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Основные финансовые показатели  
ОАО Соллерс, МСФО, млрд. руб. 

 
2008 2009 2010 

Выручка 61,63 34,74 55,27 
EBITDA 5,47 0,26 4,31 
Чистая прибыль -0,38 -5,01 -1,24 

Активы 63,45 52,87 н/д 
Денежные ср-ва 0,90 3,99 н/д 
Финансовый долг 23,19 27,20 н/д 

долгосрочный 7,20 19,90 н/д 
краткосрочный 15,99 7,29 н/д 

Чистый долг 22,29 23,21 21,44 
Собственные ср-ва 15,24 10,29 н/д 

Рент-ть по EBITDA 8,9% 0,8% 7,8% 
Фин. долг/Активы 36,5% 51,4% н/д 
Фин. долг/EBITDA 4,2 103,0 н/д 

Чистый долг/EBITDA 4,1 87,9 5,0 
EBITDA/Проценты 4,2 0,1 н/д 
Капитал/Активы 24,0% 19,5% н/д 

Источник: данные компании, Банк Открытие 
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Вчера Соллерс опубликовал финансовые результаты по МСФО за 
2010г. На момент написания отчета финансовая отчетность компании 
была опубликована не в полном объеме, однако из представленных 
данных видно, что за 2010 год компания заметно улучшила 
операционные показатели. 

Выручка компании за год увеличилась на 59% на фоне роста продаж 
легковых и легких коммерческих автомобилей. Продажи за 2010 год 
выросли на 37%, всего было реализовано 93 тыс. автомобилей, из 
которых почти 60% пришлось на марку УАЗ, показавшей за прошлый 
год рост продаж 24%.  

EBITDA увеличилась в 16 раз по сравнению с 2009 годом и составила 
4,31 млрд. рублей. Рентабельность по EBITDA практически вернулась 
на докризисный уровень, составив 7,8%. Операционная прибыль 
составила 2,27 млрд. рублей против убытка в размере 1,57 млрд. 
рублей в 2010 году.  

Несмотря на положительные результаты в части выручки и 
операционной прибыли, компания получила чистый убыток в размере 
1,24 млрд. рублей, что в 4 раза меньше убытка за 2009 год. 

Долговая нагрузка остается высокой. Несмотря на снижение объема 

чистого долга на 8%, до 21,44 млрд. рублей, его уровень остается 
значительным. Соотношение чистый долг/EBITDA по итогам года 
составило 5х, что немного выше уровня докризисного 2008года. В 
планах компании дальнейшее снижение долговой нагрузки, чему в 
первую очередь должен способствовать положительный 
операционный денежный поток. По оценке компании соотношения 
чистый долг/EBITDA на к концу года должно уменьшиться до 2,5-3х. 

Оптимистичные планы на 2011 год. В следующем году компания 

ожидает роста производства на 30%, что соответствует ожидаемым 
компанией темпам роста всего авторынка, на фоне чего в следующем 
году компания ожидает роста выручки также на 30%. 

Бумаги остаются интересными. Облигации компании торгуются с 
премией порядка 330-350бп к кривой ОФЗ, это максимальная премия 
среди крупных игроков машиностроительного сектора. На наш взгляд 
на фоне роста российского авторынка и ожидаемого улучшения 
кредитного профиля компании, бумаги Соллерса остаются наиболее 
интересной идеей для инвесторов с высокой терпимостью к риску. 
Стоит отметить, что бумаги 2-й серии включены в ломбардный список 
ЦБ, что добавляет им привлекательности. 
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финансового состояния эмитентов и справедливой цены ценной бумаги на срок 12 месяцев с момента выхода настоящего аналитического отчета и\или ситуации на рынке ценных бумаг и связанных с ним 
событиях. Аналитический отчет основан на информации, которой располагает Банк на дату выхода аналитического отчета. Аналитический отчет не является предложением по покупке либо продаже ценных бумаг и 
не может рассматриваться как рекомендация к подобного рода действиям. Банк не утверждает, что все приведенные сведения являются единственно верными. Банк не несет ответственности за использование 
информации, содержащейся в аналитическом отчете, а также за возможные убытки от любых сделок с ценными бумагами, совершенных на основании данных, содержащихся в  аналитическом отчете. Банк не 
берет на себя обязательство корректировать отчет в связи с утратой актуальности содержащейся в нем информации, а равно при выявлении несоответствия приводимых в аналитическом отчете данных 
действительности.  
Инвестиции на рынке ценных бумаг сопряжены со следующими рисками: риски, связанные с ведением деятельности в конкретной юрисдикции, риски, связанные с экономическими условиями, конкурентной 
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привести к тому, что действительные результаты будут существенно отличаться от предположений или опережающих заявлений Корпорации, содержащихся в аналитическом отчете. 
Выпуск и распространение аналитического отчета и иной информации в отношении акций в определенных юрисдикциях могут ограничиваться законом; и лицам, в распоряжении которых оказывается любой 
документ или иная информация, упомянутая в аналитическом отчете, следует ознакомиться со всеми ограничениями и соблюдать их. Несоблюдение подобных ограничений может представлять собой нарушение 
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