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book-building (сбор 
заявок с 17 мая по 
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2,35 года5БО-1ЗАО «Синтерра»3 июня 2010 года 10,25-11,30% 10,7-11,5% 

 

ГК «Синтерра» 
3 èþíÿ 2010 ãîäà íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå òðåõëåòíåãî 
âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé «Ñèíòåððû» ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 5 ìëðä 
ðóá., êîòîðîå ïðîõîäèò ïî ñèñòåìå book-building. Ñáîð àäðåñíûõ 
çàÿâîê, íà÷àòûé 17 ìàÿ, çàâåðøèòñÿ 2 èþíÿ 2010 ãîäà. Ñòîèò îòìåòèòü, 
÷òî äàòû ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé è çàêðûòèÿ êíèãè çàÿâîê ïðåòåðïåëè 
íåêîòîðûå èçìåíåíèÿ è áûëè ñìåùåíû ñ ïåðâîíà÷àëüíûõ 2 èþíÿ è 31 
ìàÿ 2010 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî. 

Âìåñòå ñ òåì íàïîìíèì, ÷òî Ýìèòåíòîì áèðæåâûõ îáëèãàöèé âûñòóïàåò 
ÇÀÎ «Ñèíòåððà», êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ ãîëîâíîé ñòðóêòóðîé Ãðóïïû 
(ïðèõîäèòñÿ îêîëî 54% âñåé âûðó÷êè è 85% àêòèâîâ). Ïî âûïóñêó 
ïðåäóñìîòðåíà àìîðòèçàöèÿ – ïî 25% â äàòó âûïëàòû 4 è 5 êóïîíîâ è 
50% â äàòó âûïëàòû 6 êóïîíà. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî íîâûå áóìàãè 
ïîïàäóò â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê À1 ÌÌÂÁ.  Äèàïàçîí îðèåíòèðà ïî 
êóïîííîé ñòàâêå, îáîçíà÷åííûé îðãàíèçàòîðàìè çàéìà, ñîñòàâëÿåò 10-
11% ãîäîâûõ (YTP 10,25%-11,30% ïðè äþðàöèè 2,35 ãîäà).  

Íà ïðîøëîé íåäåëå, â ñðåäó, â ïðåääâåðèè ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ñîñòîÿëàñü âñòðå÷à ðóêîâîäñòâà ÃÊ «Ñèíòåððà» ñ 
èíâåñòîðàìè, íà êîòîðîé áûëè îçâó÷åíû ïëàíû ðàçâèòèÿ Êîìïàíèè íà 
áëèæàéøóþ ïåðñïåêòèâó, à òàêæå ïðåäñòàâëåíû ôèíàíñîâûå 
ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 2009 ãîä è èõ ïðîãíîçû íà 2010 ãîä.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì êðåäèòíûé ïðîôèëü «Ñèíòåððû» 
äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûì è ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèå 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñ äîõîäíîñòüþ 10,7-11,5% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò êóïîíó 10,4-11,2% ãîäîâûõ, òî åñòü áëèæå ê âåðõíåé 
ãðàíèöå îðèåíòèðà îðãàíèçàòîðîâ. 

Âêðàòöå î «Ñèíòåððå» 

ÃÊ «Ñèíòåððà» - íàöèîíàëüíûé îïåðàòîð ñâÿçè, îêàçûâàþùèé óñëóãè 
ìåñòíîé (â 40 ðåãèîíàõ ÐÔ), ìåæäóãîðîäíîé è ìåæäóíàðîäíîé 
òåëåôîííîé ñâÿçè, óñëóãè ïî ïåðåäà÷å äàííûõ, VPN è äîñòóïà â 
Èíòåðíåò, óñëóãè ïî ïðåäîñòàâëåíèþ â ïîëüçîâàíèå êàíàëîâ ñâÿçè íà 
âñåé òåððèòîðèè ÐÔ. Èíôðàñòðóêòóðà Êîìïàíèè ïðèñóòñòâóåò âî âñåõ 
ðåãèîíàõ Ðîññèè, îáëàäàÿ öèôðîâîé ìàãèñòðàëüíîé ñåòüþ 
ïðîòÿæåííîñòüþ ñâûøå 75,5 òûñ. êì, êîòîðàÿ îõâàòûâàåò 75 ðåãèîíîâ 
ñòðàíû (áîëåå 30 òûñ. íàñåëåííûõ ïóíêòîâ), à â 13 ðåãèîíàõ ââåäåíû â 
ýêñïëóàòàöèþ ïîðÿäêà 40 óçëîâ äîñòóïà ìàãèñòðàëüíûõ ëèíèé 
ñïóòíèêîâîé ñâÿçè. Ïî ïðîòÿæåííîñòè ñåòü «Ñèíòåððû» óñòóïàåò òîëüêî 
«Ðîñòåëåêîìó» ñ áîëåå 150 òûñ. êì êàíàëîâ ìàãèñòðàëüíîé ñâÿçè, èç 
êîòîðûõ òîëüêî 45 òûñ. êì ÿâëÿþòñÿ îïòîâîëîêîííûìè. Íà òðåòüåì ìåñòå 
ðàñïîëîæèëñÿ Òðàíñòåëåêîì (ÒÒÊ), âîëîêîííî-îïòè÷åñêàÿ 
ìàãèñòðàëüíàÿ ñåòü êîòîðîãî ñîñòàâëÿåò áîëåå 53 òûñ. êì. Òðàäèöèîííî 
Ãðóïïà ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ ôåäåðàëüíîãî 
ìàñøòàáà äëÿ êðóïíûõ îïåðàòîðîâ ñâÿçè, «ñåòåâûõ» êîìïàíèé, 
íàöèîíàëüíûõ êîðïîðàöèé è ãîñóäàðñòâåííûõ ñòðóêòóð. Âûðó÷êà 
Îïåðàòîðà â ðàçðåçå êëèåíòñêîé áàçû â 2009 ãîäó ãåíåðèðîâàëàñü îò 
ðàáîòû íà ìåæîïåðàòîðñêîì ðûíêå (52%), óñëóã, ïðåäîñòàâëÿåìûõ êîð- 
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Поручители
ЗАО 

«ПетерСтар» - -

Объем 3 млрд руб. 5 млрд руб. 2 млрд руб.

Статус В обращении Планируется Планируется

Размещение 07.08.2008 16.02.2010 2010

Погашение 01.08.2013 29.05.2013 2013

Дюрация 0.21 года 2.35 года -

25% - 728 дн. 25% - 728 дн.

25% - 910 дн. 25% - 910 дн.

50%-1092 дн. 50%-1092 дн.

Купон 2 раза в год 2 раза в год 2 раза в год

Оферта 09.08.2010 - -

Доходность 8.69% 10.25-11.30% -
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Облигационные выпуски ГК «Синтерра»

Амортизация -
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ïîðàòèâíûì êëèåíòàì (26%) è ãîñóäàðñòâåííûì ñòðóêòóðàì (17%). 

Ìû îòìå÷àåì, ÷òî êðåäèòíûé ïðîôèëü «Ñèíòåððû» íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 
ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ïîíÿòíûì, ïîñêîëüêó Êîìïàíèÿ íå íîâè÷îê íà 
ïóáëè÷íîì äîëãîâîì ðûíêå è ðåãóëÿðíî (2 ðàçà â ãîä) ðàñêðûâàåò 
êîíñîëèäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ïî 
ÌÑÔÎ, íàèáîëåå àêòóàëüíûå èç êîòîðûõ - çà 2009 ãîä. Ó÷èòûâàÿ ýòî, ìû 
õîòåëè áû ñîñðåäîòî÷èòüñÿ íà ðÿäå âîïðîñîâ, êîòîðûå â òîé èëè èíîé 
ñòåïåíè ìîãóò îêàçàòü âëèÿíèå íà êðåäèòíûå ìåòðèêè Ãðóïïû è åå 
äàëüíåéøóþ ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ: ðåéòèíãè, ïîêóïêà «ÌåãàÔîíîì», 
ïîòåðÿ êàíàëîâ ñâÿçè «Ðîñòåëåêîìà» è ïð. 

Ðåéòèíã äëÿ «Ñèíòåððû» óæå â ïðîåêòå 

Íà ôîíå òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé, ïðåäñòàâëåííûõ íà 
ïóáëè÷íîì äîëãîâîì ðûíêå, «Ñèíòåððà» âûäåëÿåòñÿ îòñóòñòâèåì 
êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ. Â òî æå âðåìÿ íà âñòðå÷å ñ èíâåñòîðàìè 
ðóêîâîäñòâî Êîìïàíèè ñîîáùèëî, ÷òî ðåøåíèå î ïîëó÷åíèè ðåéòèíãà 
ïðèíÿòî è â íàñòîÿùåå âðåìÿ èäóò ïåðåãîâîðû ñ òðåìÿ àãåíòñòâàìè, 
êîììåð÷åñêèå ïðåäëîæåíèÿ êîòîðûõ áóäóò â áëèæàéøåå âðåìÿ 
ðàññìîòðåíû ñîâåòîì äèðåêòîðîâ Îïåðàòîðà. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå 
ìàñøòàáû áèçíåñà Ãðóïïû è åå êðåäèòíîå êà÷åñòâî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
«Ñèíòåððà» ìîæåò ðàññ÷èòûâàòü íà óðîâåíü ðåéòèíãà ñîïîñòàâèìûé ñ 
ÌÐÊ, ïðàâäà äî íà÷àëà èõ ïåðåñìîòðà â ëó÷øóþ ñòîðîíó â ñâÿçè ñ 
ðåîðãàíèçàöèåé â «Ðîñòåëåêîì». Íàïðèìåð, â áîëüøåé ñòåïåíè ïî 
ïàðàìåòðàì ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ïîäõîäèò ÞÒÊ, ÷åé ðåéòèíã îò S&P 
ñîñòàâëÿë «Â».  

Ïðèñâîåíèå ðåéòèíãà íà äàííîì óðîâíå ìåæäóíàðîäíûì àãåíòñòâîì, 
áåçóñëîâíî, ïîçèòèâíûì îáðàçîì ñêàæåòñÿ íà êðåäèòíîì ïðîôèëå 
«Ñèíòåððû», à òàêæå ïðåäîñòàâèò øàíñ áóìàãàì Ýìèòåíòà áûòü 
âêëþ÷åííûìè â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. Íî ðàññ÷èòûâàòü íà ñêîðåéøåå 
ïîïàäàíèå áóìàã â «çàâåòíûé» ñïèñîê íå ñòîèò, ïîñêîëüêó âîçìîæíîñòü 
ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãà Ãðóïïå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðîõîäèò ëèøü òîëüêî 
âíóòðèêîðïîðàòèâíûå ñîãëàñîâàíèÿ â ñàìîé «Ñèíòåððå». 

Àðåíäà 11,5 òûñ. êì ìàãèñòðàëè «Ðîñòåëåêîìà» ïîä âîïðîñîì? 

Íà ïðîøëîé íåäåëå â ÑÌÈ ïîÿâèëàñü èíôîðìàöèÿ, ÷òî «Ðîñòåëåêîì» 
íàïðàâèë óâåäîìëåíèå íà èìÿ ãåíäèðåêòîðà «Ñèíòåððû» Âèòàëèÿ 
Ñëèçåíÿ î ðàñòîðæåíèè äîãîâîðà àðåíäû ìàãèñòðàëüíûõ êàíàëîâ èç-çà 
çàäîëæåííîñòè â ðàçìåðå 21,5 ìëí ðóá. Â ðåçóëüòàòå ýòîãî, «Ñèíòåððà» 
ìîæåò ëèøèòüñÿ 15% ñâîåé ìàãèñòðàëüíîé ñåòè (èëè 11,5 òûñ. êì), 
êîòîðóþ Êîìïàíèÿ àðåíäîâàëà ó «Ðîñòåëåêîìà».  

Ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé «Ñèíòåððû», ðàñòîðæåíèå äîãîâîðà àðåíäû 
êàíàëîâ ìîæåò âûçâàòü âðåìåííûå òðóäíîñòè íà ó÷àñòêå ìàãèñòðàëè 
ïðîòÿæåííîñòüþ 2,5-3 òûñ. êì â Âîñòî÷íîé Ñèáèðè è íà Äàëüíåì 
Âîñòîêå. Âìåñòå ñ òåì, ó Êîìïàíèè èìååòñÿ âîçìîæíîñòü çàìåùåíèÿ 
«ïðîáëåìíîãî» ó÷àñòêà ìàãèñòðàëüíûõ êàíàëîâ «Ðîñòåëåêîìà» ñåòÿìè 
àëüòåðíàòèâíûõ îïåðàòîðîâ. Íî ïîòðåáíîñòü â ýòîì áóäåò íå äîëãîé, 
ïîñêîëüêó â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà äàííûõ îòðåçêàõ «Ñèíòåððîé» âåäåòñÿ 
ñòðîèòåëüñòâî ñîáñòâåííûõ êàíàëîâ, êîòîðîå Îïåðàòîð ïëàíèðóåò 
çàâåðøèòü â îêòÿáðå-íîÿáðå 2010 ãîäà è óæå ê äåêàáðþ çàïóñòèòü â 
ýêñïëóàòàöèþ, òåì ñàìûì ðàçðåøèâ âñå òðóäíîñòè.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, ðóêîâîäñòâî «Ñèíòåððû» ñîîáùèëî, ÷òî äîëÿ äîõîäîâ 
îò èñïîëüçîâàíèÿ àðåíäîâàííîé ó «Ðîñòåëåêîìà» ìàãèñòðàëè ñîñòàâëÿåò 
â âûðó÷êå Ãðóïïû âñåãî 0,6% (îêîëî 80 ìëí ðóá.), âûïàäåíèå êîòîðûõ 
âðÿä ëè ñåðüåçíûì îáðàçîì îòðàçèòñÿ íà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ 
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Îïåðàòîðà. Âñëåäñòâèå ýòîãî ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ 
ïðåêðàùåíèåì àðåíäû ìàãèñòðàëüíûõ êàíàëîâ ó «Ðîñòåëåêîìà», 
íåçíà÷èòåëüíû è íå äîëæíû ïîâëèÿòü íà êðåäèòíûå ìåòðèêè 
«Ñèíòåððû».  

Ïîêóïêà «ÌåãàÔîíîì» 

Íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ïðîøëîãî ãîäà àêöèîíåðû «Ñèíòåððû» âåëè 
ïåðåãîâîðû ñ çàèíòåðåñîâàííûìè ïîêóïàòåëÿìè î ïðîäàæå áèçíåñà â 
ëèöå «ÌåãàÔîíà», «ÂûìïåëÊîìà», «Êîìñòàð-ÎÒÑ», «Ñâÿçüèíâåñòà».  
Íà ôîíå äðóãèõ ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé áëèæå âñåãî ê ðåàëèçàöèè 
ñäåëêè ïðîäâèíóëñÿ «ÌåãàÔîí», êîòîðûé âåñíîé 2009 ãîäà ïðîâåë 
ïðîöåäóðó due diligence «Ñèíòåððû», ëåòîì ïîëó÷èë ðàçðåøåíèå â ÔÀÑ 
íà ïîêóïêó 100% åå àêöèé, à â ìàðòå 2010 ãîäà ñîâåò äèðåêòîðîâ 
îäîáðèë, ïðàâäà, c òðåòüåé ïîïûòêè, ïîêóïêó ìàãèñòðàëüíîãî 
Îïåðàòîðà. Êðîìå òîãî, â ñîñòàâå ñîâåòà äèðåêòîðîâ Êîìïàíèè (ïî 
ñîñòîÿíèþ íà ôåâðàëü 2010 ãîäà) íàõîäèëñÿ ïðåäñòàâèòåëü 
«ÌåãàÔîíà». Òåì íå ìåíåå, â íà÷àëå ìàðòà òåêóùåãî ãîäà ïåðåãîâîðû 
áûëè ïðåêðàùåíû, ñêîðåå âñåãî, ïî ïðè÷èíå ðàçíîãëàñèé â îöåíêå 
ñòîèìîñòè áèçíåñà ÃÊ «Ñèíòåððà» (ñóììà ñäåëêè îöåíèâàåòñÿ ïðèìåðíî 
â 715 ìëí äîëë. ñ ó÷åòîì äîëãà). Â êîíöå àïðåëÿ èç ÑÌÈ ñòàëî èçâåñòíî, 
÷òî êîìïàíèè âíîâü âîçîáíîâèëè ïåðåãîâîðû. Â ñâîþ î÷åðåäü, íà 
âñòðå÷å ñ èíâåñòîðàìè ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ÇÀÎ «Ñèíòåððà» Âèòàëèé 
Ñëèçåíü îòìåòèë âîçìîæíîñòü ïðèíÿòèÿ àêöèîíåðàìè îêîí÷àòåëüíîãî 
ðåøåíèÿ î ïðîäàæå áèçíåñà «ÌåãàÔîíó» äî êîíöà èþíÿ 2010 ãîäà. Â 
ñëó÷àå åñëè ýòî ñëó÷èòñÿ, òî ñäåëêà, ñêîðåå âñåãî, ïî ïðèìåðó ÌÒÑ è 
Êîìñòàð-ÎÒÑ áóäåò ïðîèñõîäèòü â âèäå ïðèîáðåòåíèÿ êîíòðîëüíîé 
äîëè â áèçíåñå, ÷òî íå ÿâëÿåòñÿ îñíîâàíèåì ê âîçíèêíîâåíèþ ïðàâà ó 
êðåäèòîðîâ òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ äîëãà.  

Âìåñòå ñ òåì, åñëè ðåøåíèå î ïðîäàæå «Ñèíòåððû» íå áóäåò ïðèíÿòî â 
èþíå 2010 ãîäà, òî, ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè, 
«Ïðîìñâÿçüêàïèòàë» íà÷íåò êîíñîëèäèðîâàòü ñâîè 
òåëåêîììóíèêàöèîííûå àêòèâû, íà ÷òî óæå ïîëó÷åíû íåîáõîäèìûå 
ðàçðåøåíèÿ ÔÀÑ. Òàê, 100% ìàãèñòðàëüíîãî îïåðàòîðà ÌÒÒ (òàêæå 
âõîäÿùåé â Ãðóïïó «Ïðîìñâÿçüêàïèòàë») áóäóò ïðèñîåäèíåíû ê ÇÀÎ 
«Ïåòåðñòàð» (îòíîñÿùåãîñÿ ê ÃÊ «Ñèíòåððà»), â ðåçóëüòàòå ÷åãî ìîæåò 
áûòü ñîçäàí îïåðàòîð ñ âûðó÷êîé áîëåå 1 ìëðä äîëë. Íî ãîâîðèòü îá 
ýòèõ ñäåëêàõ M&A ïðåæäåâðåìåííî, ïîñêîëüêó, íà íàø âçãëÿä, âñå åùå 
âûñîêà âåðîÿòíîñòü ïîêóïêè «ÌåãàÔîíîì» ÃÊ «Ñèíòåððà». 

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü 

Â öåëîì, êðåäèòíûé ïðîôèëü «Ñèíòåððû» îñòàåòñÿ óñòîé÷èâûì - 
Êîìïàíèÿ ñîõðàíèëà ñïîñîáíîñòü ãåíåðèðîâàòü âåñîìûé ïî îáúåìó 
îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, óâåëè÷èâ çà 2009 ãîä åãî ðàçìåð íà 
28,6% äî 4,1 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, Îïåðàòîð äîáèëñÿ ðîñòà 
ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà íà 2,6 ï.ï. äî 39% (òî åñòü äî óðîâíÿ ÌÐÊ 
«Ñâÿçüèíâåñòà» - 36-46%) ïðè ñîõðàíèâøåéñÿ óìåðåííîé äîëãîâîé 
íàãðóçêå: ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñíèçèëîñü ñ 2,5õ äî 
2,2õ, à ×èñòûé äîëã/EBITDA – c 2,3õ äî 2,0õ. Â òî æå âðåìÿ ó «Ñèíòåððû» 
â 2010 ãîäó ïðèñóòñòâóåò ðèñê óâåëè÷åíèÿ óðîâíÿ äîëãà, ÷òî 
îáóñëîâëåíî íåîáõîäèìîñòüþ ïîãàñèòü è ðåôèíàíñèðîâàòü 
çàäîëæåííîñòü íà ñóììó 4,2 ìëðä ðóá., â òîì ÷èñëå ïðîéòè â àâãóñòå 
îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., à òàêæå 
ðåàëèçîâàòü ïðîãðàììó êàïçàòðàò íà ñóììó ïîðÿäêà 4 ìëðä ðóá. Êðîìå 
òîãî, â 2010 ãîäó Îïåðàòîð íàìåðåí íàïðàâèòü íà ñäåëêè M&A ïîðÿäêà 
1,5-2 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ó Êîìïàíèè èìååòñÿ ñåðüåçíàÿ 
ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíîì ôèíàíñèðîâàíèè, ïîñêîëüêó äåíåæíûõ 
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ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ (1,082 ìëðä ðóá.) è îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà 
(4,067 ìëðä ðóá.), ñêîðåå âñåãî, áóäåò äîñòàòî÷íî òîëüêî íà èñïîëíåíèå 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, à òàêæå íà âûïîëíåíèå íåçíà÷èòåëüíîé 
÷àñòè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû Îïåðàòîðà. Âìåñòå ñ òåì, 
ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 5 ìëðä ðóá. ïîçâîëèò «Ñèíòåððå» 
ïîëíîñòüþ çàêðûòü ïîòðåáíîñòü â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ íà âåñü 2010 ãîä 
è, íà íàø âçãëÿä, íå ïðèâåäåò ê ñóùåñòâåííîìó óâåëè÷åíèþ äîëãîâîé 
íàãðóçêè, òàê êàê 70% ïðèâëå÷åííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (èëè 3,5 ìëðä 
ðóá.), ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, áóäåò íàïðàâëåíî íà ðåôèíàíñèðîâàíèå 
äîëãà, à 30% (îêîëî 1,5 ìëðä ðóá.) – íà èíâåñòèöèè è ñäåëêè M&A. 
Íàïîìíèì, ÷òî ó Êîìïàíèè òàêæå èìååòñÿ åùå îäèí çàðåãèñòðèðîâàííûé 
âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-2 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., ãîòîâûé ê 
ðàçìåùåíèþ, íî åãî ñóäüáà ïîêà íå èçâåñòíà. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñ ó÷åòîì 
ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèîííûõ âûïóñêîâ íå âûéäåò çà ðàìêè 3õ, 
çàêðåïëåííûå êîâåíàíòàìè êðåäèòíûõ äîãîâîðîâ.  

Â êà÷åñòâå àðãóìåíòà äàííîãî ïðåäïîëîæåíèÿ òàêæå ìîæåò âûñòóïèòü 
îçâó÷åííûé íà âñòðå÷å ïðîãíîç êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé íà 
2010 ãîä: âûðó÷êà – 14,76 ìëðä ðóá. (+15,4% ê 2009 ãîäó), ïîêàçàòåëü 
EBITDA – 5,279 ìëðä ðóá. (+6,5%), ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 1,837 ìëðä ðóá. (-
6,3%). Ïðîãíîç, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîäêðåïëÿåòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûìè 
äàííûìè 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà: âûðó÷êà – 2,964 ìëðä ðóá., EBITDA – 
1,171 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 459 ìëí ðóá.   

Ñ áîëåå äåòàëüíûì ðàññìîòðåíèåì êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÃÊ «Ñèíòåððà» 
ïî èòîãàì 2009 ãîäà ìîæíî îçíàêîìèòüñÿ â íàøåì êîììåíòàðèè ê 
îò÷åòíîñòè Êîìïàíèè:     

http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-
review_18052010.pdf 

Ïîçèöèîíèðîâàíèå 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó «Ñèíòåððû» îáðàùàåòñÿ äåáþòíûé âûïóñê 
îáëèãàöèé ñåðèè 01, òåêóùàÿ äîõîäíîñòü êîòîðîãî ñîñòàâëÿåò 7,93% 
ãîäîâûõ ê îôåðòå 9 àâãóñòà 2010 ãîäà. Èç-çà áëèçîñòè äîñðî÷íîãî 
âûêóïà îáëèãàöèé äîõîäíîñòü âûïóñêà íå ìîæåò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå 
îðèåíòèðà ïðè ïîçèöèîíèðîâàíèè áèðæåâûõ îáëèãàöèé.   

Âìåñòå ñ òåì, ñðåäè òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé, ÷üè áóìàãè 
òîðãóþòñÿ íà äîëãîâîì ðûíêå, «Ñèíòåððà» âûäåëÿåòñÿ ñêðîìíûìè 
ìàñøòàáàìè áèçíåñà è îòñóòñòâèåì êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ îò 
ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ, ÷òî ëèøàåò îáëèãàöèîííûå âûïóñêè 
Îïåðàòîðà âîçìîæíîñòè áûòü âêëþ÷åííûìè â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. Â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ, êàê ìû îòìåòèëè âûøå, «Ñèíòåððà» íà÷àëà 
ïåðåãîâîðû ñ òðåìÿ àãåíòñòâàìè î âîçìîæíîñòè ïðèñâîåíèÿ êðåäèòíîãî 
ðåéòèíãà Ãðóïïå. Ïîñêîëüêó ïåðåãîâîðû íàõîäÿòñÿ â ñàìîé íà÷àëüíîé 
ñòàäèè, òî âðÿä ëè Ýìèòåíòó â ýòîì ãîäó óäàñòñÿ âêëþ÷èòü ñâîè áóìàãè â 
Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. Äàííûé ôàêò, áåçóñëîâíî, íàøåë îòðàæåíèå â 
äâóçíà÷íîé ñòàâêå êóïîíà, íà êîòîðóþ îðèåíòèðóþò îðãàíèçàòîðû 
âûïóñêà, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, íå ìîæåò íå çàèíòåðåñîâàòü èíâåñòîðîâ, 
ñîñêó÷èâøèõñÿ ïî òàêîé äîõîäíîñòè. 

Ïðè ýòîì ïî äðóãèì ïàðàìåòðàì: óñòîé÷èâîìó ñîñòîÿíèþ êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ, íàëè÷èþ ðåãóëÿðíî ïóáëèêóåìîé êîíñîëèäèðîâàííîé 
îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ, ñèëüíîãî àêöèîíåðà â ëèöå «Ïðîìñâÿçüêàïèòàë», 
âåäóùèõ ïîçèöèé â îòðàñëè è ïîëîæèòåëüíîé êðåäèòíîé èñòîðèè, - 
Êîìïàíèÿ íè ÷åì íå óñòóïàåò äðóãèì èãðîêàì, òàêèì êàê ÌÐÊ 
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«Ñâÿçüèíâåñòà».  

Ïî ìàñøòàáàì áèçíåñà ÃÊ «Ñèíòåððà» ñîïîñòàâèìà ñ «Äàëüñâÿçüþ», íî 
ïî åãî ýôôåêòèâíîñòè è óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèÿ â áîëüøåé 
ñòåïåíè ïîõîæà íà ÞÒÊ. Äîõîäíîñòü ñàìîãî äëèííîãî âûïóñêà 
Äàëüñâÿçè ñåðèè ÁÎ-5 ñîñòàâëÿåò 7,69% ãîäîâûõ ñ äþðàöèåé 1,05 ãîäà. 
Ïðè ýòîì ëèêâèäíîñòü äàííîãî îáëèãàöèîííîãî çàéìà â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü ýòèõ áóìàã 
ñîñòàâëÿåò 7,55% ãîäîâûõ. Áóìàãè ÞÒÊ ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 8,59%/1,30 
ãîäà) è ÁÎ-4 (YTM 8,20%/2,14 ãîäà) ÿâëÿþòñÿ òàêæå íèçêîëèêâèäíûìè. 
Ñðåäíåâçâåøåííàÿ äîõîäíîñòü ýòèõ âûïóñêîâ ñîñòàâëÿåò 8,10% è 8,31% 
ãîäîâûõ ñîîòâåòñòâåííî. Îðèåíòèðóÿñü íà äîõîäíîñòü ýòèõ îáëèãàöèé, 
íóæíî ó÷èòûâàòü îòñóòñòâèå ó «Ñèíòåððû» (â îòëè÷èå îò «Äàëüñâÿçè» è 
ÞÒÊ) êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ è âîçìîæíîñòè âõîæäåíèÿ åå áóìàã â 
Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ, ÷òî äîëæíî áûòü êîìïåíñèðîâàíî ïðåìèåé ê 
âûïóñêàì ÌÐÊ, íà íàø âçãëÿä, â ðàçìåðå 250-330 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, 
íîâûå áóìàãè Ýìèòåíòà ìîãóò áûòü èíòåðåñíûìè èíâåñòîðàì ñ 
äîõîäíîñòüþ 10,7-11,5% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 2,35 ãîäà, òî åñòü áëèæå 
ê âåðõíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî îðãàíèçàòîðàìè îðèåíòèðà. 

Доходность облигаций компаний телекоммуникационного сектора  
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