
 

 

ДОЛГОВОЙ 
   РЫНОК 
                        

                         КД авиа – объединяя Континент 

            
 
 
 
 

17.10.2008 

 
 
 
 
 

• Запуск узловой системы авиаперевозок, ее постепенная раскрутка и 
увеличение провозных емкостей способствуют динамичному увеличению 
объема пассажирских перевозок и выручки.  

За 9мес2008 объем пассажирских перевозок КД авиа вырос в 2.3 раза до 
1086.4 тыс. человек за счет запуска хаба в середине 2007 году, его постепенной 
раскрутки, отразившейся в увеличении уровня загрузки, и наращивания парка 
самолетов. В результате, выручка за 9 месяцев 2008 года, по предварительным 
оценкам, выросла более чем на 70% до 4.6 млрд руб. 

• Причиной снижения операционной рентабельности в 1 полугодии является рост 
цен на авиатопливо, однако в 3 квартале на фоне уменьшения стоимости 
керосина и роста уровня загрузки норма прибыли восстановилась. 

В первом полугодии цены на авиатопливо выросли более чем на 60%, в 
результате операционная рентабельность КД авиа уменьшилась с 4.3% до 1.2%. 
Во втором полугодии стоимость топлива стала снижаться, в то время как 
пассажиропоток вследствие фактора сезонности стремительно вырос. В 
результате, в 3 квартале существенно вырос денежный поток, а по итогам 9 
месяцев операционная рентабельность составила, по предварительным 
оценкам, 6.5%.  

• Ввод в эксплуатацию второй очереди терминала, которая находится на 
завершающей стадии строительства, приведет к существенному росту 
стоимости основных средств КД авиа. 

В настоящее время КД авиа находится на завершающей стадии строительства 
второй очереди пассажирского терминала: ввод объекта в эксплуатацию 
планируется в 1 квартале 2009 года. К этому моменту рыночная стоимость 
основных средств вырастет с 6.7 млрд руб. (на 1.07.2008) до 10.5 млрд руб. 
Кроме того, ввод в эксплуатацию второй очереди терминала станет платформой 
для дальнейшего роста пассажиропотока и увеличения рентабельности за счет 
аэровокзального бизнеса. 

• Большие расходы на пополнение оборотного капитала и строительство хаба 
обусловили увеличение кредитного портфеля.   

С начала года кредитный портфель авиакомпании без учета займов связанных 
сторон вырос с 4.7 млрд руб. до 7.9 млрд руб. в результате оплаты авансов на 
поставку топлива и обслуживание в аэропортах, финансирования строительных 
работ и расходов будущих периодов на подготовку летного состава, 
переоборудование, окраску, приемку самолетов.  

• Потребности в финансовых ресурсах в 4 квартале 2008 года, в т.ч. для 
прохождения оферты, планируется удовлетворить за счет собственных 
ресурсов и привлечения заемных средств от крупнейших государственных 
банков. 

В 4 квартале 2008 года потребности в финансировании оборотных средств 
составляют около 540 млн руб. Кроме того, КД авиа предстоит пройти оферту 
по дебютному облигационному займу. Финансирование планируется 
осуществить за счет собственных средств и ресурсов крупнейших 
государственных банков, переговоры с которыми активно ведутся в настоящее 
время менеджментом авиакомпании. 

 

Наталия Толстошеина  
n.tolstosheina@zenit.ru 

 

Основные финансовые показатели ОАО 
«КД авиа» в 2007-2008 гг 

1пг07 2007 1пг08
Основные балансовые показатели, млн. руб.
Активы 5444 7867 13681
Основные средства 1122 1386 3676
Дебиторская задолженность 2161 2501 5438
КФВ 641 352 554
Собственный капитал 707 1465 3640
Долгосрочные кредиты и займы 1779 1958 1905
Краткосрочные кредиты и займы 1557 3740 6498
Долг без учета займов
связанных займов 2610 4667 7100
Основные средства по 
рыночной оценке (с НДС) 6100 6100 6700

Основные показатели ОПУ, млн. руб.
Выручка 1619 3531 2435
Операционная прибыль 70 342 29
Процентные расходы 119 270 145
Чистая прибыль 3 57 13
EBITDA 143 404 190

Расчетные финансовые показатели
Темпы роста выручки 60,9% 47,7% 50,4%
Рент-ть продаж 4,3% 9,7% 1,2%
EBITDA margin 8,8% 11,4% 7,8%
Debt/EBITDA 9,2 11,6 18,7
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В середине прошлого года КД авиа стала осуществлять полеты по узловой 
транспортной схеме с пересадкой в Храброво (Калининград), тем самым впервые в 
России реализовав концепцию создания хабовой системы авиаперевозок. С 
момента запуска хабовой системы существенно увеличился пассажиропоток: в 
3кв2008 года по сравнению с аналогичным периодом прошлого года он вырос в 2.6 
раза до 514.9 тыс. (за 9мес2008 объем перевозок вырос в 2.3 раза до 1086.4 тыс.). В 
2008 году около 57% пассажирооборота пришлось на пассажиров, летящих из 
городов России и Астаны в Европу, что указывает на наличие значительного спроса 
на предлагаемые КД авиа услуги и в целом свидетельствует об успешности новой 
бизнес-модели.  

Объем перевозок пассажиров КД авиа и темпы роста в 2007-2008 гг.  

9мес07 9мес08 3кв07 3кв08
Объем пассажирских перевозок, тыс. чел. 474,6 1086,4 194,5 514,9
Темпы роста 129% 164,7%  

Источник: Данные компании 

Основными факторами роста объема перевозок стали: 

• Постепенная раскрутка хаба, выразившаяся в увеличении уровня загрузки. 
Изначально, загрузка рейсов в хабе была невысокой. Спустя год после запуска 
узловой схемы загрузка рейсов существенно выросла, составив в июле 2008 
года 75%, в августе – 81% («высокий сезон» полетов), в сентябре - 67%. 

• Увеличение парка самолетов. С момента запуска хаба количество самолетов 
увеличилось с 12 до 17.  

Запуск узловой системы 
авиаперевозок привел к 
существенному росту уровня загрузки 
самолетов, объему пассажирских 
перевозок и выручки 
 

 
 

Загрузка рейсов ОАО «КД авиа» в 2007-2008 гг 
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Источник: Данные компании 

Структура пассажирооборота за 8мес2008 в разрезе маршрутов 

50%

22%

11%

8%

7% 2%

Города России и Астана - города
Европы

Калининград-Москва, Калининград
- С-П

Калининград-города Европы

Калининград-города России

Москва, С-П - города Европы

Между городами России через
Калининград

Источник: Данные компании 

 

Рост объема пассажирских перевозок способствовал увеличению выручки в 1пг2008 на 
50.4% до 2.4 млрд руб. По предварительным оценкам, за 9мес2008 выручка вырастет на 
71.2% и составит около 4.6 млрд руб. В 4 квартале компания намерена поддерживать в 
среднем 64%-ный уровень загрузки самолетов. Кроме того, к концу года ожидается 
поступление еще двух самолетов Boeing 737-300 после капитального ремонта. По 
итогам 2008 года компания планирует довести объем перевозок до 1.4 млн человек и 
тем самым обеспечить выручку в размере 6 млрд руб. (+70%). 

Как и у других российских авиакомпаний, основной статьей текущих расходов КД авиа 
являются затраты на авиатопливо, доля которых в 1пг08 составила 44.4%. Тем не 
менее, по сравнению со многими авиаперевозчиками, эксплуатирующими в т.ч. 
российские самолеты, характеризующиеся высоким потреблением топлива, КД авиа 
отличается более низкими относительными затратами на авиатопливо.  
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Структура текущих затрат ОАО «КД авиа» по итогам 1 полугодия 2008 года. 

Наименование
Доля в текущих 

расходах
АвиаГСМ 44,4%
Лизинг ВС 14,0%
ТО и ремонт 9,1%
Зарплата ЛПС 5,9%
Обслуживание ВС в аэропорту 5,9%
Аэронавигация 4,9%
Обслуживание пассажиров в аэропорту 4,9%
Питание на борту 2,5%
Страхование ВС и пассажиров 1,4%
Прочие затраты 6,9%

100%  

Источник: Данные компании 

В 1 полугодии 2008 года, в результате роста цен на нефть, цены на авиатопливо 
выросли более чем на 60% (за аналогичный период годом ранее цены росли 
незначительно). Для возмещения возросших расходов на авиатопливо, ОАО «КД авиа» 
увеличило топливную надбавку. Тем не менее, распространение системы 
заблаговременного бронирования и выкупа значительной части билетов привело к 
тому, что авиакомпания в течение некоторого времени провозила на «дорогом» 
авиакеросине пассажиров, купивших билет заблаговременно, по низким ценам. В 
результате, операционная рентабельность в 1пг2008 к 1пг2007 снизилась с 4.3% до 
1.2%.  

После резкого роста в январе-июне 2008 года, во втором полугодии цены на 
авиатопливо начали снижаться. Тем не менее, учитывая текущий уровень бронирования 
билетов и цены конкурентов, авиакомпания сохраняет топливную надбавку на уровне 
лета 2008 года. В целом, в 3 квартале 2008 года, в результате роста заполняемости 
пассажирских кресел и снижения цен на авиатопливо, операционная рентабельность, 
по оценкам авиакомпании, достигла 6.5%. Рост денежных потоков в 3кв2008 позволил 
авиакомпании отказаться от инструмента дотирования процентных расходов за счет 
средств от непрофильной деятельности акционера (в 1 полугодии этот инструмент 
активно использовался).  

Высокая долговая нагрузка является наиболее слабым местом кредитного качества КД 
авиа. За 9мес2008 долг без учета обязательств перед связанными сторонами вырос с 
4.7 млрд руб. до 7.9 млрд руб., что было обусловлено следующими причинами:  

• Необходимостью финансирования роста оборотного капитала, в частности, 
авансовых расходов на поставку топлива и обслуживание в аэропортах, расходов 
будущих периодов на подготовку летного состава, переоборудование, окраску, 
приемку самолетов. 

• Финансированием за счет заемных средств капитальных затрат по строительству 
второй очереди терминала.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рост цен на авиатопливо в 1 
полугодии 2008 года привел к 
снижению операционной 
рентабельности с 4.3% до 1.2%. Во 
второй половине года цены на 
авиатопливо начали снижаться, 
что, вместе с ростом 
пассажиропотока в летнем сезоне, 
способствовало увеличению 
денежных потоков 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Увеличение кредитного портфеля с 
начала года обусловлено 
необходимостью финансирования 
роста оборотного капитала и 
капитальных затрат по 
строительству второй очереди 
терминала  

 

 
 

 
 

Кредитный портфель ОАО «КД авиа» 

01.01.08 01.10.08

Банк Санкт-Петербург 0 883,6 883,6 Первая очередь 
нового терминала Реконструкция аэровокзала С 2009 по 2013 гг равными 

долями два раза в год

Внешэкономбанк 833,7 857,5 857,5 Старое здание 
терминала Реконструкция аэровокзала С 2009 по 2014 гг. равными 

долями два раза в год

Банк Санкт-Петербург 834,6 631,2 631,2 Первая очередь 
нового терминала Реконструкция аэровокзала 15.12.2008 (с возможностью 

пролонгации)

Банк Санкт-Петербург 0,0 1238,2 1238,2 Первая очередь 
нового терминала Пополнение оборотных средств нояб.08-июль09

Инвестбанк 66,2 337,7 337,7 Залог имущества, 
поручительство третьих лиц Пополнение оборотных средств нояб.08-сент.09

БПФ 37,0 253,9 253,9 Залог имущества, 
поручительство третьих лиц Пополнение оборотных средств март-сент.09

Конверсбанк 5 5 5 - Пополнение оборотных средств окт.08
Bank Snoras 252,8 260 260 Залог имущества Пополнение оборотных средств март-апр.09
СТБ Москва 311 186 186 Поручительство третьих лиц Пополнение оборотных средств март09
Гранкомбанк 100 100 100 Залог имущества Пополнение оборотных средств апр.09

Ланта-Банк 15 15 15 Залог имущества, 
поручительство третьих лиц Пополнение оборотных средств июнь09

Воронежпромбанк 45 45 45 Залог имущества Пополнение оборотных средств окт.08-март09
Интерпрогрессбанк 0 46 46 Залог имущества Пополнение оборотных средств сент.09

Облигационный займ 1000 1000 1000 - Реконструкция аэровокзала,
пополнение оборотных средств 28.10.2008

Займы, в т.ч. от 
связанных сторон 2197,5 2751,9 2751,9

Залог имущества, 
поручительство третьих лиц, 
бланк

Реконструкция аэровокзала,
пополнение оборотных средств 4кв08-1пг09

ИТОГО 5697,8 8611,0 8611,0

Срок погашения/офертыНаименование 
кредитора

Долг Лимит 
на 1.10.08

Обеспечение Цель кредитования

Источник: Данные компании 
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В 4кв2008 потребность в заемном финансировании текущей деятельности, по оценкам 
авиакомпании, составит около 540 млн руб., в т.ч.: 

• 330 млн руб. – на выплату авансов Airbus. По мере окончания срока операционного 
лизинга самолетов Boeing 737-300, КД авиа намерена заменить парк на Airbus-
319/320. Компания планирует подписать контракт на поставку самолетов по схеме 
финансового лизинга в конце 2008 года, при этом поставка 25 авиалайнеров 
ожидается в 2014-2017 гг. 

• 210 млн руб. – на пополнение оборотных активов, в частности, расходов будущих 
периодов по вводу воздушных судов в эксплуатацию. 

Помимо потребности в финансировании текущей деятельности, КД авиа необходимо 
аккумулировать средства на прохождение оферты по дебютному облигационному 
займу объемом 1 млрд руб., которая состоится 28 октября. Частично финансирование 
планируется осуществить за счет собственных средств. Кроме того, для 
предоставления заемного финансирования в условиях отсутствия свободных лимитов, 
менеджмент КД авиа проводит переговоры с крупнейшими государственными банками. 
Положительному решению по открытию лимитов могут способствовать следующие 
факторы: 

• Необходимость удовлетворения потребностей населения в услугах авиаперевозки, 
в т.ч. в Калининградскую область, которая является анклавом, и 
заинтересованность государства в развитии инфраструктуры аэропортов. 
Учитывая ухудшение финансовых результатов многих авиаперевозчиков в 
результате роста цен на авиатопливо, а также кризис ликвидности, Минтранс и 
Минфин намерены «безотлагательно» предпринять действия по поддержке 
авиаперевозчиков, в частности, кредитование текущей деятельности, в т.ч. 
топливных затрат, за счет государственных ресурсов. В связи с этим, 16 октября 
представители Росавиации собрали у крупнейших авиаперевозчиков (в т.ч. у КД 
авиа) заявки на предоставление кредитов в госбанках или под госгарантию.   

• Долгосрочное сотрудничество с Внешэкономбанком. В 2006 году ВЭБ открыл 
долгосрочную кредитную линию (до 2014 года) на сумму около 850 млн руб.  

• Наличие свободного от залога имущества. В настоящее время свободными от 
залога является строящая вторая очередь терминала (после ввода в эксплуатацию, 
намеченного на 1кв2009, ее рыночная стоимость составит 3.8 млрд руб.), а также 
международный сектор, здание наземных служб и прочее имущество на сумму 130 
млн руб. 

Потребности в финансовых 
ресурсах в 4кв08 авиакомпания 
планирует обеспечить за счет 
собственных средств и новых 
кредитных линий от крупнейших 
государственных банков 
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Рублевые облигации Виталий Киселев v.kiselev@zenit.ru
Рублевые облигации Виктория Морозова v.morozova@zenit.ru
Рублевые облигации Алексей  Криволап a.krivolap@zenit.ru

Аналитическое управление Акции research@zenit.ru
Облигации firesearch@zenit.ru

Стратегия/кредитный анализ Александр Ермак a.ermak@zenit.ru
Макроэкономика Владимир Евстифеев v.evstifeev@zenit.ru
Кредитный анализ Наталия Толстошеина n.tolstosheina@zenit.ru
Кредитный анализ Даниил Иванов daniil.ivanov@zenit.ru 
Кредитный анализ Ольга Дмитриева o.dmitrieva@zenit.ru

Акции Игорь Нуждин i.nujdin@zenit.ru
Акции Дмитрий Дзюба d.dzuba@zenit.ru

Управление доверительного управления активами

Доверительное управление активами Сергей Матюшин s.matyushin@zenit.ru
Брокерское обслуживание Ирина Киреева i.kireeva@zenit.ru
Брокерское обслуживание Тимур Мухаметшин t.mukhametshin@zenit.ru

Управление организации долгового финансирования ibcm@zenit.ru

Рублевые облигации Алексей Балашов a.balashov@zenit.ru
Рублевые облигации Степан Ермолкин stepan.ermolkin@zenit.ru  

Каждый аналитик, задействованный в написании данного обзора, подтверждает, что все положения отражают его собственное мнение в отношении финансовых инструментов 
или эмитентов. Вознаграждение аналитиков не связано напрямую или косвенно с мнениями или рекомендациями, изложенными в данном обзоре. Банк ЗЕНИТ не несет 
ответственности за операции третьих лиц, совершенные на основе мнений аналитиков, изложенных в данном обзоре. Мнение Банка может не совпадать с мнением аналитика, 
изложенным в данном обзоре. 
Информация, представленная в обзоре, основана на источниках, которые Банк ЗЕНИТ признает надежными, тем не менее, Банк не несет ответственности за ее достоверность 
и полноту. Описания финансовых инструментов и эмитентов не претендуют на полноту. Прошлые показатели не являются гарантией своего повторения в будущем. Обзор не 
имеет отношения к инвестиционным целям или финансовой ситуации третьих лиц. Все мнения и рекомендации, основанные на представленной информации, соответствуют 
дате выхода обзора и могут быть изменены без уведомления. Обзор предоставляется исключительно в информационных целях и не является предложением купить или 
продать соответствующие финансовые инструменты. Инвесторы должны самостоятельно принимать инвестиционные решения, используя обзор лишь в качестве одного из 
средств, способствующих принятию взвешенных решений. Обзор подготовлен Банком ЗЕНИТ для распространения среди профессиональных участников рынка и 
институциональных инвесторов. Не являющиеся профессиональными участниками инвесторы должны искать возможность дополнительной консультации перед принятием 
инвестиционного решения. Обзор может содержать информацию и рекомендации касательно финансовых инструментов, недоступных для покупки или продажи 
непрофессиональными участниками рынка. 
Банк ЗЕНИТ может выступать маркетмейкером по одному или нескольким финансовым инструментам, упомянутым в данном обзоре и иметь по ним длинные или короткие 
позиции. Банк ЗЕНИТ также может предоставлять услуги финансового советника и выступать организатором и андеррайтером по проектам корпоративного финансирования 
одной из указанных в обзоре компаний. 
Дополнительная информация и сопроводительная документация может быть предоставлена по запросу. © 2004 Банк ЗЕНИТ. 
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