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                                                                                                                                    Аналитический отдел

                                                                                                                                                    research@unisoncapital.ru 
                                                                                                                                                              www.unisoncapital.ru
                      625002,г. Тюмень, ул. Свердлова 5 корп.1  тел./факс: (3452)41-99-99


Облигации ОАО «Ростелеком-Лизинг»

Выпуск: «РТК-Лизинг»-05
Поручители: ООО «РТКЛ-Финанс»
Объем эмиссии: 2 250 000 000 руб. (осталось погасить 800 млн. руб.)
Номинал: 1000 руб.

Ставка купона: 8,35%

Дата оферты/погашения: 20.08.2007/12.08.2010
Котировки, bid/off: 80%/82%
Доходность к оферте, bid/off: 40%/36,02%
Доходность предполагаемой покупки к оферте: 36-37,5%
Финансовые показатели ОАО «РТК-Лизинг» по РСБУ, тыс. руб.

	РТК-лизинг

	показатель
	2007
	2008
	3/4 2009
	2009П новый

	Выручка
	2 205 099,00
	3 382 320,00
	2 773 660,00
	3 698 213,33

	Операционная прибыль
	1 699 320,00
	2 919 305,00
	2 018 418,00
	2 773 660,00

	EBITDA
	1 719 320,00
	2 944 305,00
	2 043 418,00
	2 798 660,00

	Чистая прибыль
	596 965,00
	968 147,00
	130 555,00
	175 000,00

	Собственный Капитал
	5 171 953,00
	5 548 224,00
	5 603 957,00
	5 610 000,00

	Активы
	32 784 163,00
	35 294 115,00
	26 651 373,00
	26 650 000,00

	Лизинговый портфель
	33 419 000,00
	30 338 500,00
	30 000 000,00
	30 000 000,00

	Финансовый долг, в т.ч.:
	22 398 190,00
	25 570 251,00
	17 980 292,00
	17 980 292,00

	Краткосрочный
	10 677 675,00
	12 662 054,00
	10 237 767,00
	10 237 767,00

	Долгосрочный
	11 720 515,00
	12 908 197,00
	7 742 525,00
	7 742 525,00

	Ден. Ср-ва и их аналоги
	5 626 867,00
	9 050 143,00
	7 861 632,00
	7 861 632,00

	Чистый долг
	16 771 323,00
	16 520 108,00
	10 118 660,00
	10 118 660,00

	
	
	
	
	

	Долг/СК
	4,33
	4,61
	
	3,21

	Долг/Активы
	68,32%
	72,45%
	
	67,47%

	Финансовый долг/EBITDA
	13,03
	8,68
	
	6,42

	Чистый долг/EBITDA
	9,75
	5,61
	
	3,62

	Доля краткосрочных долгов
	47,67%
	49,52%
	56,94%
	56,94%


Факторы инвестиционной привлекательности
· ОАО «РТК-Лизинг» занимает 1-е место по объемам лизинга телекоммуникационного оборудования, 4-е место по объемам лизинга оборудования для пищевой промышленности и 5-е место по объемам металлургического оборудования. В рейтинге крупнейших лизинговых компаний ОАО «РТК-Лизинг» занимает 8-е место по темпам роста бизнеса и 7-е по совокупному объему лизингового портфеля

· Основными клиентами «РТК-Лизинг» являются дочерние предприятия «Связьинвеста» и крупнейшие сотовые операторы, следовательно, качество кредитного портфеля компании является очень высоким.

· Компания увеличивает финансовые показатели несмотря на кризис
· Компания имеет комфортное соотношение поступлений лизинговых платежей с выплатами по кредитам, исключающее появление кассовых разрывов

· Облигации «РТК-лизинг» предусматривают амортизационное погашение. На данный момент погашено 60% номинальной стоимости, долг по облигациям составляет всего 800 млн. руб.

Краткая информация о бизнесе ОАО «РТК-Лизинг»

ОАО «РТК-Лизинг» - одна из крупнейших компаний, занимающихся лизингом высокотехнологичного оборудования. Занимает 1-е место по объемам лизинга телекоммуникационного оборудования, 4-е место по объемам лизинга оборудования для пищевой промышленности и 5-е место по объемам металлургического оборудования. В рейтинге, подготовленном рейтинговым агентством «Эксперт-РА», «РТК-Лизинг» занимает 3-е место по объемам нового бизнеса в УрФО, 5-е место в Центральном ФО и 2-е место за пределами РФ. По объемам лизингового портфеля компания занимает 7-е место, по темпам роста бизнеса – 8-е место
Рейтинг крупнейших лизинговых компаний по версии «Эксперт-РА» за 2008 год
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Российский рынок лизинга в последние 7 лет отличали высокие темпы роста: с 2000 по 2007 год рынок рос в среднем на 81% в год. В 2007 году объемы рынка лизинга в России составили 39 млрд. долл. Кризис нанес значительный удар по рынку лизинговых услуг: объемы заключенных в 2008 году договоров сократились на 24,7% до 26,65 млрд. долл. В 1-м квартале 2009 ситуация не улучшилась: объем рынка составил всего 10,5 млрд. руб., что на 60% ниже, чем в прошлом году. Несмотря на негативное изменение рыночной конъюнктуры, финансовые показатели ОАО «РТК-Лизинг» увеличились в 1-м полугодии 2009 года по сравнению с прошлым годом: выручка выросла на 13,2% до 1,73 млрд. руб., операционная прибыль увеличилась на 12,5% до 1,5 млрд. руб.
Также компании удалось сохранить лидерство в своих сегментах рынка.

Основными клиентами ОАО «РТК-Лизинг» являются дочерние предприятия «Связьинвеста», крупнейшие операторы сотовой связи и прочие телекоммуникационные компании. Средний срок, на который заключаются лизинговые договоры составляет 3 года.
Конечными владельцами «РТК-Лизинг» является группа лиц, тесно аффилированная с бывшим и нынешним руководством «Связьинвеста», а также Минсвязи РФ. 

Корпоративная структура группы «РТК-Лизинг»

	Наименование
	Местонахождение
	Деятельность 
	Доля в УК

	RosTeleComLeasing AG
	Цюрих, Щвейцария
	Лизинговые операции за пределами РФ
	100%

	ЗАО "Интехлизинг"
	Москва
	Лизинг оборудования
	100%

	ООО "РТКЛ-Финанс"
	Москва
	Финансовые услуги
	100%

	ООО "СПВ-Лизинг"
	Москва
	Лизинг автотехники
	100%

	ООО "Спецавтолизинг"
	Москва
	Лизинг автотехники
	100%


Соотношение кредитного и лизингового портфелей ОАО «РТК-Лизинг»

Кредитный портфель имеет следующий вид:

[image: image2.emf]
Объем лизингового портфеля ОАО «РТК-Лизинг» на начало 2009 года составлял 30 млрд. руб., размер ежегодных поступлений по нему составляет порядка 10 млрд. руб. Соотношение поступлений по лизингу с выплатами по кредитам имеет вид:
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активы

обязательства

Ч.Долг/EBITDA

активы

 9 920 000,00     9 332 333,33     9 833 333,33   

обязательства

 12 600 000,00    9 180 000,00     9 000 000,00   

Ч.Долг/EBITDA

5,61 3,62 3,9

2008 2009 2010


Таким образом, компания без труда способна исполнить свои обязательства по выплате кредитов и погашению облигационного займа в августе 2010 года

На инвестиционную привлекательность облигаций ОАО «РТК-Лизинг» положительно влияют следующие факторы:

· Облигации «РТК-лизинг» предусматривают амортизационное погашение. На данный момент погашено 60% номинальной стоимости, долг по облигациям составляет всего 800 млн. руб

· Коэффициент Долг/Собственный капитал равен 3,21 против 9 у лизинговых компаний в целом по рынку

· Положительная динамика финансовых показателей
Баланс ОАО «РТК-Лизинг» за 2008 год
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Отчет о прибылях и убытках ОАО «РТК-Лизинг» за 2008 год
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Бухгалтерский баланс ОАО «РТК-Лизинг» за 3 кв. 2009 года
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Отчет о прибылях и убытках ОАО «РТК-Лизинг» за 3 кв. 2009 г.
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Настоящая информация не содержит никаких рекомендаций по покупке или продаже ЦБ, составлена на основе публичных источников, которые признаны надежными. Однако «Унисон Капитал», ее руководство и сотрудники не могут гарантировать точности этой информации и не несут ответственности за возможные потери инвесторов в связи с использованием этой информации.  Мы не несем ответственности за использование клиентами информации, содержащейся в настоящей публикации, а также за операции с ценными бумагами, упоминающимися в ней. Оценки и мнения, представленные в данном отчете, отражают исключительно личные взгляды наших аналитиков на анализируемые ценные бумаги и эмитентов.  «Унисон Капитал» не берет на себя обязательство регулярно обновлять информацию, которая содержится в настоящей публикации или исправлять возможные неточности. Настоящий документ распространяется в соответствии с действующим законодательством и не может быть распространен или передан другому лицу.  В соответствии с действующим законодательством «Унисон Капитал», а также ее руководство, сотрудники, имеют право владеть ценными бумагами, описываемыми в настоящем документе ( далее «Ценные бумаги»), либо оказывать влияние на операции с Ценными бумагами, предоставлять услуги эмитенту Ценных бумаг, выступать в качестве менеджера выпуска Ценных бумаг. Инвестирование в российские ценные бумаги сопряжено с высокой степенью риска, в связи с чем инвесторы должны провести свое аналитическое исследование
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расчеты 

		РТК-лизинг

		показатель		2007		2008		3/4 2009		2009П новый

		Выручка		2,205,099.00		3,382,320.00		2,773,660.00		3,698,213.33

		Операционная прибыль		1,699,320.00		2,919,305.00		2,018,418.00		2,773,660.00

		EBITDA		1,719,320.00		2,944,305.00		2,043,418.00		2,798,660.00

		Чистая прибыль		596,965.00		968,147.00		130,555.00		175,000.00

		Собственный Капитал		5,171,953.00		5,548,224.00		5,603,957.00		5,610,000.00

		Активы		32,784,163.00		35,294,115.00		26,651,373.00		26,650,000.00

		Лизинговый портфель		33,419,000.00		30,338,500.00		30,000,000.00		30,000,000.00

		Финансовый долг, в т.ч.:		22,398,190.00		25,570,251.00		17,980,292.00		17,980,292.00

		Краткосрочный		10,677,675.00		12,662,054.00		10,237,767.00		10,237,767.00

		Долгосрочный		11,720,515.00		12,908,197.00		7,742,525.00		7,742,525.00

		Ден. Ср-ва и их аналоги		5,626,867.00		9,050,143.00		7,861,632.00		7,861,632.00

		Чистый долг		16,771,323.00		16,520,108.00		10,118,660.00		10,118,660.00

		Долг/СК		4.33		4.61				3.21

		Долг/Активы		68.32%		72.45%				67.47%

		Финансовый долг/EBITDA		13.03		8.68				6.42

		Чистый долг/EBITDA		9.75		5.61				3.62

		Доля краткосрочных долгов		47.67%		49.52%		56.94%		56.94%

				сделка 09.09.09								ртк итог

				количество		830		420				затраты		1,162,372.66		813,660.86

				цена		328						прибыль февраль		38,475.47

				нкд		2.47						прибыль август		261,657.94

				затраты		274,290.10						прибыль		300,133.41

				прибыль февраль		13,819.50						мое		210,093.39

				прибыль август		68,076.60						ЛА		90,040.02

				итого прибыль		81,896.10		57,327.27

				сделка 11.09.09

				количество		420						2009П старый

				цена		327.2						3,889,668.00

				нкд		2.65						3,267,321.12

				затраты		138,537.00						3,294,821.12

				прибыль февраль		6,993.00						311,173.44

				прибыль август		34,708.80						5,610,000.00

				итого прибыль		41,701.80						29,887,347.00

												30,000,000.00

				сделка 24.09.09								20,995,579.00

				количество		305						11,369,934.00

				цена		324.00						9,625,645.00

				нкд		3.84						7,913,904.00

				затраты		99991.20						13,081,675.00

				прибыль февраль		3904

				прибыль август		26989.45						3.74

				итого прибыль		30893.45						70.25%

												6.37

				сделка 17.11								3.97

				количество		860						54.15%

				цена		340

				нкд		8.78

				затраты		299950.8

				прибыль февраль		6768.2

				прибыль август		62341.4

				итого прибыль		69109.6

				сделка 18.11

				количество		572

		2/11/10		цена		340.44

		8/13/09		нкд		8.87

		11/18/09		затраты		199,807.55

		182		прибыль февраль		4,447.93

		97		прибыль август		41,212.60

				итого прибыль		45,660.53

				сделка 12.11

				количество		421

				цена		345.2		863

				нкд		10.61

				затраты		149,796.01

				прибыль февраль		2,542.84		1,779.99		762.85

				прибыль август		28,329.09		19,830.36		8,498.73

				итого прибыль		30,871.93		21,610.35		9,261.58



pavel:
выручка и опреационка по рсбу, остальное - мсфо

pavel:
надо еще

pavel:
мое



диаграммы

				2008		2009		2010

		активы		9,920,000.00		9,332,333.33		9,833,333.33

		обязательства		12,600,000.00		9,180,000.00		9,000,000.00

		Ч.Долг/EBITDA		5.61		3.62		3.9

		ВТБ		ВЭБ		Облигационеры		Прочие кредиторы

		11.5		5.6		1.4		3.7
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анализ кассового разрыва

				2,380,000.00		3,000,000.00		2,700,000.00		2,000,000.00		2,320,000.00		3,400,000.00		облигации

		Jan-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58

		Feb-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58				281,205.00

		Mar-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58

		Apr-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58

		May-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58

		Jun-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58

		Jul-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58		188,888.89

		Aug-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58				271,845.00

		Sep-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58

		Oct-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58		188,888.89

		Nov-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58

		Dec-09		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58

		итого 2009		519,272.73		1,028,571.43		925,714.29		800,000.00		525,283.02		377,777.78		553,050.00

		Jan-10		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58		188,888.89

		Feb-10		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58				262,462.50

		Mar-10		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58

		Apr-10		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58		188,888.89

		May-10		43,272.73		85,714.29		77,142.86		66,666.67		43,773.58

		Jun-10		43,272.73				77,142.86		66,666.67		43,773.58

		Jul-10		43,272.73				77,142.86		66,666.67		43,773.58		188,888.89

		Aug-10		43,272.73				77,142.86		66,666.67		43,773.58				703,102.50

		Sep-10		43,272.73				77,142.86		66,666.67		43,773.58

		Oct-10		43,272.73				77,142.86				43,773.58		188,888.89

		Nov-10		43,272.73				77,142.86				43,773.58

		Dec-10		43,272.73								43,773.58

		итого 2010		519,272.73		428,571.43		848,571.43		600,000.00		525,283.02		755,555.56		965,565.00

				тело		%		итого

		итого выплаты 2009		4,729,669.24		756,747.08		5,486,416.32

		итого выплаты 2010		4,642,819.16		742,851.07		5,385,670.22

		Наименование		Местонахождение		Деятельность		Доля в УК

		RosTeleComLeasing AG		Цюрих, Щвейцария		Лизинговые операции за пределами РФ		100%

		ЗАО "Интехлизинг"		Москва		Лизинг оборудования		100%

		ООО "РТКЛ-Финанс"		Москва		Финансовые услуги		100%

		ООО "СПВ-Лизинг"		Москва		Лизинг автотехники		100%

		ООО "Спецавтолизинг"		Москва		Лизинг автотехники		100%



pavel:
погашение 03.2012
уже погашено 908 млн

pavel:
погашение 05.2010
на данный момнет погашено 2005 млн

pavel:
погашение 11.2010
на данный момент погашено 1400 млн

pavel:
погашние 09.10
на данный момент погашен 1 млрд

pavel:
погашение 03.13
на данный момент погашено 400 млн

pavel:
гашение в 13
на данный момент плгаешно 800 млн




