ÷òî âîññòàíîâëåíèå ðûíêîâ 
ïðèìåò áîëåå ìåäëåííûé õàðàêòåð, ÷åì ïðåäïîëàãàåò Êîìïàíèÿ. 

млн долл.

отчетный период 2007 2008 9м2008 9м2009 изм %

Активы 17 760 22 480 24 966 20 210 -19.0%

Капитал 10 073 9 554 12 027 8 492 -29.4%

Финансовый долг 3 942 8 255 6 784 7 875 16.1%

Чистый долг 1 653 4 783 4 447 4 713 6.0%

Краткосрочный долг 1 129 1 978 1 853 1 495 -19.3%

Ден. средства 2 289 3 472 2 337 3 162 35.3%

Выручка 15 352 22 138 18 152 9 135 -49.7%

EBITDA 3 688 5 366 5 014 207 -95.9%

Чистая прибыль 1 850 2 034 3 314 -956 -

Чист. долг/активы 0.09 0.21 0.18 0.23

Чист. долг/EBITDA 0.45 0.89 0.67 17.08

Краткоср долг/фин. долг 0.29 0.24 0.27 0.19

Рентабельность EBITDA 24.0% 24.2% 27.6% 2.3%

Рентабельность ЧП 12.1% 9.2% 18.3% -10.5%

Показатели эффективности и покрытия долга

Группа Северсталь

Основые финансовые показатели

 
___________________________________________________

      Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè 

 
 

 
 
 

Ïîçèöèîíèðîâàíèå 

Èòàê, èíäèêàòèâíûé îðèåíòèð îðãàíèçàòîðîâ ïî êóïîíó òðåõëåòíèõ 
áóìàã Ñåâåðñòàëè íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 9,75-10,0% (ïðè 
ïåðâîíà÷àëüíîì 10-10,5%), òî åñòü ïðåäïîëàãàåò äîõîäíîñòü â ðàéîíå 
10-10,25% è äþðàöèþ îêîëî 2,7 ëåò. Âûïóñê ÑåâÑò ÁÎ-1 ñ äþðàöèåé 
1,4 ãîäà òîðãóåòñÿ ñî ñðåäíåâçâåøåííîé äîõîäíîñòüþ 9,7%. Òàêèì 
îáðàçîì, ïðåäëàãàåìàÿ ñòàâêà êóïîíà ñîäåðæèò ïðåìèþ â 30-55 á.ï. çà 
ðàçíèöó â äþðàöèè â 1,3 ãîäà.  
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Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî òåêóùàÿ äîõîäíîñòü âûïóñêà ÑåâÑò-ÁÎ-1 âî ìíîãîì 
îáóñëîâëåíà íèçêèìè ðèñêàìè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èìåííî â 
ïåðñïåêòèâå 1-2 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ, êàê ìû îòìåòèëè âûøå, â áîëåå 
äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå êðåäèòíûé ïðîôèëü Ýìèòåíòà íå âûãëÿäèò ñòîëü 
óñòîé÷èâî, ïîñêîëüêó îáðåìåíåí äîïîëíèòåëüíûìè ðèñêàìè óõóäøåíèÿ â 
ñëó÷àå, åñëè îïòèìèñòè÷íûå îæèäàíèÿ ïî âîññòàíîâëåíèþ îòðàñëè íå 
îïðàâäàþòñÿ.  

Îðèåíòèðóÿñü íà ðàñïðåäåëåíèå âûïóñêîâ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà 
íà êðèâîé äîõîäíîñòåé, âûäåëèì, ÷òî îáëèãàöèè ÌÌÊ ñ ðàçíèöåé â 
äþðàöèè ÷óòü ìåíåå ãîäà òîðãóþòñÿ ñî ñïðýäîì â 40 á.ï. Îäíàêî ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî òàêîé ñïðýä, êàê è èõ íèçêàÿ äîõîäíîñòü (YTP 8,5-8,9%), 
ïðåæäå âñåãî, îáóñëîâëåíû âûñîêèì äîâåðèåì èíâåñòîðîâ ê êðåäèòíîìó 
êà÷åñòâó Ìàãíèòîãîðñêîãî êîìáèíàòà, ÷òî è íàõîäèò îòðàæåíèå â 
îöåíêàõ ñòîèìîñòè åãî ðèñêîâ.  

Äàííûå àðãóìåíòû íå äàþò ïðîâåñòè ïðÿìîé ïàðàëëåëè ìåæäó 
îáëèãàöèÿìè ÌÌÊ è Ñåâåðñòàëè, è ñïðýä ìåæäó âûïóñêàìè âòîðîãî 
Ýìèòåíòà äîëæåí áûòü ñóùåñòâåííî øèðå – íå ìåíåå 100 á.ï. Îòñþäà, 
èñõîäÿ èç ñëîæèâøåéñÿ êàðòèíû, ìû îöåíèâàåì «ñïðàâåäëèâóþ» 
äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî 3-ëåòíèì îáëèãàöèÿì Ñåâåðñòàëè â ðàéîíå 
10,7%. 

Âïðî÷åì, ó÷èòûâàÿ òåêóùåå ñîñòîÿíèå äîëãîâîãî ðûíêà, 
îïðåäåëÿþùååñÿ äåôèöèòîì îòíîñèòåëüíî êà÷åñòâåííîãî è äîõîäíîãî 
ïðåäëîæåíèÿ íà ôîíå èçáûòî÷íûõ ðåñóðñîâ äåíåæíîãî ðûíêà, ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî ïåðåñïðîñ æåëàþùèõ ïðèíÿòü ó÷àñòèå ïîçâîëèò ñíèçèòü 
ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé, ïîäòâåðæäåíèåì ÷åãî ìîæíî ðàññìàòðèâàòü 
ðåøåíèå îðãàíèçàòîðîâ ñíèçèòü îðèåíòèðû ïî ñòàâêå êóïîíà. 
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Alliance Oil Company. 

Alliance oil company (ÀÎÑ), íà÷èíàÿ ñî â÷åðàøíåãî äíÿ, ïðîâîäèò road 
show íîâîãî âûïóñêà åâðîáîíäîâ îáùèì îáúåìîì äî 750 ìëí äîëë. 
ñðîêîì äî ñåìè ëåò è ñòàâêîé äî 10%. Ìû íåñêîëüêî íàñòîðîæåíî 
îòíîñèìñÿ ê êðåäèòíîìó ïðîôèëþ Êîìïàíèè, îòìå÷àÿ íåáîëüøîé 
ðàçìåð áèçíåñà, ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè íåôòÿíûìè êîìïàíèÿìè, 
ïðåäñòàâëåííûìè íà ðûíêå, à òàêæå âîçìîæíûé ðîñò äîëãîâîé íàãðóçêè. 
Èíòåðåñ ê íîâîìó ïðåäëîæåíèþ îò Alliance Oil Company ìîæåò âûçâàòü 
äîâîëüíî âûñîêàÿ äîõîäíîñòü áîíäîâ Êîìïàíèè äëÿ ñâîåãî ñåêòîðà.  

Èñòîðèÿ Êîìïàíèè. 

Èñòîðèÿ Êîìïàíèè íà÷èíàåòñÿ ñ 2001 ãîäà, êîãäà áûëà ñîçäàíà ÍÊ 
«Àëüÿíñ», êîòîðàÿ â êîíöå 2008 ãîäà îáúåäèíèëàñü ñî øâåäñêîé 
êîìïàíèåé West Siberian Resources (WSR), ñòàâ åå äî÷êîé. Ïðè ýòîì 
ãðóïïà «Àëüÿíñ» ïîëó÷èëà êîíòðîëü â WSR. Ïîñëå îáúåäèíåíèÿ, 
îñíîâíûå óïðàâëåí÷åñêèå ïîñòû áûëè ñîõðàíåíû çà ìåíåäæåðàìè ÍÊ 
«Àëüÿíñ». Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ïî äàííûì ÑÌÈ, êîíòðîëèðóþùèì 
àêöèîíåðîì, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò îêîëî 50,3% àêöèé îáúåäèíåííîé 
Êîìïàíèè, ÿâëÿåòñÿ Ìóñà Áàæàåâ - áðàò ïîãèáøåãî â ìàðòå 2000-ãî 
ãîäà Çèÿäè Áàæàåâà, êîòîðûé â ñåðåäèíå 90-õ ðóêîâîäèë Þæíîé 
íåôòÿíîé êîìïàíèåé, îñóùåñòâëÿþùåé â òî âðåìÿ äîáû÷ó íåôòè â 
×å÷åíñêîé Ðåñïóáëèêå. Àêöèè Êîìïàíèè îáðàùàþòñÿ íà Ñòîêãîëüìñêîé 
áèðæå. Îáùåå êîëè÷åñòâî ìèíîðèòàðèåâ ñîñòàâëÿåò 45 òûñ., ñðåäè 
êîòîðûõ òàêæå åñòü èìÿ èñïàíñêîé Rapsol åé ïðèíàäëåæèò 3% îò 
àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà.  

Îïåðàöèîííûé ïðîôèëü.  

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÀÎÑ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðåäíþþ ïî ðàçìåðó 
íåôòÿíóþ Êîìïàíèþ. Ïî èòîãàì 2009 ãîäà íà ñêâàæèíàõ Êîìïàíèè áûëî 
äîáûòî 2,2 ìëí òí. íåôòè. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, çà òîò æå ïåðèîä Áàøíåôòü 
èçâëåêëà èç ñâîèõ ñêâàæèí 11,7 ìëí òí. «÷åðíîãî çîëîòà», à äîáû÷à  
Ãàçïðîì íåôòü ïî èòîãàì òðåõ êâàðòàëîâ ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâèëà 24 
ìëí òí. Îáúåäèíåíèå WSC è AOC ïîçâîëèëî êîíñîëèäèðîâàòü 
äîáûâàþùèå è ïåðåðàáàòûâàþùèå àêòèâû êîìïàíèé, à òàêæå äîáàâèòü â 
Ãðóïïó ðîçíè÷íóþ ñåòü, ðàñïîëîæåííóþ íà Äàëüíåì Âîñòîêå. Íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü ó Êîìïàíèè ïðåâàëèðóþò äîõîäû îò ïåðåðàáîòêè 
íåôòè. Â ÷àñòè ïåðåðàáàòûâàþùèõ àêòèâîâ ïîäðàçóìåâàåòñÿ 
Õàáàðîâñêèé ÍÏÇ, ìîùíîñòü êîòîðîãî íåâåëèêà è ñîñòàâëÿåò 2,9 ìëí òí 
â ãîäó, ÷òî íèæå ïîêàçàòåëåé Ðóññíåôòè – 4,9 ìëí òí, è âåñîìî îòñòàåò 
îò ðåçóëüòàòîâ Áàøíåôòè è Ãàçïðîì íåôòè: 28,3 ìëí òí è 21,6 ìëí òí 
ñîîòâåòñòâåííî. Âìåñòå ñ òåì, ñèíåðãèÿ îò îáúåäèíåíèÿ 
ïåðåðàáàòûâàþùèõ è äîáûâàþùèõ àêòèâîâ â ñëó÷àå ñ AOC íå òàê 
î÷åâèäíà. Ïðîáëåìîé Êîìïàíèè â îïåðàöèîííîì ïðîôèëå ÿâëÿåòñÿ 
ðàçðîçíåííîñòü äîáû÷è è ïåðåðàáîòêè: áîëüøèíñòâî äîáûâàþùèõ 
àêòèâîâ óäàëåíû êàê äðóã îò äðóãà, òàê è Äàëüíåãî Âîñòîêà, ãäå 
ïðîèñõîäèò îñíîâíàÿ ïðîäàæà íåôòåïðîäóêòîâ Êîìïàíèè. Îñíîâíûå 
ñêâàæèíû ÀÎÑ ðàñïîëîæåíû â ñëåäóþùèõ ðåãèîíàõ: Âîëãà-Óðàë è 
Êàçàõñòàí (48% äîáû÷è è 32% çàïàñîâ), Òèìàíî-Ïå÷îðà (30% äîáû÷è è 
54% çàïàñîâ), Òîìñê (22% äîáû÷è è 14% çàïàñîâ). Ñèëüíîé ñòîðîíîé 
îïåðàöèîííîãî ïðîôèëÿ, ïîçâîëÿþùèì ïîâûñèòü ìàðæó, ÿâëÿåòñÿ 
ëüãîòû ïî ÍÄÏÈ, â òîì ÷èñëå â ÷àñòè Òèìàíî-Ïå÷îðñêîãî 
ìåñòîðîæäåíèÿ, äàëüíåéøàÿ ïåðñïåêòèâà ðîñòà äîáû÷è ñâÿçàíà ñ 
ðàçðàáîòêîé èìåííî ýòîé òåððèòîðèè. Ðàçâèòèå ýòîãî ìåñòîðîæäåíèÿ, 
ïî ñëîâàì ïðåçèäåíòà «Ãðóïïû Àëüÿíñ», ïîçâîëèò óâåëè÷èòü ê 2011 ãîäó 
äîáû÷ó Ãðóïïû âäâîå ê óðîâíþ 2009 ãîäà äî 4,5 ìëí òí., îäíàêî, â ëþáîì 

 
Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru

Агентство Рейтинг в ин. 
валюте/Прогноз Дата 

S&P B+/стабильный 10.02.2010

Fitch B/стабильный 10.02.2010

Компания Агентство
Рейтинг в 

иностранной 
валюте

Алроса S&P/FITCH В+/B

Уралсвязьинформ S&P В+

ТГК-2 Fitch В+

УК Объединенные 
кондитеры Fitch В+

Полиметалл Fitch В+

Компании со схожими кредитными рейтингами

Рейтинг АОС
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ñëó÷àå, ýòî íåçíà÷èòåëüíî ïðèáëèçèò ïîêàçàòåëè Êîìïàíèè ê ÒÎÏ-10 
íåôòÿíèêîâ, à òàêæå íå ïîçâîëèò çàãðóçèòü ïîëíîñòüþ 
ïåðåðàáàòûâàþùèå ìîùíîñòè ñîáñòâåííîé íåôòüþ. Îñòàëüíûå 
ìåñòîðîæäåíèÿ Êîìïàíèè, êàê ìû ïîíÿëè, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìåíåå 
ïåðñïåêòèâíû. Òàêæå ðîñò äîáû÷è ÀÎÑ ìîæåò áûòü ðåàëèçîâàí, ïðåæäå 
âñåãî, çà ñ÷åò ðåàëèçàöèè ñäåëîê M&A. Âìåñòå ñ òåì, êàê ïîêàçûâàåò 
ïðàêòèêà, Êîìïàíèè äîâîëüíî òðóäíî ñîïåðíè÷àòü ñ êðóïíûìè 
íåôòÿíûìè êîìïàíèÿìè. Òàê, â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà ÀÎÑ óñòóïèëà 
Ãàçïðîì íåôòè íåáîëüøóþ íåôòÿíóþ êîìïàíèþ Malka Oil, êîòîðîé 
ïðèíàäëåæàëè òðè ëèöåíçèè â Òîìñêîé îáëàñòè, ãäå òàêæå åñòü àêòèâû 
Alliance. Â öåëîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íåôòÿíûì 
êîìïàíèÿì âòîðîãî è òðåòüåãî ýøåëîíà äîâîëüíî ñëîæíî êîíêóðèðîâàòü 
ñ êðóïíûìè ãîñóäàðñòâåííûìè êîìïàíèÿìè, êîòîðûå ïîìèìî ïðî÷èõ 
ïðåôåðåíöèé çà÷àñòóþ ïîëó÷àþò ïðèîðèòåòíûé äîñòóï ê òðàíñïîðòíîé 
(òðóáíîé) èíôðàñòðóêòóðå. Êëþ÷åâûì êîíêóðåíòîì, êàê â äîáûâàþùèõ, 
òàê è â ïåðåðàáàòûâàþùèõ ðåãèîíàõ ïðèñóòñòâèÿ ÀÎÑ íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü ÿâëÿåòñÿ Ðîñíåôòü, â ñîáñòâåííîñòè êîòîðîé â òîì ÷èñëå 
Êîìñîìîëüñêèé ÍÏÇ, ðàñïîëîæåííûé òàêæå êàê è Õàáàðîâñêîé ÍÏÇ íà 
òåððèòîðèè Äàëüíåãî Âîñòîêà. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïåðñïåêòèâû ÀÎÑ â 
îñíîâíîì ñâÿçàíû ñ ïåðåðàáûòûâàþùèì êîìïëåêñîì, êîòîðûé 
ïîçâîëÿåò ÀÎÑ äîáèâàòüñÿ äîâîëüíî âûñîêîé ìàðæè äëÿ ñåêòîðà. Íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü Õàáàðîâñêèé ÍÏÇ íàõîäèòñÿ â ñòàäèè ðåêîíñòðóêöèè, 
çàâåðøåíèå êîòîðîé îæèäàåòñÿ ê 2012 ãîäó. Çà ñ÷åò ýòîãî ïëàíèðóåòñÿ 
ïîâûñèòü âûïóñê íåôòåïåðîäóêòîâ ê 2012 ãîäó äî 4,5 ìëí òí ñ 2,9 ìëí òí 
ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà, óâåëè÷èòü ãëóáèíó ïåðåðàáîòêè òîïëèâà, à 
òàêæå ïîâûñèòü äîëþ áåíçèíîâ ñòàíäàðòà ÅÂÐÎ-4, êîòîðûå íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü â ñòðóêòóðå íå ïðåâûøàþò 10%. Òàêèì îáðàçîì, 
÷åðåç 2 ãîäà ÀÎÑ çà ñ÷åò ìîäåðíèçàöèè, âåðîÿòíî, ñìîæåò ïîâûñèòü 
ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, 
âñëåäñòâèå ðåêîíñòðóêöèè çàâîäà ìîãóò ñóùåñòâîâàòü ðèñêè 
ïðèîñòàíîâêè ïåðåðàáîòêè íåôòè, êîòîðàÿ ïðèíîñèò Êîìïàíèè îêîëî 
80% äîõîäîâ.  

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü. 

Ìû îöåíèâàëè ôèíàíñîâûé ïðîôèëü Êîìïàíèè íà îñíîâå 
íåàóäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. Êàê 
ïðåèìóùåñòâî ìû îòìå÷àåì äîñòàòî÷íóþ èíôîðìàöèîííóþ îòêðûòîñòü 
ÀÎÑ: Êîìïàíèÿ åæåêâàðòàëüíî ïóáëèêóåò îò÷åòíîñòü, à òàêæå ïðîâîäèò 
òåëåôîííûå êîíôåðåíöèè.  

Ïîêàçàòåëè Alliance Oil Company, êàê è ó áîëüøèíñòâà êîìïàíèé 
ñåêòîðà, íà÷èíàÿ ñ òðåòüåãî êâàðòàëà ñòàëè íåñêîëüêî âûðàâíèâàòüñÿ.  
Òàê, ïî èòîãàì òðåòüåãî êâàðòàëà ÀÎÑ çàðàáîòàëà 490 ìëí äîëëàðîâ, ÷òî 
áûëî âûøå òðåõ ïðåäûäóùèõ êâàðòàëîâ, îäíàêî â ñðàâíåíèè ñ òðåòüèì 
êâàðòàëîì 2008 ãîäà ìû îòìå÷àåì ïðàêòè÷åñêè äâóêðàòíîå ñíèæåíèå 
äîõîäîâ. Â öåëîì çà äåâÿòü ìåñÿöåâ ÀÎÑ çàðàáîòàëà 1,2 ìëðä äîëë., ÷òî 
ïðàêòè÷åñêè íà 50% íèæå ðåçóëüòàòîâ äåâÿòè ìåñÿöåâ âîñüìîãî ãîäà. Â 
ñîñòàâå äîõîäîâ ïðåîáëàäàþùóþ äîëþ èìåþò ïîñòóïëåíèÿ îò ïðîäàæè 
íåôòåïðîäóêòîâ, ÷òî ìû îöåíèâàåì êàê ïîëîæèòåëüíûé ôàêò, 
âñëåäñòâèå áîëüøîãî net back ïåðåðàáîòêè â îòëè÷èå îò ïðîäàæè ñûðîé 
íåôòè. Ïî èòîãàì òðåòüåãî êâàðòàëà íà äîëþ ïðîäóêöèè ÍÏÇ 
ïðèõîäèëîñü îêîëî 80% äîõîäîâ Ãðóïïû, îñòàâøàÿñÿ äîëÿ ýòî ïðîäàæè 
ñûðîé íåôòè. Îñíîâíàÿ ÷àñòü (67%) ïðîèçâîäèìûõ íåôòåïðîäóêòîâ 
ðåàëèçóåòñÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå. Îïåðàöèîííàÿ ìàðæà ïî ñîñòîÿíèþ 
íà êîíåö ñåíòÿáðÿ ñîêðàòèëàñü íåçíà÷èòåëüíî ê óðîâíþ çà àíàëîãè÷íûé 
ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà è ñîñòàâèëà 18% ïðîòèâ 20% ãîäîì ðàíåå. Äëÿ 
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îòðàñëè òàêîé ðåçóëüòàò íàõîäèòñÿ âûøå ñðåäíèõ çíà÷åíèé. Òàê, ìàðæà 
Ãàçïðîì íåôòü çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä -15%, äëÿ Ëóêîéëà 13%, à ÒÍÊ-
ÂP 6Ì09 – 21%.  

Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö òðåòüåãî êâàðòàëà ñîâîêóïíûé äîëã Alliance Oil 
Company ñîñòàâëÿë 707 ìëí äîëë., ÷òî áûëî íà 156 ìëí íèæå ïîêàçàòåëÿ 
íà íà÷àëî ãîäà. Ñîãëàñíî ïîäñ÷åòàì S&P, äîëã, ñêîððåêòèðîâàííûé íà 
äåíåæíûå ñðåäñòâà, ñîñòàâèë íà êîíåö óêàçàííîãî ïåðèîäà 490 ìëí 
äîëë., èñõîäÿ èç ýòîãî ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâèëî 1,2õ, ÷òî â 
öåëîì äîâîëüíî ïðèåìëåìî äëÿ ñåêòîðà. «Ñëàáûì çâåíîì» êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ AOC ÿâëÿåòñÿ ïåðñïåêòèâà ðîñòà äîëãà. Âî-ïåðâûõ, Êîìïàíèè 
ïðåäñòîèò ïðîäîëæèòü ìîäåðíèçàöèþ Õàáàðîâñêîãî ÍÏÇ: ïðîåêò 
îöåíèâàåòñÿ  â 1,1-1,2 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ óæå ïðîèíâåñòèðîâàíî 
350 ìëí äîëë., íåäîñòàþùèå ñðåäñòâà â áîëüøåé ñòåïåíè áóäóò 
«çàêðûòû» çà ñ÷åò êðåäèòà ÂÝÁà îáúåìîì â 800 ìëí äîëë. Ïîñëåäíèé 
êðåäèò åùå íå ïîëó÷åí Êîìïàíèåé, îäíàêî, îäîáðåí íàáëþäàòåëüíûì 
ñîâåòîì ÂÝÁà, âñëåäñòâèå ÷åãî ïåðñïåêòèâà åãî ïîëó÷åíèÿ äîñòàòî÷íî 
âûñîêà. Êðåäèò ÿâëÿåòñÿ öåëåâûì è ìîæåò áûòü íàïðàâëåí íà 
ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò Õàáàðîâñêîãî ÍÏÇ. Êàê íàì 
ñîîáùèëè â Êîìïàíèè, çàëîãîì ïî êðåäèòó âûñòóïèò ñàì 
íåôòåïåðåðàáàòûâàþùèé çàâîä.  Òàêæå Alliance Oil Company íàìåðåíà 
èíâåñòèðîâàòü â ðàçâèòèå Êîëâèíñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ îêîëî 132 ìëí 
äîëë, à â öåëîì èíâåñòïðîãðàììà íà ýòîò ãîä ñîñòàâëÿåò 316 ìëí 
äîëëàðîâ. Ìû íå èñêëþ÷àåì àêòèâèçàöèþ â ñåêòîðå M&A, ÷òî òàêæå, 
âðÿä ëè áóäåò ðåàëèçîâàíî çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ. Ïî íàøèì 
îöåíêàì, ñîîòíîøåíèå Net Debt/EBITDA ê êîíöó òåêóùåãî ãîäà ìîæåò 
íàõîäèòüñÿ â äèàïàçîíå 3-3,5õ, ÷òî ñîçäàåò íåêîòîðûå ðèñêè 
èñïîëíåíèÿ êîâåíàíò, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ âáëèçè óêàçàííûõ çíà÷åíèé. 
Òàê, ñîãëàñíî äàííûì S&P, ïî áàíêîâñêèì êðåäèòàì óñòàíîâëåíû 
êîâåíàíòû íà óêàçàííîå îòíîøåíèå íèæå 4õ.  Â ÷àñòè ðàçìåùåíèÿ 
íîâîãî ïóáëè÷íîãî äîëãà, òî êàê íàì ñêàçàëè ïðåäñòàâèòåëè Êîìïàíèè 
íàèáîëåå ðåàëèñòè÷íûì îíè ñ÷èòàþò ðàçìåùåíèå äî 500 ìëí äîëë., èç 
êîòîðûõ îêîëî 300 ìëí ïëàíèðóåòñÿ íàïðàâèòü íà ðåôèíàíñèðîâàíèå 
äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ.  

'000 000 USD
3кв.       
2008

3кв.       
2009 % 9мес.     

2008
9мес.     
2009 %

Revenue 894 490 -45% 2 312 1 182 -49%

Operating income 183 88 -52% 483 220 -55%

EBITDA 226 112 -50% 579 298 -49%

Profit for the period 132 60 -55% 337 157 -53%

Finance expences, net 5 10 >100% 33 26 >100%

Operating margin 20% 18% -3% 21% 19% -2%

EBITDA margin 25% 23% -2% 25% 25% 0%

2008 01.окт.09 % 9M/2008

Assets 2 391 2 407 1%

Debt 863 707 -18%

Long term 234 384 64%

Short term 629 322 -49%

Net debt n/a 490 n/a
Net debt/EBITDA n/a 1.2 n/a

Alliance Oil Group

Основные финансовые показатели
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Ïîçèöèîíèðîâàíèå.  

Íàïîìíèì, ÷òî ïàðàìåòðû âûïóñêà, îçâó÷åííûå ïåðåä road show, 
çâó÷àëè ñëåäóþùèì îáðàçîì: îáúåì âûïóñêà äî 750 ìëí äîëë., ñðîê äî 7 
ëåò, äîõîäíîñòü äî 10%. Âî-ïåðâûõ, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî Ýìèòåíòó ñ 
ñóùåñòâóþùèì êðåäèòíûì ïðîôèëåì âðÿä ëè âîçìîæíî ðàçìåñòèòü 
îáëèãàöèè ñðîêîì íà ñåìü ëåò áåç put option ÷åðåç 3-3,5 ãîäà. 
Ñïðàâåäëèâûé ñïðýä ê áóìàãàì ÒÍÊ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ïî íàøåìó 
ìíåíèþ, ìîæåò ñîñòàâèòü íå ìåíåå 250-350 á.ï. Èñõîäÿ èç ýòîãî, 
äîõîäíîñòü íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ ê put option â 3 – 3,5 ãîäà ìîæåò áûòü â 
äèàïàçîíå 7,9-8,9%. Âûïóñê, âåðîÿòíî, áóäåò èíòåðåñåí èíâåñòîðàì ñ 
àïïåòèòîì c àïïåòèòîì ê high yield. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü áóìàãà AOC 
ñòàíåò ñàìîé âûñîêîäîõîäíîé â ñåêòîðå ðîññèéñêèõ íåôòåãàçîâûõ 
êîìïàíèé íà ðûíêå åâðîáîíäîâ. Òåì íå ìåíåå, ìû ðåêîìåíäóåì 
èíâåñòîðàì âçâåñèòü ñóùåñòâóþùèå êðåäèòíûå ðèñêè, ïðåæäå âñåãî, 
îáðàòèòü âíèìàíèå íà ïåðñïåêòèâó ðîñòà äîëãîâîé íàãðóçêè è äîâîëüíî 
íåáîëüøîé ðàçìåð áèçíåñà ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè êîìïàíèÿìè 
ñåêòîðà.  
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Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-БАНК  не дает гарантий относительно их 
точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный анализ финансового положения Эмитента, 
Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя относительность информации, содержащейся в 
нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, его руководство, представители и сотрудники не 
несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации изложенной в настоящем документе.  

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

 


