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Анонсированная дата Эмитент Серия Объем, млрд руб. Погашение/оферта Организаторы Ориентир организатора Рекомендации НОМОС-БАНКа
16 февраля 2010 года ООО "Виктория-Финанс" БО-1 2 3 года/0,5 года Тройка Диалог 12,63-13,69% 13-13,5% 
16 февраля 2010 года ООО "Виктория-Финанс" БО-2 2 3 года/1,44 года Тройка Диалог 13,18-14,25% не менее 14-14,25%

Календарь размещений

 

ГК «Виктория» 
Ñåãîäíÿ ñîñòîèòñÿ çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå òðåõëåòíèõ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÎÎ «Âèêòîðèÿ-Ôèíàíñ» ñåðèé ÁÎ-1 è ÁÎ-2 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ðàçìåùåíèå âûïóñêîâ çàïëàíèðîâàíî íà 
16 ôåâðàëÿ 2010 ãîäà. Äåíåæíûå ñðåäñòâà ïðèâëåêàþòñÿ íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãà è ðàçâèòèå ñåòè. Ïî 
îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-1 ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç ïîëãîäà, ïðè ýòîì 
îðèåíòèð îðãàíèçàòîðà âûïóñêà ïî ïåðâîìó êóïîíó ñîñòàâëÿåò 12,25-
13,25% ãîäîâûõ (YTP 12,63-13,69% ãîäîâûõ). Âûïóñê ñåðèè ÁÎ-2 
ïðåäëàãàåò îôåðòó ÷åðåç 1,44 ãîäà (27.07.2011 ãîäà), à òàêæå 
ïðåäóñìàòðèâàåò êîëë îïöèîí ÷åðåç 1,5 ãîäà (26.08.2011 ãîäà). 
Îðèåíòèð êóïîíà ïî äàííîìó çàéìó ñîñòàâëÿåò 12,75-13,75% ãîäîâûõ 
(YTP 13,18-14,25% ãîäîâûõ).  
Ñòðóêòóðà âûïóñêîâ âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïîðó÷èòåëüñòâî ñî ñòîðîíû 
îïåðàöèîííûõ êîìïàíèé è äåðæàòåëåé íåäâèæèìîñòè ñåòè, âõîäÿùèõ â 
Ãðóïïó. Êðîìå òîãî, ïî âûïóñêàì áèðæåâûõ îáëèãàöèé ïðåäóñìîòðåíà 
áåçîòçûâíàÿ îôåðòà, êîòîðàÿ íàñòóïàåò â ñëó÷àå êðîññ-äåôîëòà íà 
ñóììó áîëåå 150 ìëí ðóá., íåâîçâðàòà  îñíîâíîé ñóììû äîëãà ïî 
îáëèãàöèÿì è íåâûïëàòû êóïîíîâ, à òàêæå ïðè ðåîðãàíèçàöèè èëè 
áàíêðîòñòâå (ëèêâèäàöèè) Ýìèòåíòà è âñåõ îôåðåíòîâ. Âñå ýòè 
îáåñïå÷èòåëüíûå ìåðû ïðèçâàíû ïîâûñèòü çàùèùåííîñòü èíòåðåñîâ 
èíâåñòîðîâ. Íî êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, ðîññèéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî 
íå ãàðàíòèðóåò ýòîãî â ïîëíîì îáúåìå. Îñîáåííî, åñëè â êà÷åñòâå 
Ýìèòåíòà âûïóñêîâ âûñòóïàåò SPV, à íå ãîëîâíàÿ êîìïàíèÿ - ÎÀÎ «ÃÊ 
«Âèêòîðèÿ». Âìåñòå ñ òåì, ïðèâëåêàòåëüíîñòü áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
çàêëþ÷àåòñÿ â ïåðñïåêòèâå âõîæäåíèÿ áóìàã â çàâåòíûé Ëîìáàðäíûé 
ñïèñîê. Íàïîìíèì, ÷òî 9 ôåâðàëÿ 2010 ãîäà àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî 
äâóì ïðåäñòîÿùèì âûïóñêàì áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÎÎ «Âèêòîðèÿ-
Ôèíàíñ» îæèäàåìûé ðåéòèíã «B-», êîòîðûé ñîîòâåòñòâóåò ðåéòèíãó 
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè ÎÀÎ «ÃÊ «Âèêòîðèÿ» íà óðîâíå «B-» ñ 
ïðîãíîçîì «Ñòàáèëüíûé» (áûë ïîëó÷åí 27 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà). Êðîìå 
òîãî, Ãðóïïà âõîäèò â ñïèñîê ñèñòåìîîáðàçóþùèõ ïðåäïðèÿòèé. Òàêèì 
îáðàçîì, áèðæåâûå îáëèãàöèè «Âèêòîðèè» âïîëíå ìîãóò ïðåòåíäîâàòü 
íà âêëþ÷åíèå â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ, ïîñêîëüêó óäîâëåòâîðÿþò âñåì 
òðåáîâàíèÿì, ÷òî â äàëüíåéøåì ìîæåò ïîñëóæèòü õîðîøèì ïîâîäîì äëÿ 
ðîñòà êîòèðîâîê.   
Â öåëîì, çà ïîñëåäíèå ãîäû êðåäèòíîå êà÷åñòâî ÃÊ «Âèêòîðèÿ» 
óëó÷øèëîñü çà ñ÷åò ðîñòà îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, 
ïîääåðæàíèÿ ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà íà âûñîêîì äëÿ ñåêòîðà óðîâíå, à 
òàêæå ñíèæåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè. Â òî æå âðåìÿ ñîõðàíÿþòñÿ 
îïðåäåëåííûå ðèñêè äëÿ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè, â ïåðâóþ 
î÷åðåäü ñâÿçàííûå ñ íèçêîé èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòü Ãðóïïû â 
ïîñëåäíèå ãîäû, ñëîæíîñòÿìè â êîðïîðàòèâíîì óïðàâëåíèè (ïî ìíåíèþ 
Fitch) èç-çà âûäàííûõ àêöèîíåðàì íà ëè÷íûå öåëè êðåäèòîâ â ðàçìåðå 
651,4 ìëí ðóá., à òàêæå íåîãðàíè÷åííîñòüþ äèâèäåíäíîé ïîëèòèêè.  

 Îò ýôôåêòèâíîñòè ê ñáàëàíñèðîâàííîìó ðîñòó â 2010 ãîäó.   
ÃÊ «Âèêòîðèÿ» âõîäèò â Òîï-10 êðóïíåéøèõ ïî âûðó÷êå ðîññèéñêèõ  

  
  Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
 

Серия БО-1 БО-2

Эмитент

Поручители

Объем 2 млрд руб. 2 млрд руб.

Статус Планируется Планируется

Размещение 16.02.10 16.02.10

Погашение 3 года 3 года

Купон 2 раза в год 2 раза в год

Оферта 0.5 года 27.07.11

Колл-опцион - 16.08.11

Ориентир ставки купона 12.25-13.25% 12.75-13.75%

Ломбардный список ЦБ Планируется Планируется

Облигационные выпуски ГК «Виктория»

ООО «Виктория-Финанс» 

ОАО «ГК «ВИКТОРИЯ», ЗАО 
«Торкас», ООО «Виктория-
Московия», ООО «Виктория 
Балтия», ООО «Виктория 

Девелопмент»

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: Cbonds, äàííûå Êîìïàíèè 

 

Рейтинговое 
агентсво Рейтинг Дата 

пересмотра

Fitch В-/Стабильный 27.01.2010

Fitch В- 09.02.2010

Рейтинги ГК «Виктория»

Рейтинги ООО «Виктория-Финанс» серий БО-1 и БО-2

 
____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: Cbonds, äàííûå Êîìïàíèè 
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ïðîäóêòîâûõ ñåòåé, çàíèìàÿ 9-îå ìåñòî. Êîìïàíèÿ â 2008 ãîäó óñòóïàëà ïî 
ïðîäàæàì òàêèì êðóïíûì èãðîêàì, ïðåäñòàâëåííûì íà äîëãîâîì ðûíêå, êàê Õ5 - â 
6,5 ðàçà, «Ìàãíèò» - â 4,2 ðàçà, «ÄÈÊÑÈ» -  â 1,5 ðàçà. Êîìïàíèÿ ïî-ïðåæíåìó 
ïðèäåðæèâàåòñÿ ìóëüòèôîðìàòíîé ìîäåëè áèçíåñà, ÷òî, íàø âçãëÿä, ïîçâîëÿåò åé 
äèâåðñèôèöèðîâàòü ðèñêè ïàäåíèÿ ïðîäàæ, îïåðàòèâíî ðåàãèðóÿ íà èçìåíåíèå 
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè è ïîòðåáèòåëüñêèõ ïðåäïî÷òåíèé. Â 2009 ãîäó èç-çà 
êðèçèñà «Âèêòîðèÿ» ïðèîñòàíîâèëà ýêñòåíñèâíîå ðàçâèòèå ñåòè, 
ñîñðåäîòî÷èâøèñü íà ïîâûøåíèè ýôôåêòèâíîñòè óæå îòêðûòûõ ìàãàçèíîâ. Â èòîãå, 
â òå÷åíèå ìèíóâøåãî ãîäà Ãðóïïà çàêðûëà 8 íåðåíòàáåëüíûõ ìàãàçèíîâ, ïîñëå ÷åãî 
èõ îáùåå êîëè÷åñòâî ñîêðàòèëîñü äî 208, à òîðãîâàÿ ïëîùàäü ñîñòàâèëà 105 òûñ. 
êâ. ì., èç êîòîðûõ 36% íàõîäèëîñü â ñîáñòâåííîñòè. Áåçóñëîâíî, çàêðûòèå 
óáûòî÷íûõ ìàãàçèíîâ ïîçèòèâíî ñêàçàëîñü íà ýôôåêòèâíîñòè ðàáîòû ñåòè â öåëîì. 
Ïðè ýòîì íàëè÷èå óáûòî÷íûõ ìàãàçèíîâ â ñòðóêòóðå ñåòè ìîæåò âûçâàòü âîïðîñû è 
ñâèäåòåëüñòâîâàòü î âîçìîæíûõ ïðîñ÷åòàõ áèçíåñ ìîäåëè Êîìïàíèè. Ê íà÷àëó 
ôåâðàëÿ 2010 ãîäà ðîçíè÷íàÿ ñåòü Êîìïàíèè íàñ÷èòûâàëà 206 ìàãàçèíîâ: 160 
«ìàãàçèíîâ ó äîìà» «Êâàðòàë», 16 ñóïåðìàðêåòîâ «Âèêòîðèÿ», 29 äèñêàóíòåðîâ 
«Äåøåâî» è 1 ãèïåðìàðêåò «ÊÝØ». Â ìåñòå ñ òåì, «Âèêòîðèÿ» ïðîäîëæàåò çàíèìàòü 
ëèäèðóþùèå ïîçèöèè â Êàëèíèíãðàäå (46 ìàãàçèíîâ) è øèðîêî ïðåäñòàâëåíà â 
Ìîñêâå (127 ìàãàçèíîâ), à òàêæå â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå (33 «ìàãàçèíîâ ó äîìà»). 
Ïðè÷åì, êëþ÷åâûì ðåãèîíîì äëÿ Ðèòåéëåðà ÿâëÿåòñÿ Ìîñêâà, íà êîòîðóþ â 2008 
ãîäó ïðèõîäèëîñü 65% âñåé âûðó÷êè Ñåòè (ïî ÌÑÔÎ). Â òî âðåìÿ êàê äîëÿ 
Êàëèíèíãðàäà â âûðó÷êå ñîñòàâèëà 23%, Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà – 12%. Ëèäåðñòâî 
Ìîñêâû ïî ðåãèîíàëüíîé ñòðóêòóðå â ïåðâóþ î÷åðåäü îáúÿñíÿåòñÿ íàèáîëüøèì 
êîëè÷åñòâîì äåéñòâóþùèõ ìàãàçèíîâ, áîëåå âûñîêèì ñðåäíèì ÷åêîì (íàïðèìåð, ïî 
ñóïåðìàðêåòàì: ÷óòü áîëåå 500 ðóá. â Ìîñêâå; 480 ðóá. â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå) è 
îòäà÷åé íà 1 êâ. ì. (áîëåå 440 òûñ. ðóá./êâ. ì. â Ìîñêâå; 370 òûñ. ðóá./êâ. ì. â 
Êàëèíèíãðàäå). Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîçèòèâíûì ìîìåíòîì äëÿ Ãðóïïû ÿâëÿåòñÿ 
ïðèñóòñòâèå åå ìàãàçèíîâ â êðóïíåéøèõ ïî ÷èñëåííîñòè íàñåëåíèÿ (îêîëî 24 ìëí) è 
óðîâíþ äîõîäîâ ðåãèîíàõ. Ïðè ýòîì êîíêóðåíöèÿ íà äàííûõ ðûíêàõ äîñòàòî÷íî 
âûñîêàÿ, ÷òî îáóñëîâëåíî ïðèñóòñòâèåì êðóïíåéøèõ èãðîêîâ îðãàíèçîâàííîé 
ðîçíèöû (Õ5, «Ìàãíèò», «Àøàí», «ÄÈÊÑÈ» è äð.). Ñ 2006 ãîäà «Âèêòîðèÿ» àêòèâíî 
ðàçâèâàåò private label è íà ñåãîäíÿøíèé äåíü àññîðòèìåíò òîâàðîâ Ñåòè ïîä 
ñîáñòâåííîé òîðãîâîé ìàðêîé íàñ÷èòûâàåò îêîëî 500 íàèìåíîâàíèé. Äîëÿ ÑÒÌ â 
ñòðóêòóðå âûðó÷êè Ãðóïïû ñîñòàâëÿåò 7,2%. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, äîëÿ  private label â 
îáîðîòå ãðóïïû X5 ñîñòàâëÿåò 5% (â «Ïÿòåðî÷êå» - 15%, â «Ïåðåêðåñòêå» - áîëåå 
6%), â îáîðîòå «Ìàãíèòà» äîñòèãàåò 12%. Ïî äàííûì Êîìïàíèè, îñíîâíûìè 
àêöèîíåðàìè Ñåòè ÿâëÿþòñÿ åå îñíîâàòåëè (Íèêîëàé Âëàñåíêî, Àëåêñàíäð Çàðèáêî 
è Âëàäèìèð Êàöìàí), êîòîðûì ïðèíàäëåæèò 98% äîëÿ êàïèòàëà Ãðóïïû.   
Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ÃÊ «Âèêòîðèÿ» â 2010 ãîäó ïðåäïîëàãàåò ýêñòåíñèâíûé ðîñò, íî 
òîëüêî â ðåãèîíàõ ïðèñóòñòâèÿ Ñåòè, â îñíîâíîì â Ìîñêâå è îáëàñòè, êàê çà ñ÷åò 
îðãàíè÷åñêîãî îòêðûòèÿ íîâûõ ìàãàçèíîâ, òàê è ïîêóïêè íåáîëüøèõ ðåãèîíàëüíûõ 
ñåòåé. Ïðè÷åì, îáúåì èíâåñòèöèé ïðè ñàìîñòîÿòåëüíîì îòêðûòèè ìàãàçèíîâ íà 
àðåíäîâàííûõ ïëîùàäÿõ â òåêóùåì ãîäó ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 50 ìëí äîëë. 
(«Ìàãíèò» ïëàíèðóåò â 2010 ãîäó èíâåñòèðîâàòü äî 1 ìëðä äîëë., Õ5 – íå áîëåå 18 
ìëðä ðóá.). Ñîîòâåòñòâåííî, ïðîâåäåíèå ñäåëîê M&A ïîòðåáóåò áÎëüøèõ âëèâàíèé 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Âìåñòå ñ òåì, ïðè ðàçâèòèè ñåòè ìåíåäæìåíò Êîìïàíèè íàìåðåí 
ïðèäåðæèâàòüñÿ ðàçóìíîãî ïîäõîäà, íå ïðåäïîëàãàþùåãî àãðåññèâíîãî 
íàðàùèâàíèÿ äîëãà. 

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü.   
Â ïîñëåäíèå ãîäû ÃÊ «Âèêòîðèÿ» íå îòëè÷àëàñü èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòüþ â 
÷àñòè åå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ, ÷òî íåñåò â ñåáå îïðåäåëåííûå ðèñêè äëÿ 
èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó íåò óâåðåííîñòè â äàëüíåéøåé òðàíñïàðåíòíîñòè Êîìïàíèè. 
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Îçâó÷åííûå íà âñòðå÷å ñ èíâåñòîðàìè ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè Ãðóïïû çà 2008 ãîä 
è ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà, ïîäãîòîâëåííûå â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ, ïðèÿòíî 
óäèâèëè: ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè íàõîäèëàñü íà âûñîêîì äëÿ ñåêòîðà óðîâíå, 
äîëãîâàÿ íàãðóçêà ñíèçèëàñü.     

Х5 Магнит ДИКСИ

млн руб. 2008 2007 2008/2007 1 пол.09 1 пол.08 1 пол.09/ 
1 пол.08

1 пол.09/ 
2008 1 пол.09 1 пол.09 1 пол.09

Выручка 31 864 26 503 20.2% 15 368 15 531 -1.1% - 132 349 79 117 26 754
Валовая прибыль 10 388 7 563 37.3% 5 174 4 969 4.1% - 32 571 18 431 7 254

EBITDA 2 596 1 121 131.6% 1 148 1 209 -5.0% - 11 545 7 453 1 464

Чистая прибыль (убыток) 973 -101 - 308 478 -35.6% - 1 597 3 926 -99
Операционный денежный 
поток 1 958 665 194.4% 277 564 -50.8% - 1 298 1 597 429

% расходы -484 -463 4.6% -315 -222 41.7% - -2 529 -965 -419
Активы 11 143 9 699 14.9% 10 930 - - -1.9% 162 335 58 075 20 374
Дебиторская задол-ть 903 659 37.0% 1 210 - - 34.1% 5 530 844
Денежные средства и их 
эквиваленты 853 694 23.0% 201 - - -76.4% 4 537 1 627 514

Финансовый долг, в т.ч. 4 896 4 720 3.7% 4 321 - - -11.7% 61 673 15 301 9 310

долгосрочный 1 694 3 659 -53.7% 283 - - -83.3% 53 069 6 665 3 348

краткосрочный 3 202 1 061 201.9% 4 039 - - 26.1% 8 605 8 636 5 963

Чистый долг 4 043 4 027 0.4% 4 120 - - 1.9% 57 136 13 674 8 796

Кредиторская задол-ть 4 339 3 846 12.8% 4 395 - - 1.3% 27 848 14 112 4 906

Валовая маржа 32.6% 28.5% 4.1 п.п. 33.7% 32.0% 1.7 п.п. - 24.6% 23.3% 27.1%

Рентабельность EBITDA 8.1% 4.2% 3.9 п.п. 7.5% 7.8% -0.3 п.п. - 8.7% 9.4% 5.5%
Рентабельность по чистой 
прибыли 3.1% - - 2.0% 3.1% -1.1 п.п. - 1.2% 5.0% -

Финансовый долг/EBITDA 1.89 4.21 - 1.88 - - - 2.58 1.04 3.18

Чистый долг/EBITDA 1.56 3.59 - 1.79 - - - 2.39 0.93 3.00

EBITDA/% к уплате 5.36 2.42 - 3.64 5.44 - - 4.57 7.72 3.50

Финансовый долг/Активы 0.44 0.49 - 0.40 - - - 0.38 0.26 0.46

Финансовые результаты российских продуктовых сетей в 2008-2009 гг. по МСФО
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Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

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

 
Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì ìåíåäæìåíòà «Âèêòîðèè», çà 2009 ãîä Ãðóïïå íå 
óäàëîñü ñîõðàíèòü ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó ðîñòà âûðó÷êè, êîòîðàÿ íàáëþäàëàñü 
ïî èòîãàì 2008 ãîäà (+20,2% ê 2007 ãîäó äî 31,864 ìëðä ðóá.) è â ðåçóëüòàòå îíà 
ñîêðàòèëàñü íà 5%. Óìåíüøåíèå ðàçìåðà âûðó÷êè, êàê ìû ïèñàëè âûøå, áûëî 
âûçâàíî çàêðûòèåì â òå÷åíèå ïðîøëîãî ãîäà ðÿäà ìàãàçèíîâ Êîìïàíèè. Íà ôîíå 
äðóãèõ ñåòåé ïî äèíàìèêå ïðîäàæ ÃÊ «Âèêòîðèÿ» âûãëÿäèò àóòñàéäåðîì - Õ5 è 
«Ìàãíèò» ïîêàçàëè â 2009 ãîäó ðîñò ðóáëåâîé âûðó÷êè íà 33% è 28,12% 
ñîîòâåòñòâåííî. Íåñêîëüêî õóæå ñ âûðó÷êîé â 2009 ãîäó îáñòîÿëè äåëà ó «ÄÈÊÑÈ»: 
çà ãîä ïðèðîñò ñîñòàâèë òîëüêî 12%. Â 2010 ãîäó ìåíåäæìåíò «Âèêòîðèè» îæèäàåò 
ïåðåëîìà íåãàòèâíîé äèíàìèêè è ïëàíèðóåò óâåëè÷åíèå âûðó÷êè íà 28% íà ôîíå 
âîçîáíîâëåíèÿ ýêñòåíñèâíîãî ðîñòà ñåòè. Ñõîæàÿ ïî äèíàìèêå êàðòèíà 
íàáëþäàëàñü è ó ïîêàçàòåëÿ EBITDA: ïî òîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà îí 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë ñíèæåíèå íà 4,2% äî 1,158 ìëðä ðóá., õîòÿ åùå â 2008 ãîäó îí 
ïîêàçàë çíà÷èòåëüíûé ðîñò â 2,3 ðàçà äî 2,596 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, â 2008 ãîäó 
Ãðóïïà ïîëó÷èëà ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 973 ìëí ðóá., ÷òî îáåñïå÷èëî 
ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè íà óðîâíå 3,1%. Îòìåòèì, ÷òî åùå 2007 ãîäó ó 
ÃÊ «Âèêòîðèÿ» áûë óáûòîê 101 ìëí ðóá. Â ÿíâàðå-èþíå 2009 ãîäà ÷èñòàÿ ïðèáûëü 
Êîìïàíèè ñîñòàâèëà 308 ìëí ðóá., à ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè ñíèçèëàñü 
íà 1,1 ï.ï. äî 2% îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2008 ãîäà.    
Ñäåëàâ óïîð íà ïîääåðæàíèè âûñîêîãî óðîâíÿ ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè, ÃÊ 
«Âèêòîðèÿ» â 2008 ãîäó íàðàñòèëà âàëîâóþ ðåíòàáåëüíîñòü íà 4,1 ï.ï. äî 32,6%, à 
ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà – íà 1,7 ï.ï. äî 33,7% îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî 
ïåðèîäà 2008 ãîäà. Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA â ïîñëåäíèå ãîäû òàêæå ðîñëà: â 2008 
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ãîäó îíà óâåëè÷èëàñü íà 3,9 ï.ï. äî 8,1% îòíîñèòåëüíî 2007 ãîäà. Â ñâîþ î÷åðåäü, â 
ÿíâàðå-èþíå 2009 ãîäà ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA íåñêîëüêî ñíèçèëàñü íà 0,3 ï.ï. äî 
7,5% îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2008 ãîäà. Ñîãëàñíî îöåíêàì Êîìïàíèè, â 
2009 ãîäó ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA îñòàëàñü íà ïðåæíåì óðîâíå ïîðÿäêà 7,8-8%, ÷òî 
â òåêóùèõ óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì ïîêàçàòåëåì, ó÷èòûâàÿ ñìåùåíèå â ïåðèîä 
êðèçèñà ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà â ñòîðîíó áîëåå äåøåâûõ è ìåíåå ìàðæèíàëüíûõ 
ïðîäóêòîâ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïî ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà «Âèêòîðèÿ» 
íåçíà÷èòåëüíî óñòóïàåò ëèäåðàì îòðàñëè, â ÷àñòíîñòè, â 1 ïîëóãîäèè 2009 ãîäà 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA Ãðóïïû ñîñòàâëÿëà 7,5% ïðîòèâ 8,7% ó Õ5 è 9,4% ó 
«Ìàãíèòà». Â äàëüíåéøåì, ñîãëàñíî ïëàíàì Êîìïàíèè, ýôôåêòèâíîñòü 
äåÿòåëüíîñòè áóäåò ïîääåðæèâàòüñÿ óâåëè÷åíèåì äîëè private label â ñòðóêòóðå 
âûðó÷êè, êîòîðîå äàåò, ïî îöåíêàì «Âèêòîðèè», äîïîëíèòåëüíûå 5% ìàðæè â 
ñðàâíåíèè ñ ïðî÷èìè òîâàðàìè. Êðîìå òîãî, ïîâûøàòü ñâîþ ðåíòàáåëüíîñòü Ãðóïïà 
ïëàíèðóåò çà ñ÷åò îïòèìèçàöèè àññîðòèìåíòà è ñèñòåìû ïîñòàâîê, óëó÷øåíèÿ 
óñëîâèé âçàèìîäåéñòâèÿ ñ êîíòðàãåíòàìè, ðîñòà îïåðàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòè è 
äð. 
Çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ÃÊ «Âèêòîðèÿ» óäàëîñü ñîêðàòèòü ðàçìåð 
ôèíàíñîâîãî äîëãà íà 11,7% äî 4,321 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî êîíöà 2008 ãîäà. Â òî 
æå âðåìÿ ñóùåñòâåííîå èçìåíåíèå ïðåòåðïåëà âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà äîëãà: äîëÿ 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ Êîìïàíèè âîçðîñëà ñ 65,4% äî 93,5% (èëè 4,039 ìëðä 
ðóá.). Ïðè ýòîì óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Ãðóïïû ïî ñîîòíîøåíèþ Ôèíàíñîâûé 
äîëã/EBITDA îñòàëñÿ ïðåæíèì è ñîñòàâèë îêîëî 1,9õ; EBITDA/% ðàñõîäû – 3,7õ. 
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü äîëãà «Âèêòîðèè» áûëà ïðåäñòàâëåíà â 
îñíîâíîì îáëèãàöèîííûì âûïóñêîì ñåðèè 02 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá., à òàêæå 
êðåäèòíûìè ðåñóðñàìè Àëüôà-Áàíêà. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ôåâðàëÿ 2010 ãîäà äîëã 
Ðèòåéëåðà ñîñòàâèë 4,863 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ íà êðåäèòû Àëüôà-Áàíêà 
ïðèõîäèëîñü 42,8% äîëãà, íà îáëèãàöèè - 30,9%, íà êðåäèòû ÞíèÊðåäèò Áàíêà – 
20,1%. Ñîãëàñíî ãðàôèêó èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, áëèæàéøèì êðóïíûì 
ïîãàøåíèåì ÿâëÿþòñÿ îáëèãàöèè Ýìèòåíòà ñåðèè 02 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Ïî 
ñîîáùåíèþ ìåíåäæìåíòà, ÃÊ «Âèêòîðèÿ» ðàñïîëàãàåò äîñòàòî÷íûì êîëè÷åñòâîì 
îòêðûòûõ êðåäèòíûõ ëèíèé è íåîáõîäèìûì îáúåìîì ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äëÿ 
ïîãàøåíèÿ äàííîãî âûïóñêà 16 ôåâðàëÿ 2010 ãîäà. Â ÷àñòíîñòè, íà äàííûé ìîìåíò 
Àëüôà-Áàíê ïðåäîñòàâèë Ãðóïïå êðåäèòíóþ ëèíèþ íà 200 ìëí äîëë. (âûáðàíî 2,083 
ìëðä ðóá. (68,5 ìëí äîëë.)), ó Ðèòåéëåðà òàêæå èìååòñÿ íåâûáðàííàÿ ëèíèÿ â 
Ñáåðáàíêå íà ñóììó 3,2 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, ó Êîìïàíèè áûëè ñîáñòâåííûå 
ñðåäñòâà â âèäå îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà çà 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà íà ñóììó 
277,3 ìëí ðóá. è äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ â ðàçìåðå 201,1 ìëí ðóá. Òàêèì 
îáðàçîì, âîïðîñ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà Êîìïàíèè íà òåêóùèé 
ìîìåíò ìîæåò áûòü ðåøåí. Â áëèæàéøåå âðåìÿ Ãðóïïà ðàññ÷èòûâàåò óâåëè÷èòü 
äîëþ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ â îáùåì îáúåìå äîëãà, ïðè ýòîì ñîêðàòèâ ïðîöåíò 
îáåñïå÷åííûõ áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ, ÷òî ïîçâîëèò äîáèòüñÿ ñáàëàíñèðîâàííîñòè 
äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ ïî ñòðóêòóðå êðåäèòîðîâ (ñîãëàñíî ïëàíàì Êîìïàíèè, íå áîëåå 
30% íà îäíîãî êðåäèòîðà). Âåðîÿòíî ðàçìåùåíèå äâóõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-1 è ÁÎ-2 îáùèì îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. ïîçâîëèò ðåàëèçîâàòü 
çàäóìàííîå. Ïðè ýòîì, ïî íàøèì îöåíêàì, äîëãîâàÿ íàãðóçêà ÃÊ «Âèêòîðèÿ» ìîæåò 
âîçðàñòè ïî ñîîòíîøåíèþ Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñ 1,9õ äî 3,0õ, ÷òî âïîëíå 
ñîãëàñóåòñÿ ñ ïëàíàìè ðóêîâîäñòâà Ñåòè â 2010 ãîäó óäåðæàòü äàííîå ñîîòíîøåíèå 
â ïðåäåëàõ 3,0õ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íàëè÷èå îòêðûòûõ êðåäèòíûõ ëèíèé îò Àëüôà-
Áàíêà è Ñáåðáàíêà ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü ðîñò îáúåìà äîëãà, ÷òî ïðèâåäåò ê 
óâåëè÷åíèþ óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè.   
Åùå îäíèì èñòî÷íèêîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ íà ðàçâèòèå áèçíåñà 
Êîìïàíèè, ìîæåò ñòàòü IPO, ïðåäóñìàòðèâàþùåå ïðîäàæó 30% àêöèé, èëè 
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ïðèâëå÷åíèå ïîðòôåëüíîãî èíâåñòîðà, î ÷åì íåäàâíî ñîîáùàëîñü â ÑÌÈ. 
Ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà, ñêîðåå âñåãî, ìîãóò áûòü íàïðàâëåíû íà ðàñøèðåíèå ñåòè, 
ýêñòåíñèâíûé ðîñò êîòîðîé áûë ïîëíîñòüþ ïðèîñòàíîâëåíî â 2009 ãîäó, ÷òî 
ïîçâîëèò Ãðóïïå çàêðåïèòü ñâîè ïîçèöèè íà äîñòàòî÷íî êîíêóðåíòíîì, íî âñå åùå 
ïåðñïåêòèâíîì ðûíêå Ìîñêîâñêîãî ðåãèîíà. Íà âñòðå÷å ñ èíâåñòîðàìè ðóêîâîäñòâî 
Ñåòè íå îçâó÷èëî êàêèõ-ëèáî êîíêðåòíûõ ïëàíîâ ïî áëèæàéøåìó âûõîäó  íà áèðæó. 
Íåñìîòðÿ íà çàìåòíî óëó÷øèâøååñÿ çà ïîñëåäíèå ãîäû êðåäèòíîãî êà÷åñòâà 
Êîìïàíèè, âñå åùå îñòàþòñÿ åãî óÿçâèìûå ìåñòà. Â ÷àñòíîñòè, àãåíòñòâî Fitch â 
ñâîåì êîììåíòàðèè ê âíîâüïðèñâîåííîìó ðåéòèíãó ÃÊ «Âèêòîðèÿ» óêàçûâàåò íà 
ñëàáûå ìîìåíòû â êîðïîðàòèâíîì óïðàâëåíèè Êîìïàíèè, ñâÿçàííûå ñ êðåäèòàìè â 
ðàçìåðå 651,4 ìëí ðóá. (íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà), êîòîðûå áûëè 
ïðåäîñòàâëåíû Ãðóïïîé ñâîèì àêöèîíåðàì íà ëè÷íûå öåëè. Íåîãðàíè÷åííîñòü 
äèâèäåíäíîé ïîëèòèêîé Êîìïàíèè òàêæå íå äîáàâëÿåò êîìôîðòà èíâåñòîðàì. 
Ýêñïåðòû Fitch â ñâîåì ïðåññ-ðåëèçå íàðÿäó ñ óëó÷øåíèåì êðåäèòíîãî êà÷åñòâà 
Ãðóïïû îòìå÷àþò åå ñëàáóþ ïîçèöèþ ëèêâèäíîñòè èç-çà âûñîêîé äîëè 
êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà, à òàêæå îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîé ðàçìåð Êîìïàíèè íà ôîíå 
ëèäåðîâ îòðàñëè è íåáîëüøóþ äîëþ íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Òåì íå ìåíåå, ÃÊ 
«Âèêòîðèÿ» íå ïåðâûé ãîä íà ïóáëè÷íîì ðûíêå çàèìñòâîâàíèé è èìååò 
ïîëîæèòåëüíóþ êðåäèòíóþ èñòîðèþ. Â ÷àñòíîñòè, â ÿíâàðå 2009 ãîäà, íåñìîòðÿ íà 
êðèçèñ, Êîìïàíèÿ ïîãàñèëà îáëèãàöèîííûé âûïóñê ñåðèè 01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. 

Ïîçèöèîíèðîâàíèå. 
Íà ðîññèéñêîì ðûíêå â íàñòîÿùåå âðåìÿ òîðãóåòñÿ åäèíñòâåííûé âûïóñê 
îáëèãàöèé ÎÎÎ «Âèêòîðèÿ-Ôèíàíñ» ñåðèè 02 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Êîòèðîâêè 
äàííûõ îáëèãàöèé âðÿä ëè ìîãóò âûñòóïàòü îðèåíòèðîì äîõîäíîñòè äëÿ íîâûõ 
âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé â ñèëó áëèçîñòè äàòû èõ ïîãàøåíèÿ 16 ôåâðàëÿ 2010 
ãîäà. Ïî ìàñøòàáàì áèçíåñà è óðîâíþ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà ÃÊ «Âèêòîðèÿ» â 
áîëüøåé ñòåïåíè ñîïîñòàâèìà ñ «ÄÈÊÑÈ». Ïðè ýòîì ñåòè «ÄÈÊÑÈ» è åå âûïóñêó 
îáëèãàöèé íå ïðèñâîåíû ðåéòèíãè îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ, â ÷åì îíà è óñòóïàåò 
«Âèêòîðèè». Ñðåäè äðóãèõ êîìïàíèé ñåêòîðà ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû, à èìåííî ñåòåé 
Õ5 è «Ìàãíèò», ÷üè âûïóñêè îáðàùàþòñÿ íà äîëãîâîì ðûíêå, ðåéòèíã îò 
ìåæäóíàðîäíîãî àãåíòñòâà ïðèñâîåí ëèøü òîëüêî âûïóñêàì ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ ñåðèé 
01 (YTP 8,31% ãîäîâûõ) è 04 (YTP 8,74% ãîäîâûõ) íà óðîâíå «ÂÂ-» îò S&P, êîòîðûé 
íà 3 ñòóïåíè âûøå ðåéòèíãà ÎÎÎ «Âèêòîðèÿ-Ôèíàíñ» îò Fitch íà óðîâíå «Â-». 
Âìåñòå ñ òåì, ïî ìàñøòàáàì áèçíåñà, à èìåííî ïî îáúåìó âûðó÷êè, Õ5 â 6,5 ðàç 
ïðåâîñõîäèò «Âèêòîðèþ». Òåì íå ìåíåå, ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì â êà÷åñòâå 
îðèåíòèðà äîõîäíîñòè áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ãðóïïû âçÿòü äîõîäíîñòü âûïóñêîâ ñåòè 
Õ5, êàê êîìïàíèè èç ñåêòîðà ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû, èìåþùåé ðåéòèíã îò 
ìåæäóíàðîäíîãî àãåíòñòâà. Ïî íàøèì îöåíêàì, ïðåìèÿ çà ðàçíèöó â ðåéòèíãàõ (â 
òðè ñòóïåíè) è ìàñøòàáàõ áèçíåñà, çà âõîæäåíèå áóìàã Õ5 â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ 
(âûïóñêè «Âèêòîðèè» òîëüêî ïðåòåíäóþò íà âêëþ÷åíèå â íåãî), çà ïåðâè÷íîå 
ðàçìåùåíèå äîëæíà ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 400-450 á.ï. ê áîëåå êîðîòêîìó âûïóñêó 
îáëèãàöèé ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ ñåðèè 01, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 13-13,5% 
ãîäîâûõ. Íà ýòèõ óðîâíÿõ ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â ðàçìåùåíèè âûïóñêà 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé «Âèêòîðèÿ-Ôèíàíñ» ñåðèè ÁÎ-1 ñ îôåðòîé ÷åðåç ïîëãîäà. 
×òî êàñàåòñÿ ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà «Âèêòîðèÿ-Ôèíàíñ» ñåðèè ÁÎ-2 ñ îôåðòîé 
÷åðåç 1,44 ãîäà (YTP 13,18-14,25% ãîäîâûõ), ñ÷èòàåì ïðèåìëåìûì ó÷àñòâîâàòü ïî 
âåðõíåé ãðàíèöå îçâó÷åííîãî îðèåíòèðà äîõîäíîñòè. Â èíîì ñëó÷àå, ðåêîìåíäóåì 
îáðàòèòü âíèìàíèå íà äîñòàòî÷íî ëèêâèäíûé âûïóñê îáëèãàöèé Äèêñè-Ôèíàíñ 
ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., êîòîðûé ïðåäëàãàåò äîõîäíîñòü ÷óòü áîëåå 17% 
ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ 17 ìàðòà 2011 ãîäà.   

 

 



  ГК «Виктория» 
  
  ПЕРВИЧНОЕ ПРЕДЛОЖЕНИЕ 
                                                                          6 

 

Ритэйл  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ДиксиФин-1

ИКС5-04

МагнитФ 02

ИКС5-01

0

5

10

15

20

25

0 100 200 300 400 500 600 700 800

дюрация (дни)

доходность (%)

Викторя-Финанс БО-1 Викторя-Финанс БО-2



 Контакты 
 

НОМОС-БАНК (ОАО) 
109240, Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5 

Старший Вице-президент 
Пивков Роман / ext. 4120  
(495) 797-32-48 

pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов (495) 797-32-48 ib@nomos.ru 

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

 Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

 Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

Ильин Илья / ext. 4426 ilin_io@nomos.ru 

Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 

Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Гильманов Марат / ext. 3141 gilmanov_mr@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@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, 
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. 

 


