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  Рынок  рублевых облигаций 
  
  Весьма стремительное развитие глобального кризиса заставило большинство игроков на финансовых 

рынках забыть о рисковых операциях и работать в режиме сверхосторожности, заметно снизив свои аппетиты к риску 
и сделав ставку на ликвидность как абсолютный приоритет, поскольку в текущих условиях открытие длинной позиции 
по любому инструменту предполагает качественно новый уровень рисков последствий этого шага. Снижение 
российского рынка акций в последние пару месяцев по своему масштабу и значимости затмило все события, 
происходившие на отечественном фондовом рынке, однако долговые инструменты также в полной мере ощутили на 
себе серьезные последствия глобальных движений ведущих мировых фондовых индексов. 
  

Продолжающийся 
финансовый кризис 
оказывает давление на 
котировки как внутренних, 
так и внешних долговых 
обязательств 

 Снижение котировок в корпоративном сегменте российского облигационного рынка за последнее время 
оказалось одним из наиболее значительных за весь период его существования и в наибольшей степени проявилось 
во втором и третьем эшелонах корпоративных эмитентов. В то же время,  выпуски первого эшелона 
подкорректировались довольно умеренно. 
 
 Среди  немногих позитивных фактов пока можно отметить то, что наиболее качественные российские 
заемщики первого и второго эшелонов, несмотря на кризис, по-прежнему сохраняют доступ (и, по всей видимости, 
продолжат его сохранять) к рынку синдицированных кредитов, хотя и на более жестких, чем раньше условиях. В 
настоящее время качественные российские заемщики по-прежнему имеют возможность привлечения 
синдицированных кредитов по сравнительно низким ставкам, однако вследствие развития кризисных явлений многие 
компании вынуждены пересматривать свои планы в сторону сокращения, что с одной стороны снижает 
необходимость в новых источниках финансирования, с другой стороны ставит под вопрос возможность обслуживания 
уже имеющихся долгов. 
 

  На наш взгляд, последние антикризисные меры, принятые российскими регулирующими властями для 
поддержки российской финансовой системы, создали хорошие предпосылки для того, чтобы, по крайней мере, 
некоторые сегменты российского финансового рынка могли рассматриваться инвесторами как относительно «тихая 
гавань» в текущих весьма нестабильных условиях. Это, прежде всего, госбанки и госкомпании, а также эмитенты, 
которые будут пользоваться поддержкой государства (стратегические предприятия, ВПК, госзаказ). 
 

  Последние волны глобальных продаж на развитых и развивающихся рынках повлекли за собой 
«космический» рост доходностей долговых инструментов. Кризисные явления уже нашли свое отражение в реальном 
секторе экономики, однако государству пока еще удается сдерживать баланс посредством многомиллиардных 
кредитов и субсидий. Наблюдаемые в настоящее время  высокие доходности не указывают на низкое кредитное 
качество эмитентов, а скорее говорят о проблемах ликвидности, которые испытывают держатели облигаций.. В 
условиях отсутствия денежных средств для обеспечения текущих открытых позиций многие игроки вынуждены 
продавать облигации по любым ценам для получения необходимой ликвидности.  
  

  К примеру, в настоящее время, доходность выпуска ГидроОГК уже превысила уровень 22% годовых, 
который представляется заметно завышенным для контролируемой государством системообразующей публичной 
компании с рейтингом инвестиционного уровня. Котировки облигаций Детского Мира торгуются в районе 40% от 
номинала, что соответствует доходности около 30% годовых к погашению в мае 2015 года. Это является весьма 
привлекательным фактом, учитывая, что большая часть долга гарантируется Правительством Москвы.  
 Еще, в качестве примера, можно отметить бумаги Центртелекома, являющиеся в настоящее время 
единственными небанковскими бумагами из ломбардного списка, торгующиеся с доходностью выше 20% годовых. 
 Ситуация во втором и третьем эшелоне корпоративных эмитентов продолжает непрерывно ухудшаться. 
Уже большая часть рублевых выпусков торгуется  с доходностью выше 30% годовых по котировке предложения. 
Следует отметить, что в настоящее время ценообразование на рынке чрезвычайно неэффективно, и многие 
рублевые облигации являются неликвидными. 

Покупки в первом 
эшелоне – поддержка для 
всего рынка 

 Отчасти в качестве очередной антикризисной меры, Правительство РФ завершило разработку нормативной 
базы, позволяющей размещать средства Фонда национального благосостояния (ФНБ) в рублевые активы. 
Постановлением предусматривается вложение средств ФНБ в том числе в акции российских эмитентов, входящих в 
расчет индексов РТС и ММВБ, рублевые облигации с рейтингом эмитента не ниже BBB- (по шкале S&P и Fitch) и Baa3 
(Moody’s), а также ПИФы. Кроме этого, ВЭБ, имеет возможность утилизировать до 5 млрд руб ежедневно на 
поддержку российского финансового рынка. Суммарно, эти два факта вкупе с другими антикризисными мерами 
позволяют надеяться, что ситуация на российском фондовом рынке скоро войдет в стабильное русло. 

  На наш взгляд, наличие устойчивого интереса со стороны государства на покупку облигаций Газпрома, 
ФСКа, ЛУКОЙЛа, Сбербанка, ВТБ, ГидроОГК и АИЖК уже будет оказывать оздоровляющий эффект и создаст 
предпосылки для возобновления нормального  функционирования рынка облигаций. 

  В сегменте еврооблигаций финансовых институтов мы рекомендуем придерживаться консервативной 
стратегии, выбирая более короткие выпуски подконтрольных государству банков. 
  

  Для тех, кто хочет немного рискнуть и в текущих турбулентных условиях и получить взамен серьезную 
доходность -  30-40% годовых, мы предлагаем свой модельный портфель. Однако хотим отметить, что текущая 
ситуация в ряде эмитентов неочевидна и возможно, склонна к ухудшению. При выборе облигаций мы 
руководствовались, прежде всего, кредитоспособностью компаний, показателями долговой нагрузки и наличием 
господдержки (госзаказ, ВПК). 
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Модельный портфель  
  

Компания - номер выпуска Рейтинг по национальной шкале (Россия) Доходность к 
погашению/оферте 

Дата 
погашения/оферты 

Доля в 
портфеле 

(%) S&P / Moody`S / НРА / Эксперт РА / РА АК&M 
Магнит Финанс-1  -/-/А-/-/- 23.94% 19.11.2008 15 
РуссНефть-1  -/-/A-/-/- 357.16% 12.12.2008 4 
Мотовилихинские заводы-1   -/-/A-/-/A 38.30% 22.01.2009 5 
Амурметалл-1  -/-/ВВВ/-/- 38.37% 26.02.2009 6 
ВТО Эрконпродукт-1  -/-/-/-/- 25.01% 12.03.2009 12 
Курганмашзавод-Финанс-1  -/-/-/-/- 46.43% 11.06.2009 4 
Вагонмаш-2  -/-/-/B+/- 25.08% 17.06.2009 8 
Центртелеком-19 ruА+/-/BBB+/-/- 21.82% 21.08.2009 10 
ЮТК-7 ruА-/A2.ru/BBB/-/- 18.05% 10.10.2009 11 
ЮТК-8 ruА-/A2.ru/BBB/-/- 22.31% 09.12.2009 11 
Амурметалл-3  -/-/ВВВ/-/- 204.73% 17.04.2011 4 
Детский мир-Центр-1  -/-/-/-/- 30.51% 26.05.2015 5 

 

   
 При выборе бумаг в портфель мы руководствовались «умеренным» уровнем риска портфеля, делая ставку 
на наиболее надежных эмитентов, у которых дата погашения или оферты максимально приближена по времени. 
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Мотовилихинские 

заводы   
Рейтинг: 
• PA AK&M Нац шкала 

(Россия): А/Стабильный 
• Национальное 
рейтинговое агентство 
Нац шкала (Россия): А- 
 

Собственная сырьевая 
база – залог стабильной 
работы и источник 
дополнительной прибыли 
 

Заказы нефтяной отрасли 
дают устойчивую базу 
развития  
 

Дорожная и ремонтная 
техника – дополнительная 
гражданская 
диверсификация 

 
 Мотовилихинские заводы сочетают в себе стабильность положения оружейного производителя и хорошие 
перспективы игрока на гражданском рынке специальной техники и оборудования. Наличие собственного 
сталеплавильного производства даёт хорошие гарантии от роста закупочных цен на прокат и блюмы, а также 
позволяет извлекать дополнительную прибыль от продажи данной продукции сторонним потребителям, поскольку 
конкуренция на рынке сложных сплавов весьма ограничена из-за сравнительно малых объёмов и сложной технологии 
производства.  
  

На производственных мощностях группы, которые по ряду параметров являются уникальными в 
европейской нефтяной промышленности, производится широкая гамма бурильных труб, оборудования для 
подземного капитального ремонта скважин, насосные штанги и комплектующие детали, соответствующие 
требованиям международного стандарта API. По некоторым характеристикам выпускаемая продукция превышает 
требования этого стандарта. С учётом активного роста цен в данном сегменте на фоне устойчивого повышения 
спроса со стороны ВИНК (имеющих отныне господдержку), обусловленного освоением новых месторождений, данный 
сегмент обеспечит компанию необходимым объёмом высокомаржинальных заказов.  
 Кроме того, выпускается техника и оборудование более широкого применения, к тому же не зависящего от 
экономических циклов, что особенно важно в текущей ситуации. Это автомобильные и специальные гидравлические 
краны, мобильные многофункциональные экскаваторы-планировщики, комбинированные машины для всесезонного 
содержания дорог, продукция для железнодорожного транспорта,  атомной промышленности. 

 На входящем в группу предприятии Камсталь проведена широкомасштабная реконструкция 
сталеплавильного производства с установкой электросталеплавильных печей, установлен агрегат внепечной 
обработки стали печь-ковш, смонтирована и введена в эксплуатацию электросталеплавильная печь 
производительностью 280 тыс тонн стали в год. 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Динамика финансовых результатов по компании позитивная. Наблюдается устойчивый рост 
рентабельности чистой прибыли и увеличение операционных показателей. 
 

Основные финансовые показатели Мотовилихинских заводов по РСБУ 
    

тыс руб 2007 2006 
Выручка 3 379 314 1 292 110 
EBITDA 2 115 434 1 741 169 
Процентные выплаты 326 705 213 443 
Чистая прибыль 372 524 22 487 
Активы 7 438 278 6 977 091 
Собственный капитал  3 320 668 2 948 144 
Финансовый долг  2 879 594 2 968 301 
Чистый долг 2 787 762 2 883 430 
   2007 2006 
Чистый долг/EBITDA 1.32 1.66 
Чистый долг/Выручка 0.82 2.23 
Чистый долг/Собств капитал 0.84 0.98 
Чистый долг/Активы 0.37 0.41 
Собств капитал/Активы (автономия)  0.45 0.42 
Рентабельность активов (по чистой прибыли) 0.05 0.003 
Выручка/Активы  0.45 0.19 

 

  
Задолженность находится 
на умеренном уровне 

 Мы отмечаем, что компания сокращает долгосрочную задолженность в виде кредитов и займов. На конец 1 
пол 2008 г, согласно данным отчётности компании, объём долгосрочных кредитов и займов составил 0 млн руб 
против 1.561 млрд руб на начало периода. В то же время произошло увеличение краткосрочной задолженности до 
3.037 млрд руб против 1.319 млрд руб полугодием ранее. В целом размер чистого долга вырос незначительно и на 
середину 2008 г составляет порядка 2.987 млрд руб. Данный эмитент, в силу специфики деятельности и уникальности 
выпускаемой продукции, по нашим оценкам, имеет надёжность, соответствующую государственной. 
 

Риски низки  Мы рекомендуем приобретать облигации Мотовилихинских заводов первого выпуска. Ставки купона по ним 
находятся на уровне 10%. Текущая доходность к погашению (22 января 2009 г) около 38%. Мы оцениваем 
инвестиционные риски по данной операции как низкие. 
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Курганмашзавод   

 
Крупное холдинговое 
предприятие, 
выпускающее уникальную 
военную технику  
 

 Курганмашзавод, входящий в концерн Тракторные заводы, -  крупнейшее предприятие Курганской области, 
один из лидеров военно-промышленного комплекса России, единственное в стране предприятие, выпускающее 
боевые машины пехоты, стоящие на вооружении армий почти 30 стран мира. Несколько десятилетий завод 
производит конкурентоспособную продукцию, повышая престиж российского оружия на мировом рынке. 
Машиностроительный комплекс имеет все структурные подразделения, свойственные современному предприятию и 
располагает государственной поддержкой. В состав Курганмашзавода входят 6 специализированных заводов, 3 
производства и ряд вспомогательных цехов, обеспечивающих полный производственный цикл. Обладая собственным 
уникальным производством, технологией, испытательным оборудованием и сооружениями, Курганмашзавод 
проводит высокоэффективные научно-исследовательские и опытно-конструкторские работы, осуществляет 
производство опытных образцов и серийный выпуск бронетехники. 
 

Госзаказ до 2015 
обеспечит высокую 
загрузку мощностей и 
приток инвестиционных 
средств 

 Боевая техника производства Курганмашзавода прекрасно зарекомендовала себя и известна во всем мире. 
Это боевые машины пехоты и модификации на их базе, ремонтно-эвакуационные средства, а также 
унифицированные шасси для создания различных систем вооружений. В марте 2008 г завершилось изготовление 
первых опытных образцов модернизированной боевой машины десанта. Это унифицированная боевая машина, не 
имеющая аналогов в мире и позволяющая значительно повысить огневую мощь и маневренность воздушно-
десантных подразделений российской армии. Их изготовление для нужд Министерства предусмотрено 
государственной программой вооружения до 2015 г. Планируется, что у компании будет приобретено порядка 4100 
единиц БМП и БМД. 
 

Гражданская 
диверсификация – 
конверсия в действии 

 Как и Мотовилиха, Курганмашзавод производит не только военную технику, но и широкий ассортимент 
продукции гражданского назначения: многоцелевые коммунально-строительные машины грузоподъемностью 400, 
600, 800, 1000 кг с различными функциональными навесками, плавающие снегоболотоходы, автомобильные 
прицепы. В своем развитии предприятие не стоит на месте. Среди новых видов продукции – колесные погрузчики ПК-
40, ПК-60, гусеничные шасси для строительно-дорожных работ, комплекс оборудования для ремонта и изоляции 
магистральных трубопроводов. Уже сейчас по совокупному объему производства компания вышла на первое место 
среди предприятий тракторного и сельскохозяйственного машиностроения России. В структуре выручки доля 
военного заказа в этом году с высокой вероятностью превысит 50% и закрепится на данном уровне в последующие 
годы. Такая диверсифицированность поступлений от продаж является, по нашим оценкам, существенным плюсом 
эмитента в долгосрочной перспективе. 
 

  Мы оптимистично оцениваем финансовое будущее компании, основанием к чему являются последние 
инициативы Правительства РФ по поддержанию обороноспособности страны путём резкого увеличения госзаказа и 
уникальность, незаменяемость продукции, выпускаемой Курганмашзаводом.  
 Для государственной компании, имеющей стратегическое значение, финансовое состояние 
Курганмашзавода является вполне приемлемым. 

 
Рентабельность невелика, 
но рост устойчивый 

 
Основные финансовые показатели Курганмашзавода по РСБУ 

    
тыс руб 2007 2006 
Выручка 5 902 044 4 978 603 
EBITDA 2 179 971 2 559 583 
Процентные выплаты 9 594 095 7 777 997 
Чистая прибыль 93 899 43 258 
Активы 6 567 124 5 443 041 
Собственный капитал  3 533 882 3 446 276 
Финансовый долг  2 148 672 1 249 386 
Чистый долг 2 143 493 1 202 086 
   2007 2006 
Чистый долг/EBITDA 0.98 0.47 
Чистый долг/Выручка 0.36 0.24 
Чистый долг/Собств капитал 0.61 0.35 
Чистый долг/Активы 0.33 0.22 
Собств капитал/Активы (автономия)  0.54 0.63 
Рентабельность активов (по чистой прибыли) 0.01 0.008 
Выручка/Активы  0.90 0.91 

 
 

  Курганмашзавод выпустил облигации для привлечения финансирования через Курганмашзавод-Финанс и 
является поручителем по выпуску. Объём размещения составил 2 млрд руб. Ставки на следующие 2 купона 
находятся на уровне 11.25%. Текущая доходность к оферте (19 июня 2009 г) - около 46%. Ближайшая купонная 
выплата состоится 11 декабря 2008 г.  
 Мы рекомендуем облигации Курганмашзавода к покупке. 
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РуссНефть   
 

Рейтинг: 
• Национальное 
рейтинговое агентство 
Нац шкала (Россия): A- 

 
Одна из крупнейших 
нефтяных компаний 
России 

 РуссНефть входит в десятку крупнейших нефтяных компаний России. В ее структуре - 21 добывающее 
предприятие, 2 нефтеперерабатывающих завода и собственная сбытовая сеть АЗС, расположенные в 14 регионах 
России и СНГ. География деятельности РуссНефти охватывает ХМАО, ЯНАО, Томскую, Ульяновскую, Пензенскую, 
Волгоградскую, Брянскую, Саратовскую, Кировскую, Оренбургскую области, Краснодарский край, Республику 
Удмуртия и Белоруссию. Головной офис Компании расположен в Москве. В разработке находится 178 нефтегазовых 
месторождений. Суммарные извлекаемые запасы РуссНефти превышают 600 млн тонн. Ежегодно компания 
добывает около 14 млн тонн нефти. Объем переработки составляет 7.4 млн тонн, что соответствует коэффициенту 
собственной переработки порядка 52% - весьма высокий показатель для российских компаний сектора. 
 

  Помимо добывающих и перерабатывающих активов компания располагает  современным нефтеналивным 
терминалом объемом перевалки до 7 млн тонн в год в Брянской области.  
Численность персонала составляет более 20 тысяч сотрудников. 
 

Проблемы вокруг прав 
собственности привели к 
резкому росту доходности 

 Последние корпоративные конфликты вокруг Русснефти, в результате которых компания была вынуждена 
продать часть активов, в том числе в розничном сбыте нефтепродуктов, а также арест её акций, привели к тому, что 
доходность по облигациям РуссНефти заметно выросла. Тем не менее, в течение года, прошедшего с начала 
активной фазы конфликта, выплаты по купонам производились в соответствии с графиком. Кроме того, по данным 
облигациям имеется поручительство трёх дочерних компаний, что снижает риски неполучения средств в случае 
неблагоприятного развития событий по эмитенту. 
 

Долговая нагрузка высока, 
но поручительство 
«дочек» снижает риски 
потери вложенных 
средств 

 При покупке облигаций мы рекомендуем воспользоваться декабрьской офертой компании, поскольку 
динамика финансовых показателей является последнее время весьма негативной. Если в 1 кв 2008 г была получена 
чистая прибыль в размере 3.5 млрд руб (рентабельность чистой прибыли 10.4%), то по итогам 2007 г чистый убыток 
составил 12.25 млрд руб. Чистый долг компании на сегодня составляет порядка $3.9 млрд.  
 

Основные финансовые показатели РуссНефти по МСФО 
    

тыс руб 2007 2006 
Выручка 113 704 625 102 453 011 
EBITDA 14 722 507 10 705 746 
Процентные выплаты 27 809 475 19 502 708 
Чистая прибыль -12 250 785 9 941 026 
Активы 147 972 689 153 659 940 
Собственный капитал  7 540 770 19 791 555 
Финансовый долг  105 039 565 108 415 142 
Чистый долг 103 141 103 91 815 960 
   2007 2006 
Чистый долг/EBITDA 7,01 8,58 
Чистый долг/Выручка 0,91 0,90 
Чистый долг/Собств капитал 13,68 4,64 
Чистый долг/Активы 0,70 0,60 
Собств капитал/Активы (автономия)  0,05 0,13 
Рентабельность активов (по чистой прибыли) -0,08 0,06 
Выручка/Активы  0,77 0,67 

 
 Отметим, что стоимость основных средств по балансу весьма невелика и не превосходит 100 млн руб, так 
как все они находятся на балансе дочерних компаний и отражаются по статье долгосрочных финансовых вложений. 
Именно поручительство «дочек» позволяет нам рекомендовать облигации РуссНефти к покупке. 
 

Риски высоки, однако 
близость оферты и 
положительная история 
выплат говорят за покупку 

 В настоящее время в обращении находится единственный облигационный выпуск компании, торги по 
которому проводятся ежедневно с оборотом от одного-двух до десятков млн руб. Ставки купона по бумагам находятся 
на уровне 9.25%. Текущая доходность к оферте (12 декабря 2008 г) составляет порядка 357% по котировкам 
предложения. Мы рекомендовать включение данного актива в облигационный портфель, одновременно отмечая его 
рискованность. 
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Вагонмаш  
 
Рейтинг: 
Рейтинговое агентство 
Эксперт РА, 
Нац шкала (Россия): B+ 
 
Старожил транспортного 
машиностроения 

 
 ЗАО «Вагонмаш» является одним из старейших предприятий транспортного машиностроении России. В 
настоящее время завод ориентирован на производство вагонов метрополитена и железнодорожных магистральных 
пассажирских вагонов локомотивной тяги. Кроме того, предприятие оказывает услуги по капитальному ремонту и 
модернизации подвижного состава, а также осуществляет поставки запасных частей и комплектующих. ЗАО 
«Вагонмаш» является лидером в производстве почтово-багажных и межобластных вагонов и активно расширяет свою 
продуктовую линейку, разрабатывая другие модели пассажирских вагонов. В 2003 г. предприятие вошло в состав 
активов машиностроительного направления группы компаний "Дедал", которая в рамках оптимизации своей 
производственной структуры создала в 2005 г. холдинговую вагоностроительную компанию. Предприятие занимает 
устойчивые позиции на рынке транспортного машиностроения России и стран СНГ. 
 

Потенциал развития – 
сильный износ вагонного 
парка страны и рост 
сегмента перевозок 

 Потенциал развития компании связан с сильным износом вагонного парка страны (вагоны метрополитена, 
пассажирские вагоны) и стремительным ростом сегмента перевозок. Основная статья доходов компании - 
производство, реализация и обслуживание вагонов метро (порядка 50-55% в 2007 г). Несмотря на фиксированную 
емкость данного сегмента (по сути, ограничен локальными рынками нескольких городов РФ и СНГ), общий износ 
вагонного парка на сегодняшний день превышает (или близок) 30 лет, что предполагает значительный потенциал 
роста ремонтного направления и требует значительного объема ввода новых техники. Согласно данным самой 
компании, к 2010 г доля вагонов метрополитена с выработанным ресурсом достигнет 31%; для сравнения - сейчас это 
цифра находится на уровне 13-14%. 
 

  Дополнительным фактором, способствующим расширению масштабов производства, является 
активизировавшиеся работы по строительству новых метрополитенов в ряде городов России и стран СНГ (Алматы, 
Донецк, Казань, Красноярск, Пермь и пр.). Понятно, что на фоне резкого старения вагонного парка, требуется и 
постоянный ввод новых единиц техники и модернизация старых. В настоящий момент производственные мощности 
ВАГОНМАШа (совокупные) являются избыточными: позволяют производить порядка 350-ти вагонов различного 
назначения. Последние годы совокупный объем производства составлял не более 60% этой величины.  
 

Вагонмаш – один из 
наиболее динамичных 
участников сектора 

 ВАГОНМАШ является одной из наиболее динамично растущих компаний сегмента вагоностроения. По 
итогам 2007 г выручка предприятия выросла на 97%, EBITDA увеличилась в 5.2 раза, чистая прибыль выросла на 
200%. Уровень рентабельности предприятия сопоставим с рентабельностью Уралвагонзавода (УВЗ) и Тверского 
вагоностроительного завода (ТВЗ) и превосходит Рузхиммаш (РХМ). По уровню долговой нагрузки компания 
сопоставима с Тверским вагоностроительным заводом и Рузхиммашем и имеет лучшее покрытие, чем УВЗ. 
 

 Основные финансовые показатели Вагонмаша по РСБУ 
    

тыс руб 2007 2006 
Выручка 2 331 216 1 182 677 
Операционная прибыль 272 621 3 895 
Чистая прибыль 81 635 -105 819 
Активы 1 716 148 2 103 940 
Собственный капитал  109 384 27 741 
Финансовый долг  1 305 134 1 704 722 
Чистый долг 1 302 411 1 689 710 
   2007 2006 
Чистый долг/операционная прибыль 4,78 433,82 
Чистый долг/Выручка 0,56 1,43 
Чистый долг/Собств капитал 11,91 60,91 
Чистый долг/Активы 0,76 0,80 
Собств капитал/Активы (автономия)  0,06 0,01 
Рентабельность активов (по чистой прибыли) 0,05 -0,05 
Выручка/Активы  1,36 0,56 

 
 

 По нашим оценкам, по уровню рентабельности, динамике основных финансовых показателей, текущей 
ликвидности, структуре и уровню покрытия долгового портфеля ВАГОНМАШ либо сопоставим с компаниями отрасли, 
либо несколько превосходит их. 

В целом, кредитоспособность ЗАО «Вагонмаш»  удовлетворительная и соответствует среднему уровню в 
своем классе. Показатели производственно-коммерческой деятельности, финансовой устойчивости и 
платежеспособности, а также уровень управления Группы в основном не препятствуют выполнению обязательств. 
 

Планы: 
• Развитие 

мелкосерийного 
производства 

• Освоение производства 
новых моделей 
подвижного состава 

 В рамках ближайших планов компании развитие основного конкурентного преимущества Группы – 
возможности мелкосерийного производства (от одного вагона), в том числе под индивидуальные требования 
заказчика. Производство мелкими сериями позволит вводить новую технику ускоренными темпами. Внедренная на 
первом этапе ERP система позволит существенно сократить сроки производства, а также оптимизировать 
технологические переделы. Помимо этого для сокращения производственного цикла, и как следствие – сокращения 
срока исполнения заказов, планируется наладить партнерские отношения с поставщиками (организация 
консигнационных складов, сокращающих сроки поставки, своевременное размещение заказов). 
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• Дальнейшая 
оптимизация 
взаимоотношений с 
поставщиками 

 
 В настоящее время в обращении на ММВБ находится второй облигационный выпуск компании. Объём – 1 
млрд рублей, номинал одной бумаги – 1000 рублей. Купонный доход имеет следующие параметры: 1 , 2, 3 купоны - 
11% годовых, 4,5 купоны - 15,15% годовых, 6-8 купоны - определяет эмитент. Дата погашения – 15 декабря 2010 г. 
Дата оферты - 19.06.09.  
 

Облигация, выпуск Дата погашения Дата оферты Купон Эффективная доходность к 
погашению 

     
Вагонмаш-2-об 15.12.2010 17.06.2009 15.15% годовых 25.08% годовых 

 
Поручителем по выпуску выступает Петербургский трамвайно-механический завод. Но долговая нагрузка 

этого предприятия (279 млн рублй краткосрочных обязательств по состоянию на июль 2008 г) и устойчивое получение 
чистого убытка понижают его финансовую устойчивость. 
 

В то же время стоит отметить, что собственное финансовое положение ЗАО «ВАГОНМАШ» достаточно 
устойчивое. 
 

Структура активов, млн рублей 
  
Основные средства 122 
Запасы 1036 
Незавершённое строительство 65 
Долгосрочные финвложения 76 
Краткосрочные финвложения 279 
Денежные средства 44 
Прочее 9 
Итого 1631 

 
Только за счёт реализации запасов возможно полное погашение полученного облигационного займа. 

 
  Основываясь на прогнозах развития сектора ж/д перевозок и текущего состояния вагонного парка, включая 

парк метрополитена, можно предположить, что положительная динамика основных финансовых показателей 
ВАГОНМАШа в ближайшие годы сохранится. Таким образом, компания в полной мере сможет погасить свои 
обязательства в рамках облигационного займа. Мы отмечаем привлекательный уровень доходности к погашению по 
облигациям второго выпуска Вагонмаша и рекомендуем их к покупке. 
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Эрконпродукт  

 
Компания - важный игрок 
на российском рынке 
 
 
Эрконпродукт является 
крупным производителем 
консервированной 
продукции: 
- сгущенное молоко; 
- животное масло; 
- цельномолочная 
продукция; 
- овощные консервы. 

 
 Российская компания «Эрконпродукт» работает на рынке консервированных продуктов с середины 90-х и 
занимает лидирующие позиции сразу в двух ключевых сегментах этого рынка – производстве молочных и овощных 
консервов. «Эрконпродукт» занимает 25-30%-ную долю потребительского рынка сгущенного молока, 30-35% рынка 
сгущенного молока в промышленной таре. В настоящее время компания является владельцем известных 
общероссийских брендов «Молочная страна» и «Фрау Марта». Доля «Фрау Марты» на рынке овощных консервов 
составляет порядка 6-7%. 
 
 Группа «Эрконпродукт» представляет собой вертикально интегрированный холдинг, включающий в себя 
семь производственных и сбытовых компаний, а также две кипрские компании, которые являются центрами 
акционерной собственности. Процесс производства продукции осуществляется на базе имущественного комплекса 
пяти производственных площадок: ООО «Сыродельный комбинат Канашский», ЗАО «Рудняконсервмолоко», ОАО 
«Молконсервы», ООО «Промконсервы» и ЗАО «Фрау Марта» (Украина). ЗАО «Молтрансавто» представляет собой 
сервисную компанию, которая оказывает услуги логистики и транспортировки во всех регионах России, а также в 
странах ближнего и дальнего зарубежья. ООО «ВТО Эрконпродукт» является фактическим производителем 
продукции группы. 
 

Партнёры – ведущие 
российский компании 

 Среди клиентов и партнеров группы - известные российские предприятия, работающие в области 
производства продуктов питания: концерны «Красный Октябрь», «Бабаевский», «Рот-Фронт», объединения 
«Петрохолод», Коломенский хладокомбинат, компании Nestle, Cargill, Dairy Food GmbH и многие другие. Продукция 
группы представлена в таких ведущих торговых сетях столицы, как Метро, Ашан, Седьмой континент, "Перекресток", 
"Пятерочка" и других, а также в крупнейших региональных розничных сетях. 
 

Планы: 
• Освоение сектора 

дистрибуции сыров 
• Строительство 

мегаферм 
• Развитие собственной 

овощной базы 
• Запуск нового 

производства консервов 

  «Эрконпродукт» планирует в среднесрочной перспективе укрепить присутствие на рынке молочных 
консервов, а также наладить дистрибуцию сыров с целью дальнейшей организации их собственного производства. В 
данной связи крайне обоснованными являются усилия компании, направленные на поддержку 
сельхозпроизводителей и заключение долгосрочных договоров с ними на выгодных условиях, а также использование 
системы авансирования производителей для целей закрепления сырьевой зоны и получения молочного сырья по 
стабильным ценам. В дальнейшем группа предполагает приступить к созданию собственной сырьевой базы 
посредством строительства мегаферм, которые должны обеспечить порядка 60% её потребностей в молоке. 
Планируемые капиталовложения в данный проект составят 1.5 млрд. руб. на период до 2012 г. 
Вместе с тем, в рамках производства овощных консервов «Эркнопродукт» продолжит развивать собственные 
сырьевые базы (агрохозяйства в Черкасской области (Украина) общей площадью 4.6 тыс. га), которые в полном 
объёме обеспечивают потребности компании в сельскохозяйственных культурах для дальнейшего консервирования 
на собственных производственных мощностях ООО «Промконсервы». 
Также «Эрконпродукт» планирует запустить новое производство овощных консервов в Смоленской области на базе 
ООО «Промконсервы». Компания уже потратила на обновление оборудования около $ 8 млн. После обновления 
завод  сможет производить  порядка 90 тыс тонн готовой продукции в год (приблизительно 700 банок в минуту). По 
мощности новая линия по фасовке будет сравнима с кубанским заводом Bonduelle. В настоящее время завершены 
все работы по новому цеху овощной консервации и в конце года планируется его запуск. 
 

Рост доходов и 
эффективности 
производства 

 Деятельность «Эрконпродукта» характеризуется позитивной динамикой доходов. По итогам 2007-2008 г (1 
апреля 2007 г - 31 марта 2008 г) компания нарастила выручку по МСФО на 3.2% до 3 329 млн. руб, что было 
обусловлено с увеличением отпускных цен на продукцию компании в условиях высокой инфляции. За тот же период 
группа увеличила маржу EBITDA с 6.8% до 12.0% как результат повышения эффективности управления денежными 
потоками, формирования единого центра прибыли группы, роста доли реализации продукции непосредственно 
торговым сетям, а также начала продаж фруктовой консервации, имеющей более высокую добавленную стоимость. В 
то же время группа расширила бюджет SG&A-расходов более чем на 50%, что было связано с реализацией политики 
развития сети дистрибуции и увеличением регионального присутствия.  
По итогам 2008 г компания прогнозирует рост продаж до 4.3 млрд руб. Значительная динамика выручки будет связана 
с планируемым  выходом на проектные показатели в 2008 году оптовых продаж новых продуктов (сыр). 

  
Динамика финансовых результатов ЗАО «ЭРКОНПРОДУКТ», МСФО 2007-2008 

финансовый год 
    

Млн руб 2008/ 2007 ±% 2007/ 2006 
    
Выручка 3329.4 3.2% 3225.5 
Валовая прибыль 600.433 66.2% 361.240 
Валовая рентабельность 18.0% 4.9 п.п. 11.2% 
EBITDA 399.7 82.2% 219.3 
Рентабельность EBITDA 12.0% 5.2 п.п. 6.8% 
EBIT 199.699 172% 73.319 
Операционная рентабельность 5.9% 3.7 п.п. 2.3% 
Чистая прибыль 44.724 -  -33.529 
Чистая рентабельность 1.3% -  - 
Валовый долг 1848.8 16.9% 1581.2 
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МСФО: результаты 
характерны для растущего 
бизнеса 

Для выявления текущей финансовой ситуации по Группе в целом мы применили коэффициентный анализ 
результатов деятельности «Эрконпродукта» по итогам 2007/08 финансового года (окончание отчётного периода 31 
марта 2008 г)  в соответствии со стандартами МСФО. 

 
Финансовые коэффициенты «Эрконпродукта», 

2007/08 финансовый год в соответствии с МСФО  
  
 Эрконпродукт 
Финансовый долг/Выручка 0.6 
Финансовый долг/Активы 0.5 
Собств капитал/Активы (автономия)  0.3 
Выручка/Активы  0.9 
Текущая ликвидность 1.1 
Долг/EBITDA 4.6 
Чистая рентабельность 1.3% 

 
 Из представленных данных видно, что «Эрконпродукт» является классической компанией, находящейся на 
начальной стадии развития. Представленные коэффициенты, а также анализ финансовой отчётности в динамике 
указывает на успешное развитие и закрепление в зоне положительной рентабельности чистой прибыли с 
подтверждённой тенденцией к росту операционных показателей. 
 Отдельно отмечаем, что долговое покрытие на уровне 4.6х является вполне приемлемым при 
существующей динамике результатов. 
 При плановом росте результатов к 2010 г выручка компании составит 6.1 млрд руб (+84.4% к 2007/08 г), а 
EBITDA  возрастёт до 840 млн руб (+111% к 2007/08 г), что позволяет спокойно смотреть на увеличение долговой 
нагрузки. 

  
  Ввиду отсутствия свободного предложения акций, мы рекомендуем обратить внимание на облигации 

компании. В начале второй декады сентября состоялась  выплата очередных купонных платежей по облигационному 
займу «Эрконпродукта». Погашение купонных платежей было совершено своевременно. На следующий купонный 
период ставка определена в 17.0%. Доходность облигаций к погашению составляет 25.01% годовых. 

  
 Облигация, выпуск Дата погашения Дата оферты Купон Эффективная доходность к 

погашению 
     

ВТО Эрконпродукт-1-об  10.09.2009 12.03.2009 17% годовых 25.01% годовых 
 

  
 Мы считаем бумаги «Эрконпродукта» одними из наиболее привлекательных на долговом рынке среди 
эмитентов сектора пищевой продукции и рекомендуем их к покупке. 

  
  
  



MARKET STRATEGY  -  FIXED INCOME 

Инвестиционная Компания «ФАЙНЕНШЛ БРИДЖ»                                                                                                                                                      стр. 11 
109028, г. Москва, Малый Ивановский переулок, д.7–9, стр.1, Офисный центр «Ноев ковчег», 3 этаж.                                                                  
тел/факс: (495) 956–68–85             ic@finbridge.ru      www.finbridge.ru                                                                                                                                                                           

 
Магнит  

Рейтинг: 
• Национальное 
рейтинговое агентство 
Нац шкала (Россия): А- 

 
Магнит – лидер 
российского розничного 
рынка с чёткой 
работающей стратегией 

 
 Розничная сеть Магнит является одной из крупнейших российских компаний, работающих на рынке 
продуктового ритейла. По итогам 2007 года Магнит занял 3 место среди аналогов по объёму выручки. На конец 
сентября 2008 года компания насчитывает 2405 магазинов в 760 населённых пунктах, 56 филиалов и 8 
распределительных центров. Основным стратегическим пунктом компании на текущий момент является 
диверсификация форматов: помимо основного формата – дискаунтера - Магнит развивает гипермаркеты и «магазины 
у дома». Сочетание нескольких типов магазинов даёт ритейлеру возможность стабилизировать динамику получаемых 
доходов. Деятельность компании распределяется между Южным, Приволжским, Центральным, Северо-Западным и 
Уральским федеральным округами, что позволяет Магниту максимально извлекать выгоду от опережающего столицу 
роста розничного товарооборота в регионах. Важным моментом стратегии Магнита также является достижение и 
удержание лидирующих позиций в отрасли по низкому уровню издержек, чего в основном планируется достичь 
посредством дальнейшего совершенствования системы логистики. 

Преимущество – 
ориентация на 
потребителя с невысоким 
доходом 

 
 Преимуществом Магнита в кризисных условиях является ориентация на развитие в небольших городах – с 
населением менее 500 тыс человек, целевую аудиторию с невысоким уровнем дохода. Также плюсом является 
акцент ритейлера на снижение цен для региональной экспансии, что, с нашей точки зрения, позволит ему обеспечить 
дополнительный приток покупателей. 

 
Стабильный рост продаж и 
прибылей при снижении 
чистого долга 

 
 Привлекательность для инвесторов создаёт стабильный рост финансовых показателей Магнита, а также 
рост собственного капитала компании при одновременном снижении её чистого долга.  
За 2007 год выручка ритейлера по МСФО выросла на 46.77% до $3.676 млрд, что прежде всего объяснялось ростом 
торговых площадей на 24.62% до 651.7 тыс кв м и увеличением сопоставимых продаж компании на 21.08%. Валовая 
прибыль Магнита выросла на 60.48% до $731.6 млн при росте соответствующей рентабельности на 1.7 п.п. до 19.9%. 
 Главным объяснением роста валовой рентабельности явилось улучшение закупочных условий и 
совершенствование системы логистики сети. Показатель EBITDA Магнита показал рост на 77.39% до $219.2 млн. 
Рентабельность по EBITDA составила 5.96% (+1.03 п.п.). Чистая прибыль  в 2007 г достигла $97.4 млн, увеличившись 
на 68.02%. Чистая рентабельность выросла на 0.33 п.п. до 2.65%. 
 В 2008 году активный рост доходов компании продолжился несмотря на финансовый кризис. В частности, 
выручка ритейлера повысилась на 50.8% относительно аналогичного показателя прошлого года, валовая прибыль - 
на 67%, EBITDA - на 90.2%, чистая прибыль - на 75.3%. Причиной столь позитивных результатов сети стало 
улучшение условий закупок от поставщиков, которые предоставляют компании скидки за большой объем продаж и 
доставку товаров через собственную логистическую сеть, а также жёсткий контроль себестоимости и издержек.  

 
Финансовые показатели Магнита и российских компаний-аналогов, МСФО 

         Седьмой континент,     тыс руб X5 Retail Group,                
$ тыс  Магнит, $ тыс Дикси, тыс руб 

  2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 
Выручка 32 558 001 26 034 263 5 320 424 2 803 351 3 676 559 2 505 030 36 651 629 27 116 963 
EBITDA 3 778 083 2 925 981 479 293 246 808 216 869 124 799 1 356 199 844 420 
Процентные выплаты 7 413 038 3 790 929 1 563 281 432 418 1 153 940 510 655 9 983 887 6 005 974 
Чистая прибыль 2 536 310 1 838 152 143 748 84 212 97 390 57 965 428 832 243 267 
Активы 34 437 695 19 514 023 6 522 440 5 092 466 1 620 020 890 204 16 918 257 12 830 478 
Измение активов с 31.12.2007 по 
30.06.2008 5.84%  44.36%  22.91%  2.55%  
Собственный капитал  15 741 715 13 586 531 3 243 667 2 890 037 428 347 305 239 5 573 356 1 700 024 
Изменение собствекнного капитала с 
31.12.2007 по 30.06.2008 2.35%  53.02%  128.87%  5.21% 

 Финансовый долг  11 963 253 1 333 943 1 718 417 1 167 136 656 827 243 341 5 366 729 3 885 032 
Изменение финансового долга с 
31.12.2007 по 30.06.2008 10.32%  34.89%  -41.82%  14.90% 

 Чистый долг 10 512 933 -14 557 1 538 921 999 148 535 868 153 552 4 109 692 3 206 128 
Изменение чистого долга с 31.12.2007 по 
30.06.2008 15.45%  26.13%  -42.65%  32.66% 

  
 
Масштабная 
инвестпрограмма на 2008 г 
– не без помощи средств 
от проведённого SPO 

 По прогнозу компании, в 2008 г ее инвестпрограмма составит $660 млн (против порядка $500 млн в 2007 
году). Деньги будут направлены на строительство гипермаркетов ($260 млн) и магазинов «шаговой доступности» 
($250 млн),  а также на строительство дистрибуционных центров ($60 млн), на транспортировку ($40 млн) и в 
резервный фонд Магнита ($50 млн). 

 
Правительство готово 
поддержать 

 
 Мы отмечаем, что Магнит имеет самую низкую долговую нагрузку среди российских компаний-аналогов. 
Вместе с тем, являясь одной из крупнейших торговых сетей, компания имеет определённое социальное значение для 
страны. В частности, именно поэтому в октябре текущего года Правительство РФ включило Магнит в список основных 
претендентов на получение кредитования от ВТБ или Сбербанка для пополнения оборотных средств, после чего 
ритейлер договорился с крупнейшими банками об открытии кредитных линий на общую сумму $250 млн. 
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Финансовые и долговые коэффициенты Магнита  и российских компаний-аналогов, МСФО 

              

  
Седьмой континент X5 Retail Group Магнит Дикси 
2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 

Чистый долг/EBITDA 2.78 -0.0050 3.21 4.05 2.47 1.23 3.03 3.80 
Чистый долг/Выручка 0.32 -0.0006 0.29 0.36 0.15 0.06 0.11 0.12 
Чистый долг/Собств капитал 0.67 -0.0011 0.47 0.35 1.25 0.50 0.74 1.89 
Чистый долг/Активы 0.31 -0.0007 0.24 0.20 0.33 0.17 0.24 0.25 
Собств капитал/Активы (автономия)  0.46 0.70 0.50 0.57 0.26 0.34 0.33 0.13 
Рентабельность активов (по чистой 
прибыли) 0.07 0.09 0.02 0.02 0.06 0.07 0.03 0.02 
Выручка/Активы  0.95 1.33 0.82 0.55 2.27 2.81 2.17 2.11 

 
 
  В текущий момент в обращении находится 1-й выпуск облигаций ООО Магнит Финанс  объёмом 2 млн руб. 

Поручителями по выпуску выступают ОАО Магнит и ЗАО Тандер. Предусматриваемый размер купонов составляет 
9.34% годовых. Дата погашения – 19 ноября 2008 года. Доходность к погашению – 23.9%.  

  

 Облигация, выпуск Дата погашения Купон Эффективная доходность к 
погашению 

    
Магнит Финанс -1-об 19.11.2008 9.34% годовых 23.94% годовых 

 

 
Облигации – близость 
погашения, выгодная 
доходность 

 
 Мы отмечаем, что при данных характеристиках приобретение облигаций Магнит Финанс в текущий момент 
выглядит очень выгодно, во-первых, в связи с близостью даты погашения и решением Правительства 
поспособствовать повышению оборотного капитала Магнита, а также по причине немалой доходности бумаг (23.94%). 
Мы рекомендуем облигации 1-ого выпуска Магнит Финанс к покупке. 
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Детский мир   
  
Детский мир - крупнейший 
продавец товаров для 
детей 

 ГК «Детский мир» – крупнейшая российская компания в сфере розничных продаж товаров детского 
ассортимента, имеющая почти полувековую историю. По итогам 2007 года «Детский мир» вошёл в рейтинг 
крупнейших по объёму выручки ритейлеров, работающих в России, с показателем продаж порядка $600 млн (33 
место). На конец августа 2008 г компания объединяла 112 магазинов общей площадью более 191 тыс кв м в 
различных регионах России и на Украине (1 магазин из 112). Доля организованного рынка розничной торговли 
товарами для детей «Детского мира» составила 30%. 
Основным акционером «Детского мира» является ОАО АФК «Система» - крупнейшая ориентированная на рынок услуг 
компания частного сектора в России и СНГ.  

Стратегия: 
• Увеличение числа 

магазинов 
• Развитие оптовой 

торговли 
• Строительство 

ТРЦ 

 
 Стратегическая цель компании состоит в развитии крупнейшей в России розничной сети по торговле 
товарами детского ассортимента, дальнейшем увеличении объемов продаж и рентабельности операций за счет 
повышения числа магазинов, уровня обслуживания покупателей, совершенствования товарного ассортимента и 
предложения сопутствующих услуг для покупателей. 
 
 Для реализации поставленной цели компания осуществляет инвестиции в  
− дальнейшее открытие новых магазинов на собственных и арендованных площадях 
− развитие оптовой торговли (в т.ч. с элементами франчайзинга) по реализации наиболее популярных зарубежных и 
российских брендов товаров для детей 
− строительство торгово-развлекательных комплексов «Детский Мир» площадью от 8 тыс кв м для последующего 
размещения на их площадях магазинов «Детский мир» и сдачи в аренду внешним торговым операторам. 

 В 2007 году «Детский мир» инвестировал в развитие порядка $50 млн, вложенных АФК «Системой». В 2008 г 
компания финансирует экспансию преимущественно посредством долговых инструментов. 

 
Устойчивая динамика 
роста показателей 

 
 Детский мир демонстрирует высокую динамику доходов. В частности, заметный органический рост в 2007 г 
привёл к повышению выручки на 78.1% до $597.2 млн. Показатель OIBDA в тот же период вырос на 72.7%  до $36.1 
млн. Чистая прибыль достигла $6.4 млн (+30.6%). Финансовый долг компании вырос на 57.62% до $183.0 млн, чистый 
долг – на 52.2% до $140.0 млн при повышении собственного капитала на 165.7% до $100.7 млн. 

  
  Финансовые результаты деятельности компании Детский мир 

по US GAAP 
   $ млн 2007 2006 
Выручка 597,2 335,3 
OIBDA 36,1 20,9 
Процентные выплаты 15,04 6,97 
Чистая прибыль 6,4 4,9 
Собственный капитал 100,7 36,3 
Финансовый долг 183,0 116,1 
Чистый долг 140.0 92.0 

 

  
 По итогам 2007 года прослеживается значительное снижение долговой нагрузки «Детского мира», что 
говорит о повышении его финансовой устойчивости.  

 
Невысокая долговая 
нагрузка 

Коэффициенты финансовой устойчивости компании Детский мир по US 
GAAP 

   
 

2007 2006 
Финансовый долг/OIBDA 5.1 5.6 
Чистый долг/OIBDA 3.9 4.4 
Чистый долг/Выручка 0.23 0.27 
Чистый долг/Собств капитал 1.39 2.53 

 

  
Гарантия города Москвы  В текущий момент в обращении находится 1-й выпуск облигаций компании Детский мир – Центр- 1 с датой 

погашения 26.05.2015 и ставкой купона 8.5% годовых. Основным преимуществом данного выпуска является 
безусловная и безотзывная государственная гарантия исполнения эмитентом своих обязательств при погашении 
номинальной стоимости облигаций в полном объёме (1.150  млрд руб) со стороны города Москва в лице 
Департамента финансов города Москвы. 

  В свою очередь, в обеспечение государственной гарантии компаниями группы АФК «Система» переданы 
городу Москве в залог принадлежащие им на праве собственности объекты недвижимости, а также пакет акций ОАО 
«Спортивный комплекс «Олимпийский». Оценка рыночной стоимости переданного в залог имущества на момент 
размещения эмиссии составляла 1.807 млрд. руб. 
 

Облигация, выпуск Дата погашения Купон Эффективная доходность к 
погашению 

    
Детский мир-Центр -1-об 26.05.2015 8.5% годовых 30.51% годовых 

 

  
 Мы считаем, что при доходности к погашению 30.51% облигации «Детского мира», гарантированные 
государством, выглядят привлекательными для покупки. 



MARKET STRATEGY  -  FIXED INCOME 

Инвестиционная Компания «ФАЙНЕНШЛ БРИДЖ»                                                                                                                                                      стр. 14 
109028, г. Москва, Малый Ивановский переулок, д.7–9, стр.1, Офисный центр «Ноев ковчег», 3 этаж.                                                                  
тел/факс: (495) 956–68–85             ic@finbridge.ru      www.finbridge.ru                                                                                                                                                                           

 
ЮТК 
Рейтинг: 
• S&P межд шкала в ин 
вал: B/Стабильный 

• S&P межд шкала в нац 
вал: B/ Стабильный 

• S&P нац шкала (Россия): 
ruA- 

• Национальное 
рейтинговое агентство 
Нац шкала (Россия): ВВВ 

 
Модернизация прошлых 
лет позволят сокращать 
капитальные затраты без 
ущерба 
конкурентоспособности 

 
 ЮТК является крупнейшим оператором фиксированной связи на территории Южного федерального округа. 
Территории покрытия составляет 3.5% от площади страны, на которой проживает порядка 15.8% населения РФ. 
Регион занимает стратегическое геополитическое положение и характеризуется обширной курортной зоной, развитой 
транспортной системой, в том числе транзита товарных потоков. Ключевую роль в экономике региона играет развитие 
агропромышленного комплекса. Положительное влияние на развитие инфраструктуры региона, в том числе и 
телекоммуникационного сегмента, окажет проведение зимних олимпийских игр в 2014 году.   
 
  
 
 

Среди межрегиональных операторов связи (МРК) ЮТК характеризуется наибольшей долговой нагрузкой. 
Это является следствием значительного уровня капитальных затрат в период с 2002 по 2004 годы, позволившим 
компании первой из МРК внедрить технологические платформы для оптимизации производственного процесса 
(цифрофизация сетей) и нерегулируемых услуг с высокой добавленной стоимостью. Относительно высокий уровень 
модернизации сетей связи снижает потребность ЮТК в капитальных затратах в ближайшие два года без ущерба для  
конкурентоспособности оператора на рынке региона. Это выгодно отличает компанию среди МРК и позволит 
оператору сосредоточиться на работе с долговой нагрузкой.  
 

Преимущества оператора: 
отложенный спрос, 
неизрасходованный 
потенциал управления 
расходами   

 В результате повышенного внимания к сетевой инфраструктуре, оператор одним из первых предложил 
пользователям телекоммуникационные услуги на базе IP протоколов. Негативным фактором, препятствующим 
развитию и извлечению экономической выгоды от высокомаржинальных услуг, является невысокий спрос на 
нерегулируемые услуги из-за относительно невысокого уровня доходов и проникновения услуг связи в регионе. Тем 
не менее, округ характеризуется значительным потенциальным спросом, который может реализоваться за счет роста 
конкуренции в регионе и увеличения реальных доходов населения. По итогам 1 пол. 2008 года ЮТК 
продемонстрировал одни из наиболее высоких темпов роста выручки от предоставления услуг местной телефонии и 
новых услуг. Кроме того, оператор одним из последних среди МРК перешел к агрессивной стратегии управления 
расходами и может реализовать данный потенциал в течение ближайших 2 лет.    
 

Выплаты против 
поступлений 

 Процентная задолженность оператора с погашением в 2009 году составляет порядка 11.0 млрд руб. 
Основная часть выплат приходиться на июнь – 3.5 млрд руб (оферта по кредитным нотам) и 1.25 млрд руб. 
(амортизация облигационного займа №4); в октябре состоится погашение облигационного займа №3 в размере 3.5 
млрд руб., а также выплаты 600 млрд руб. по кредиту; в декабре – 1.25 млрд руб. – амортизация и погашение 
облигационного займа №4. Указанные выбытия будут компенсированы за счет привлечения заемных средств в 
размере 8.0 млрд руб., в том числе компания рассматривает возможность выпуска евробондов в 3 кв. 2009 года в 
объеме 3.5 млрд руб, порядка 3.0 млрд руб. будет привлечено за счет внутренних ресурсов, в том числе сокращения 
инвестиционной программы на 2009 года на 60% – 70%. Стратегическая значимость оператора и предоставление 
услуг низкой эластичности внутренним потребителям нивелирует риски неисполнения обязательств и позволяет 
высоко оценивать надежность долговых инструментов оператора.    
 

  Основные параметры облигационных выпусков ЮТК с погашением в 2009 году 
              

Состояние 
выпуска 

Начало Дата 
погашения 

Объем эмиссии 
(млн руб.) Купон Доходность к 

погашению размещения 
ЮТК-7-об (№3) 06.10.2004 10.10.2009 3500 8.5% 18.05% 
ЮТК-8-об (№4) 14.12.2005 09.12.2009 5000 10.0% 22.31% 

 Источник: данные компании 
 

  
Предположения – 
оптимистичные  

Прогноз финансовых показателей учитывает повышение тарифов на заявленные ранее 7.5% в 4 кв. 2009 
года. Ожидаемый уровень инфляции на 2008 год – 14%, 2009 – 12%. Мы не ожидаем существенного замедления 
спроса на новые услуги и транзита трафика и сохраняем основные  показатели положения компании на 
телекоммуникационном рынке региона и потенциал роста на прежних уровнях.  
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Ключевые финансовые показатели ЮТК за 2005 - 2009П годы 
       

Показатели (млн руб.) 2005 2006 2007 1Н 2008 2008П 2009П 
Выручка 18 764 17 959 20 231 10 446 21 259 22 320 
Расходы 17 117 15 043 16 846 8 848 17 828 18 636 

амортизация 3 164 3 325 3 554 1 776 3 635 3 509 
Операционная прибыль 1 648 2 916 3 385 1 598 3 431 3 685 

операционная рентабельность 8.8% 16.2% 16.7% 15.3% 16.1% 16.5% 
EBITDA 5 027 6 408 7 480 3 681 7 250 7 378 

рентабельность по EBITDA 26.8% 35.7% 37.0% 35.2% 34.1% 33.1% 
Чистая прибыль -950 347 1 215 814 1 102 1 102 

чистая рентабельность  1.9% 6.0% 7.8% 5.2% 4.9% 

Долговая нагрузка       
Общий долг 29 908 27 765 28 089 27 907 30 731 28 921 
Процентный долг 23 852 21 233 21 097 21 216 22 636 20 539 

краткосрочный 56.0% 64.4% 36.0% 39.8% 39.5% 43.8% 
долгосрочный 47.6% 41.6% 70.9% 67.4% 67.3% 64.2% 

Чистый долг 23 080 20 902 20 535 20 249 20 789 18 548 

Долговые коэффициенты       
Процентный долг к EBITDA 12 мес. 4.74 3.31 2.82 2.87 3.12 2.78 
Процентный долг к чистой прибыли 12 мес. –  61.19 17.36 16.21 20.54 18.63 
Операционный денежный поток к выручке 0.19 0.26 0.19 0.16 0.22 0.21 
Операционный денежный поток к чистой прибыли – 13.26 3.24 2.02 4.33 4.25 
Операционный денежный поток 12 мес. к процентному долгу 0.15 0.22 0.19 0.15 0.21 0.23 
Общий долг к общим активам 75.4% 73.4% 71.9% 73.4% 72.2% 69.6% 
ROA – 0.9% 3.1% 3.5% 2.9% 2.6% 
ROE – 3.4% 11.0% 13.4% 10.9% 9.3% 

 Источник: данные компании, оценки ИК Файненшл Бридж 
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Центртелеком 
Рейтинг: 
• S&P межд шкала в ин 
вал: B+/Стабильный 

• S&P межд шкала в нац 
вал: B+/ Стабильный 

• S&P нац шкала (Россия): 
ruA+ 

• Национальное 
рейтинговое агентство 
Нац шкала (Россия): 
ВВВ+ 

 

 
 Центртелеком является крупнейшим оператором фиксированной связи на территории Центрального 
федерального округа. Территория покрытия составляет 3.8% от площади страны, на которой проживает 18.7% 
населения (без учета города Москвы). Регион занимает стратегическое геополитическое положение и 
характеризуется развитой промышленностью и телекоммуникационной инфраструктурой. Сеть оператора является 
самой протяженной среди МРК, что обеспечивает оператору доминирование «последней мили» и один из самых 
высоких показателей проникновения фиксированной связи после СЗТ и МГТС. 
 

Бремя прошлых лет 
снижает гибкость 
компании 

 Среди МРК Центртелеком отличается высокими уровнями долговой нагрузки и умеренными показателями 
эффективности бизнеса. Данное обстоятельство вызвано прежней слабой эффективностью управления компанией и 
расстановки приоритетов в направлении развития оператора. Оператор обладает одним из самых низких показателей 
цифрофизации сетей, что вызывает необходимость привлечения дополнительных инвестиций. Показатель 
цифрофизации является необходимым для предоставления услуг с высокой добавленной стоимостью, но не 
критичным. Это может позволить Центртелекому снизить уровни капитальных затрат по крайне мере в 2009 году без 
существенного ущерба конкурентоспособности оператора в регионе и уделить дополнительное внимание работе с 
долговой нагрузкой.     
 

Последние 2 года 
реорганизации начинают 
приносить результат  

 Уверенные шаги С. Приданцева (предыдущий генеральный директор) и В. Мартиросяна (нынешний 
генеральный директор), имеющего опыт внедрения новых сервисов, полученный за время работы в Центральном 
Телеграфе, позволяют высоко оценивать потенциал компании в развитии услуг на базе фиксированной связи и 
управлении затратами. По итогам 1 пол. 2008 года Центртелеком показал наивысшие темпы роста числа Интернет 
пользователей и доходов от предоставления новых услуг. Кроме того, оператор характеризуется лучшими 
показателями среди МРК по транзиту и присоединению трафика, а внутризоновым соединениям. Агрессивная 
политика в области оптимизация структуры персонала позволила Центртелекому выйти на одни из лучших удельных 
показателей эффективности на сотрудника в отрасли. Мы ожидаем сохранение позитивных тенденций в развитии 
компании и полагаем, что ожидаемый рост тарифов на местную связь, а также возможная индексация тарифов на 
внутризовоные соединения может оказать наиболее благоприятный эффект среди МРК на финансовые показатели 
Центртелекома, не имеющего серьёзных сотовых активов.     
 

Телекоммуникационный 
сектор – наименее 
уязвимый к последствиям 
кризиса 

 Согласно отчетности за 1 пол. 2008 года в течение 2009 года компания должна погасить задолженность на 
сумму 9.30 млрд руб., в том числе кредитов и займов в объеме 1.25 млрд руб., вексельных займов – 1.64 млрд руб., 
облигационного займа №4 в размере 6.40 млрд руб. Дата погашения облигационного займа – 21.09.2009 года, 
текущий купон 10%, доходность к погашению – 21.6%. Точная структура долговых обязательств оператора на 2009 
года и источников погашения будет представлена позднее после переговоров с менеджментом компании. Мы 
полагаем, что телекоммуникационный сектор в наименьшей мере пострадает от текущего финансового кризиса, что 
позволяет  положительно смотреть на платежеспособность компаний сектора по своим обязательствам.   

 
Предположения – 
оптимистичные  

 Прогноз финансовых показателей учитывает повышение тарифов на заявленные ранее 7.5% в 4 кв. 2009 
года. Ожидаемый уровень инфляции на 2008 год – 14%, 2009 – 12%. Мы ожидаем незначительного замедление 
спроса на новые услуги и транзита трафика, оставляя остальные показатели прежними.  
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    Ключевые финансовые показатели Центртелекома за 2006 - 2009П годы 
  

 
    

Показатели (млн руб.) 2005 2006 2007 1Н 2008 2008П 2009П 
Выручка 28 671 29 458 33 452 16 937 34 120 35 178 
Расходы 26 265 22 703 25 590 12 644 26 225 28 269 

амортизация 4 874 3 588 4 249 2 229 4 512 4 686 
Операционная прибыль 2 406 6 755 7 862 4 293 7 895 6 909 

операционная рентабельность 8.4% 22.9% 23.5% 25.3% 23.1% 19.6% 
EBITDA 7 305 10 389 12 171 6 522 12 407 11 596 

рентабельность по EBITDA 25.5% 35.3% 36.4% 38.5% 36.4% 33.0% 
Чистая прибыль -1 435 2 874 4 309 2 431 4 312 3 534 

чистая рентабельность -5.0% 9.8% 12.9% 14.4% 12.6% 10.0% 
Долговая нагрузка       
Общий долг 30 649 31 520 30 918 31 923 31 854 31 731 
Процентный долг 23 868 22 549 21 467 21 446 20 818 20 727 

краткосрочный  65.1% 22.9% 29.6% 32.5% 30.6% 30.7% 
долгосрочный 34.9% 77.1% 70.4% 67.5% 69.4% 69.3% 

Чистый долг 23 868 21 304 20 898 20 434 19 472 18 328 
Долговые коэффициенты       
Процентный долг к EBITDA 12 мес. 3.27 2.17 1.76 1.66 1.68 1.79 
Процентный долг к чистой прибыли 12 мес. -16.63 7.85 4.98 4.42 4.83 5.87 
Операционный денежный поток к выручке 0.17 0.25 0.27 0.27 0.26 0.23 
Операционный денежный поток к чистой прибыли – 2.53 2.08 1.86 2.09 2.27 
Операционный денежный поток 12 мес. к процентному долгу 0.21 0.32 0.42 0.52 0.43 0.39 
Общий долг к общим активам 77.6% 70.3% 64.3% 63.1% 60.6% 57.5% 
ROA – 6.4% 9.0% 10.1% 8.5% 6.7% 
ROE – 21.6% 25.1% 28.3% 23.1% 17.4% 

 Источник: данные компании, оценки ИК Файненшл Бридж 
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Амурметалл   
 

  
Рейтинг: 
• Национальное 
рейтинговое агентство 
Нац шкала (Россия): ВВВ 
 

Региональный 
производитель стали 

 Амурметалл занимает лидирующие положение на рынках сталелитейной продукции Дальнего Востока и 
Восточной Сибири. От основных конкурентов компанию выгодно отличает географическая близость 
производственной площадки к ключевым потребителям, как на внутреннем рынке, так и Юго-Восточной Азии, а также 
высокая степень модернизации производства. На внутреннем рынке, который обеспечивает компании до 60% 
выручки, компания позиционируется в сегментах строительного и плоского прокатов. Построение собственной 
сбытовой сети базе дочерних предприятий является конкурентным преимуществом завода. На внешний рынок 
Амурметал поставляет преимущественно заготовку. Основными импортерами продукции компании являются Южная 
Корея, Тайвань – порядка 60%, Филиппины, Вьетнам, Таиланд – на уровне 30%. Реализация более 95% экспортных 
поставок приходится на рынки Юго-Восточной Азии, что отражает географическое положение завода, но негативно 
влияет на диверсификацию структуры продаж, не позволяя перераспределять товарные потоки. 

 
Залог 
конкурентоспособности – 
развитие сбытовых сетей 
и контроль над 
себестоимостью 

 Существующие производственные мощности Амурметалла рассчитаны на выплавку порядка 1 млн тонн 
первичной стали в год. Компания обладает современным электроплавильным производством, позволяющим ей 
успешно конкурировать на внутреннем рынке с продукцией предприятий Евраза, ММК, Мечела и Северстали, 
представленных на рынках Дальнего Востока и Восточной Сибири. Основными сырьем компании является лом 
черных металлов, потребности в котором составляют порядка 1.2 млн тон в год. Это ставит компанию в сильную 
зависимость от конъюнктуры на рыке скрапа, который на протяжении последних 12 месяцев продемонстрировал 
высокую волатильность, и ограничивает возможности вариации составом шихты. В настоящие время дочерние 
компании обеспечивают потребности материнского предприятия в сырье на 50%, оставшиеся Амурметалл закупает 
на рынке Восточной Сибири с транспортной премией на уровне 30%, что находит негативное отражение на 
себестоимости готовой продукции предприятия. Контроль за себестоимостью является ключевой задачей 
менеджмента для повышения конкурентоспособности предприятия.     

 
Ожидание двукратного 
роста производства за 
счет роста выпуска 
продукции с  высокой 
добавленной стоимостью 

 Инвестиционная программа Амурметалла в период с 2009 по 2012 года подразумевает расширение 
производственных мощностей по выплавке стали до 2 млн тонн в год и увеличения выпуска прокатной продукции, что 
будет соответствовать потреблению лома черных металлов в объеме до 2.3 млн тонн в год. Пуск первой очереди 
производства планировалось осуществить в начале 2009 года. Расширение прокатных мощностей позволит 
Амурметаллу увеличить долю продукции с высокой добавленной стоимостью, в том числе в сегменте судовых и 
мостовых марок. Снижение спроса на металлопродукцию на фоне замедления промышленного производства может 
негативно отразиться на планах расширения производства компании.     

 
Экстенсивный рост за 
счет роста долга 

 На протяжении последних лет рост производства Амурметалла поддерживался за счет активного 
привлечения заемного капитала. Ключевыми инструментами финансирования компании являются краткосрочные 
заимствования и облигационные займы сроками до 3 лет. Это значительно повышает риски рефинансирования и 
стоимость привлекаемых средств. Тем не менее, риски частично нивелируются значимостью предприятия для 
экономики региона и высокой конкурентоспособностью готовой продукции. 
 

 
Умеренные риски 
 

 
 В настоящие время компания ведет активные переговоры с финансовыми институтами по предоставлению 
кредитных линий для покрытия краткосрочной задолженности. Мы полагаем, что компаний не встретит  значительных 
сложностей рефинансирования краткосрочных обязательств в начале 2009. Учитывая значимость компании для 
экономики региона, мы считаем, что Амурметалл может и в дальнейшем успешно решать вопросы с погашением и 
рефинансированием задолженности. Продолжительный спад на рынке металлопродукции снижает риски для 
долговых инструментов Амурметалла. Судить о степени влияния текущего кризиса на отрасль можно будет на 
рубеже 1 кв. – 2 кв. 2009 года, когда иссякнут складские запасы, определятся потребности ключевых потребителей и 
уровни контрактных цен на сырье. Вместе с тем стоит отметить, что внутренний рынок потребления 
металлопродукции Дальнего Востока в настоящее время в наименьшей степени пострадал от падения спроса, что 
позволяет положительно смотреть на объемы продаж компании по итогам 2008 года.       
 

 
    

 
   Основные параметры облигационных выпусков Амурметалл 

    
 

  

Состояние выпуска Начало 
размещения 

Дата 
погашения 

Объем эмиссии 
(млн руб.) Оферта Купон Доходность к 

погашению 
Амурметалл-1-об 02.03.2006 26.02.2009 1 500  –  9.80% 38.37% 
Амурметалл-2-об 02.03.2007 26.02.2010 2 000 – 9.15% 18.81% 
Амурметалл-3-об 18.04.2008 15.04.2011 3 000 апр.2009 12.75% 204.73% 

 Источник: данные компании 
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 Ключевые показатели Амурметалла за 2004 – 2008П годы 

       Показатели (млн руб.) 2004 2005 2006 2007 1 Н 2008 2008П 
Выручка 6 436 7 866 9 297 13 284 10 157 21 764 

Экспорт (%, руб.) 45.0% 48.6% 39.1% 39.8% 37.0% 44% 
Внутренний рынок (%, руб.) 55.0% 51.4% 60.9% 60.2% 63.0% 56% 

Себестоимость 5 376 6 692 7 456 9 886 7 312 15 395 
Валовая прибыль 1 060 1 175 1 841 3 398 2 846 6 368 
валовая рентабельность 16.5% 14.9% 19.8% 25.6% 28.0% 29.3% 
Операционная прибыль 544 373 828 1 890 1 870 4 264 
операционная рентабельность 8.5% 4.7% 8.9% 14.2% 18.4% 19.6% 
EBITDA 594 434 1 037 2 088 2 017 4 503 
рентабельность по EBITDA 9.2% 5.5% 11.2% 15.7% 19.9% 20.7% 
Чистая прибыль 271 59 -324 557 918 1 869 
чистая рентабельность 4.2% 0.8% -3.5% 4.2% 9.0% 8.6% 
Долговая нагрузка       
Общий долг 1 378 2 794 5 674 12 659 16 943 17 324 
Процентный долг 967 2 211 4 837 10 750 14 640 14 640 
Чистый долг 856 2 063 4 262 9 450 10 765 10 614 
Долг с учетом забалансовых обязательств в размере 3 333 3 333 3 333 3 333 5 029 5 029 
Общий долг 4 711 6 127 9 007 15 992 21 972 22 353 
Процентный долг 4 300 5 544 8 170 14 083 19 669 19 669 
Чистый долг 4 189 5 396 7 595 12 783 15 794 15 643 
Показатели долговой нагрузки с учетом забалансa 

    
 

Процентный долг к EBITDA за 12 мес. 7.24 12.79 7.88 6.74 6.64 4.37 
Процентный долг к чистой прибыли за 12 мес. 15.89 93.78 -25.19 25.30 17.07 10.52 
Операционный денежный поток к выручки 10.2% -3.7% -20.2% 37.4% -3.6% 21.5% 
Операционный денежный поток к чистой прибыли 242.3% -493.1% 578.0% 891.6% -31.6% 250.3% 
Операционный денежный поток к процентному долгу 15.2% -5.3% -22.9% 35.2% -1.9% 23.8% 
Общий долг к активам 213.3% 84.1% 81.0% 85.9% 84.2% 82.4% 
ROA 4.9% 0.6% -2.2% 2.5% 3.7% 5.8% 
ROE 6.5% 0.8% -3.7% 6.0% 8.1% 12.3% 
Производственные показатели       
Объем реализации готовой продукции (тыс. тонн) 595 729 732 855 505 1020 
товарная заготовка (%) 40.5% 43.8% 45.2% 52.6% 44.7% 51.4% 
сортовой  прокат (%) 40.4% 32.4% 38.3% 30.5% 40.1% 32.9% 
листовой прокат (%) 19.1% 23.8% 16.4% 17.0% 15.2% 15.6% 

Цена реализации ($/тонн) 374 376 456 589 672 963 
товарная заготовка  279 303 342 469 786 701 
сортовой  прокат  448 427 554 748 1114 991 
листовой прокат  419 443 542 675 1086 905 

Объемы экспортных продаж (%, тонн) 49.0% 63.0% 39.1% 56.2% 56.3% 57.5% 
Источник: данные компании, оценки ИК Файненшл Бридж 
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Настоящее аналитическое исследование подготовлено ООО Инвестиционная Компания «Файненшл Бридж» на основе информации. полученной из официальных 
общедоступных источников. в надежности и достоверности которых нет оснований сомневаться. Специальных исследований. направленных на выявление фактов неполноты и 
недостоверности указанной информации. не проводилось. Аналитические выводы и заключения. представленные в настоящем документе. являются мнением специалистов 
ООО Инвестиционная Компания «Файненшл Бридж». Никакая информация и никакое мнение. выраженное в данном документе. не являются рекомендацией по покупке  или 
продаже ценных бумаг. иных финансовых инструментов. опционов. фьючерсов или ценных бумаг. производных от этих активов  (деривативов). не является офертой или 
предложением  делать оферту или  осуществлять иные вложения капитала.  

Данное аналитическое исследование не предоставляет гарантий или обещаний будущей эффективности (доходности) деятельности на рынке ценных бумаг. За 
достоверность информации. лежащей в основе настоящего документа. и за последствия решений. принятых Вами на основе настоящего документа. ООО Инвестиционная 
Компания «Файненшл Бридж» ответственности не несет.  

Необходимо принимать во внимание. что  доход от  инвестирования в определенные ценные бумаги или иные финансовые инструменты. если таковой имеет место. 
может  варьироваться. а стоимость этих ценных бумаг и иных финансовых инструментов  может повышаться или понижаться. Колебание курсов иностранных валют может 
оказать неблагоприятное влияние на курс. стоимость и доходность определенной ценной бумаги и иного финансового инструмента. упомянутых в настоящем документе.  

Никакая информация. касающаяся  налогообложения. изложенная в настоящем документе. не является консультированием  по вопросам налогообложения.  Наша 
Компания настоятельно рекомендует инвесторам обращаться за консультациями  к независимым  специалистам в области налогообложения. которыми будут учитываться 
особые обстоятельства  каждой конкретной ситуации.  

ООО Инвестиционная Компания «Файненшл Бридж»  проводит строгую внутреннюю политику. направленную на предотвращение каких-либо действительных или 
потенциальных конфликтов интересов компании и инвесторов. а также предотвращение ущемления интересов инвесторов.  

Для получения дополнительной информации о ценных бумагах. упомянутых в настоящем исследовании. необходимо обратиться в ООО Инвестиционная Компания 
«Файненшл Бридж». 

Воспроизводить. копировать. цитировать. а также делать выдержки  из  настоящего документа без предварительного письменного согласия ООО Инвестиционная 
Компания «Файненшл Бридж» запрещено. 

© ООО Инвестиционная Компания «Файненшл Бридж». 2008 
 
 
This research report is prepared by IC Financial Bridge and is based on the information obtained from official public sources. which are reasonably deemed to be reliable and 

trustworthy. No special researches were carried out in order to elicit the fact that  the  information contained  herein is inaccurate or incomplete. Analytical summaries and decisions 
contained herein are only the opinions of  our specialists. Neither information nor any opinion expressed in this report constitutes a recommendation. an offer or an invitation to make an 
offer to buy or sell any securities. other investment or any options. futures or derivatives related to such securities or investments.  

This research report does not provide any guarantees or promises of effectiveness (profitability) of your activities on the  securities market. IC Financial Bridge is not responsible 
for any fact of unreliability of the information contained in this document and for any measures taken by you while operating on the securities market on the basis of the above mentioned 
information.  

It is necessary to take into consideration that any income related to such securities or other investments. if any. may fluctuate and that price or value of such securities and 
investments may rise or fall. Foreign currency rates of exchange may adversely affect the value. price or income of any security or related investment mentioned in this report.  

No information relating to taxation discussed herein is a tax advice.  
Investors are urged to seek tax advice based on their particular circumstances from an independent tax professional. 
IC Financial Bridge maintains strict internal policies. which are designed to manage any actual or potential conflicts of interest from harming the interests of investors. 
Further information on the securities referred to herein may be obtained from IC Financial Bridge upon request. 
This report may not be reproduced. copied nor extracts taken from it. without the express written consent of  IC Financial Bridge. 
 
For residents of the United States: IC Financial Bridge is not registered as a broker or dealer with the SEC or NASD in the United States and the information may be distributed 

in the United States only to persons who by the acceptance hereof confirm that they are a major U.S. institutional investor as defined in Regulation 15a-16 of the Securities Exchange Act of 
1934.  

 
For residents of the United Kingdom and rest of Europe: IC Financial Bridge is not registered with the FSA in the United Kingdom. Except as may be otherwise specified herein. 

this research report is communicated to persons who are qualified as market counterparties or intermediate customers (as defined in the FSA Rules) and is made available to such persons 
only. The information contained herein is not intended for. and should not be relied upon by. private customers (as defined in the FSA Rules). 

Copyright ©. IC Financial Bridge. 2008 
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filatovich@finbridge.ru 
тел. (495) 956-68-85 доб. 256 
 

 
 Департамент корпоративных финансов ИК «ФАЙНЕНШЛ БРИДЖ»: 

 
Иванов Андрей Начальник департамента корпоративных финансов 

a.ivanov@finbridge.ru 
тел. (495) 956-68-85 доб. 258 
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