[image: image7.png]ﬁ YHUCOH Kanutan



                                                                                                                                       Аналитический отдел

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


ОАО «Авиакомпания «Сибирь» (S7 Airlines) 

	Рекомендация
	ПОКУПАТЬ

	Цена обыкновенной акции, руб.
	22500

	Справедливая стоимость АО, руб.
	118575

	Потенциал роста %
	427

	

	Код в РТС 
	Avsi

	
	

	Количество выпущенных АО
	102456

	Рыночная капитализация, млн. руб.
	2302,7

	Справедливая капитализация, млн. руб.
	12135,26

	______________________________________________________

	
	2007
	2008
	 1/2 2009
	2009о

	______________________________________________________

	ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ (млн. руб.)

	Выручка
	31118,9
	42273,1
	15468,3
	37411,7

	EBITDA
	2934,7
	3182,2
	1814,3
	4302,3

	Операц. прибыль
	2545,7
	2653,8
	1620,9
	3834,7

	Чистая прибыль
	109,8
	50,1
	138,8
	336,7

	______________________________________________________

	РЕНТАБЕЛЬНОСТЬ, %

	ROE
	47,69
	17,1
	32,16
	46,43

	по EBITDA
	9,43
	7,53
	11,73
	11,5

	чистая
	0,35
	0,12
	0,9
	0,9

	______________________________________________________

	ФИНАНСОВЫЕ КОЭФФИЦИЕНТЫ

	P/S
	0,07
	0,05
	
	0,06

	P/E
	21
	45,98
	
	6,85

	EV/ EBITDA
	4,02
	4,08
	
	2,68

	P/BV
	10
	7,86
	
	3

	______________________________________________________

	РОСТ, %                                    2008/2007               2009о/2008

	Выручка
	35,84
	
	-11,5
	

	EBITDA
	8,43
	
	35,2
	

	Чистая прибыль
	-54,53
	
	571,52
	

	______________________________________________________

	


Инвестиционная идея: сокращение издержек, рост рентабельности и продолжение обновления парка воздушных судов позволило компании, несмотря на проблемы в отрасли авиаперевозок, значительно улучшить свои финансовые показатели. А возможное поглощение «Аэрофлотом» делает «Сибирь» еще более привлекательным объектом для инвестиций.
Факторы роста стоимости акций ОАО «АК «Сибирь»:

· «Сибирь» - одна из крупнейших авиакомпаний в России. Занимает 2-е место по объемам перевозки пассажиров в 2008 году.

· У компании самый молодой в России парк воздушных судов – их средний возраст составляет 5 лет против 18 в среднем по рынку. Несмотря на кризис компания продолжает закупку лайнеров

· Рост рентабельности как результат эффективной работы компании над издержками: операционная прибыль выросла на 40,5% в 1-м полугодии 2009 года по сравнению с 1-м полугодием прошлого года при сокращении выручки на 15%.

· Реструктуризация долговых обязательств: компания полностью соблюдает схему реструктуризации облигации, из 9,5 млрд. руб. заемных средств 7 млрд. – долгосрочные. Сокращается и общий объем кредитного портфеля.
· Возможность покупки доли в УК компании «Аэрофлотом» - синергетический эффект от объединения двух крупнейших авиаперевозчиков будет колоссальным

Мы присваиваем рекомендацию ПОКУПАТЬ обыкновенные акции ОАО «Авиакомпания «Сибирь» с потенциалом роста 427%.

Краткий обзор отрасли авиаперевозок – основные тенденции в кризис.

Отрасль авиаперевозок в России сильно фрагментирована по географическим сегментам с большим количеством малых перевозчиков, обслуживающих какой-либо определенный регион. До кризиса основной тенденцией в отрасли было наращивание конкуренции и консолидация игроков: число действующих в России авиакомпании с 1994 года сократилось на 224: с 393 до 224.
В период с 2000 по 2006 год ежегодный рост пассажиропотока составлял 10%, 2007 год охарактеризовался рекордным ростом темпов перевозки пассажиров на 18,6%. До октября 2008 года рынок тоже рос: было перевезено на 13,8% пассажиров больше, чем за аналогичный период прошлого года. В ноябре рост сменился спадом на 6,5%, в декабре – на 12%. Рост за 2008 год составил 10,4%.

По итогам 2008 года крупнейшим авиаперевозчиком в России вновь стал «Аэрофлот», который перевез 9,27 млн. пассажиров (+13,5%, доля рынка – 18,6%). На втором месте – «Сибирь»: 5,89 млн. пассажиров (+3,4%, доля рынка – 11,8%). В тройке лидеров «Трансаэро»: 4,85 млн. пассажиров (+49,7%, доля рынка – 9,7%). В общей сложности на пятерку крупнейших авиаперевозчиков (в нее также входят ГТК «Россия» и «ЮТэйр») приходится 60% пассажиропотока и 23% грузопотока.
За восемь первых месяцев 2009 года российские авиакомпании перевезли 29,6 млн. пассажиров — на 15,3% меньше, чем в прошлом году. Нынешнее полугодие для «Аэрофлота» прошло хуже, чем предыдущее, на 6,2%, для ГТК «Россия» — на 18,1%, для «Сибири» — на 25,6%. Лидеры по удержанию пассажиропотока: «ЮТэйр» и «Трансаэро». «ЮТэйр» перевез в этом полугодии пассажиров меньше на 2,3%, «Трансаэро» - на 2,9%.
Несмотря на значительный спад пассажиропотока, по итогам полугодия «Сибирь» занимает 2-е место по количеству перевезенных пассажиров.

[image: image1.emf]
Основными тенденциям в отрасли в ближайший год будут: банкротства некоторых перевозчиков, закрытие нерентабельных линий и расширение эффективных компаний за счет приобретения ими рентабельных рейсов разорившихся компаний.

Анализ бизнеса ОАО «АК «Сибирь»

ОАО АК «Сибирь» - одна из крупнейших в России авиакомпаний. По итогам 2008 года и 1-го полугодия 2009 года занимает 2-е место по числу перевезенных пассажиров.
Основной хаб компании – в новосибирском аэропорту «Толмачево». «Сибирь» лидирует в сегменте региональных авиаперевозок в Восточной Сибири и на Дальнем Востоке, а также на ряде линий в Центральной России (в основном из Москвы, а также и Сибири в Москву).

По сути «Сибирь» - крупнейший перевозчик на внутрироссийских линиях: его отставание от «Аэрофлота» в этом сегменте всего 0,7% по итогам 1-го полугодия 2009 года (15% против 14,3%). 
«Сибирь» пережила самый серьезный спад пассажиропотока среди лидеров рынка: на 25,6%. Это связано со следующими факторами:

- ухудшение состояния отрасли в целом 

- намеренный отказ компании от нерентабельных рейсов

- обновление парка авиатехники.

Новейший по российским меркам авиапарк – основное конкурентное преимущество компании. Средний возраст самолетов в России – 18 лет, 5 лет у «Сибири» - великолепный показатель.
В конце 2008 года компания полностью отказалась от эксплуатации самолетов российского производства, перейдя на аэробусы A-320 и Boeing B-767. Спад пассажиропотока на 35% в 1-м квартале во многом обусловлен именно выводом Туполевых из эксплуатации – Ту-154 были списаны, а аэробусы еще не поступили. В апреле 2009 года в компанию поступили два А-320: один с завода, второй в возрасте всего 4-х лет. В мае с завода прибыл еще один аэробус. В рамках контракта на поставку 25 новых А-320, до конца года компания получит еще 2 абсолютно новых аэробуса. От закупки аналогичного числа Boeing 787 Dreamliner компания в связи с кризисом отказалась.
Спад пассажиропотока компании не мешает улучшать рентабельность. Несмотря на существенное, на 15% сокращение выручки за 1-е полугодие (с 18,2 млрд. руб. до 15,5 млрд. руб.), операционная прибыль выросла на 40,5% с 1,15 млрд. руб. до 1,62 млрд. руб. Операционная рентабельность увеличилась в 1,67 раза с 6,32% до 10,45%.
По нашим прогнозам, на конец 2009 года выручка сократится на 11,5% до 37,4 млрд. руб., EBITDA увеличится на 35,2% до 4,3 млрд. руб., а чистая прибыль составит 336 млн. руб., увеличившись на 571,5%. Рентабельность по EBITDA составит 11,5%, по чистой прибыли – 0,9%.
Увеличение рентабельности в 1-м полугодии произошло в результате эффективного сокращения издержек. Во-первых, компания закрыла нерентабельные рейсы. Во-вторых, отказ от эксплуатации российской авиатехники и переход на Аэробусы и Боинги привел к существенному сокращению операционных издержек: они потребляют меньше топлива и требуют меньших эксплуатационных затрат. В-третьих, в 2 раза сократилась стоимость горючего. 
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Все вышеперечисленные факторы позволят «Сибири» удержать позицию одного из лидеров рынка авиаперевозок.

Положительно отразиться на «Сибири» возможное поглощение «Аэрофлотом». Крупнейший перевозчик давно ищет возможности развития бизнеса путем покупки авиакомпаний. Сделать это за рубежом компании не удалось, и «Аэрофлот» начал поиск путей расширения внутри страны. Наиболее вероятный кандидат на поглощение – «Сибирь». 

Синергетический эффект от объединения двух крупнейших перевозчиков будет значительным: компания займет 35,5% рынка международных авиаперевозок и 29,3% - внутрироссийских (32,1% рынка в целом).

Состояние кредитного портфеля ОАО «АК «Сибирь».
В начале года «Сибирь» испытывала серьезные проблемы с выплатой кредитных ресурсов: она не смогла погасить предъявленные инвесторами по оферте облигации. Объем неисполненных обязательств составил 2,2 млрд. руб. Однако компании удалось согласовать план реструктуризации облигаций: эмитент обязался выкупать по 230000 бумаг ежемесячно с мая по август 2009 года, а также с мая по август 2010 года. Купон установлен в размере 18%. На данный момент все обязательства перед облигационерами исполнены, график реструктуризации соблюдается.
Сейчас кредитный портфель «Сибири» не вызывает беспокойства: его общий объем – 9,5 млрд. руб., из них краткосрочных кредитов – 2 млрд. руб., долгосрочных – 7,5 млрд. руб. Крупнейшие кредиторы – Сбербанк (1,5 млрд. руб.), Альфа-Банк (2 млрд. руб.). Крупнейшие держатели облигаций – Сбербанк и ВТБ. Остальные кредитные ресурсы – договоры лизинга воздушных судов. Совокупный объем кредитного портфеля сокращается – с начала года он уменьшился на 0,5 млрд. руб.
При прогнозной EBITDA 4,5 млрд. руб. коэффициент Чистый долг/EBITDA составляет 2,06, что подразумевает низкие кредитные риски.

Структура уставного капитала ОАО «АК «Сибирь»

	Владелец
	Доля в УК

	Филева Н.В.
	63,26%

	ФАУФИ
	25,5%

	Прочие (249)
	11,24%


Компания принадлежит семье топ-менеджерам: мужу и жене Филевым. Фрифлот – порядка 10%.
Оценка справедливой стоимости акций ОАО «АК «Сибирь».

Оценка справедливой стоимости акций ОАО «АК «Сибирь» проводилась методами дисконтирования денежного потока и сравнительного анализа. Сравнение проводилось с крупнейшими торгуемыми авиакомпаниями России: «Аэрофлотом» и «ЮТэйром». Для анализа взяты прогнозные финансовые показатели конец на 2009 года.

	коэффициент
	Сибирь
	Аэрофлот
	Ютэйр

	P/S
	0,06
	0,53
	0,17

	P/E
	6,85
	6,21
	12,67

	EV/EBITDA
	2,68
	5,06
	5,00

	P/BV
	3,00
	1,27
	2,55


	Среднеотраслевые коэффициенты 

	коэффициент
	значение

	P/S
	0,35

	P/E
	9,44

	EV/EBITDA
	5,03

	P/BV
	1,91


	коэффициент
	потенциал
	вес

	P/S
	466%
	0,25

	P/E
	38%
	0,25

	EV/EBITDA
	87%
	0,25

	P/BV
	-36%
	0,25

	итог
	139%
	


Потенциал роста акций по методу сравнительного анализа составил 139%, по методу дисконтирования денежного потока – 741%. Оба метода имеют равный вес для расчета итогового потенциала. Потенциал роста акций составляет 427%.
	динамика акций

	эмитент
	упала в, раз
	выросла на
	осталось до макс.

	Ютэйр
	8,64
	389%
	77%

	Аэрофлот
	5,38
	118%
	147%

	Сибирь
	42,00
	650%
	460%


Баланс ОАО «АК «Сибирь».

	Наименование
	Код строки
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009 - II кв.

	Актив
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Нематериальные активы
	110
	14 471 000
	1 683 000
	1 463 000
	125 451 000
	138 546 000

	Основные средства 
	120
	3 364 450 000
	2 571 636 000
	2 331 802 000
	2 293 544 000
	2 258 115 000

	Незавершенное строительство 
	130
	5 277 000
	8 632 000
	15 749 000
	14 827 000
	40 635 000

	Долгосрочные финансовые вложения
	140
	2 664 000
	2 488 000
	379 560 000
	363 642 000
	244 997 000

	ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	190
	3 479 776 000
	2 695 831 000
	3 081 398 000
	3 164 231 000
	3 049 626 000

	Запасы
	210
	309 374 000
	2 238 006 000
	3 020 498 000
	4 573 552 000
	4 558 907 000

	НДС по приобретенным ценностям 
	220
	180 799 000
	 
	12 611 000
	241 932 000
	138 588 000

	Дебиторская задолженность (менее года)
	240
	4 876 785 000
	5 131 908 000
	8 505 462 000
	8 932 457 000
	10 152 881 000

	Краткосрочные финансовые вложения
	250
	177 990 000
	1 121 540 000
	21 413 000
	86 786 000
	49 320 000

	Денежные средства
	260
	351 167 000
	94 543 000
	177 666 000
	148 207 000
	189 079 000

	ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	290
	5 896 115 000
	8 585 997 000
	11 737 650 000
	13 982 934 000
	15 088 775 000

	АКТИВЫ всего
	300
	9 375 891 000
	11 281 828 000
	14 819 048 000
	17 147 165 000
	18 138 401 000

	Пассив
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Уставный капитал 
	410
	102 000
	102 000
	102 000
	102 000
	102 000

	Добавочный капитал
	420
	3 142 460 000
	2 889 797 000
	2 872 328 000
	2 872 328 000
	2 872 328 000

	Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток)
	470
	-2 948 946 000
	-2 760 531 000
	-2 642 238 000
	-2 579 199 000
	-2 440 717 000

	КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	490
	193 616 000
	129 368 000
	230 192 000
	293 231 000
	431 713 000

	Займы и кредиты (долгосрочные)
	510
	2 980 353 000
	2 600 592 000
	6 520 634 000
	9 095 875 000
	7 085 475 000

	ДОЛГОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	590
	3 067 247 000
	2 678 577 000
	6 889 439 000
	9 468 015 000
	7 456 932 000

	Займы и кредиты (краткосрочные)
	610
	682 045 000
	3 574 620 000
	3 170 981 000
	1 814 696 000
	2 393 722 000

	Кредиторская задолженность
	620
	4 886 051 000
	4 514 005 000
	3 406 068 000
	4 316 156 000
	6 557 822 000

	Задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов
	630
	 
	 
	49 000
	121 000
	121 000

	Доходы будущих периодов 
	640
	546 932 000
	385 258 000
	1 122 319 000
	1 254 946 000
	1 298 091 000

	КРАТКОСРОЧНЫЕ ОБЯЗАТЕЛЬСТВА
	690
	6 115 028 000
	8 473 883 000
	7 699 417 000
	7 385 919 000
	10 249 756 000

	ПАССИВЫ всего
	700
	9 375 891 000
	11 281 828 000
	14 819 048 000
	17 147 165 000
	18 138 401 000


Отчет о прибылях и убытках ОАО «АК «Сибирь».
	Наименование
	Код строки
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009 - II кв.

	Доходы и расходы по обычным видам деятельности
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Выручка от продажи (за минусом НДС, акцизов ...)
	10
	19 651 837 000
	24 968 635 000
	31 118 857 000
	42 273 069 000
	15 468 278 000

	Себестоимость проданных товаров, продукции, работ, услуг
	20
	18 766 227 000
	22 619 892 000
	25 220 898 000
	35 476 204 000
	12 561 530 000

	Валовая прибыль
	29
	885 610 000
	2 348 743 000
	5 897 959 000
	6 796 865 000
	2 906 748 000

	Коммерческие расходы
	30
	1 027 911 000
	1 511 028 000
	1 765 997 000
	2 149 861 000
	591 102 000

	Управленческие расходы
	40
	 
	 
	1 586 246 000
	1 993 205 000
	694 733 000

	Прибыль (убыток) от продажи
	50
	-142 301 000
	837 715 000
	2 545 716 000
	2 653 799 000
	1 620 913 000

	Операционные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Проценты к получению
	60
	35 504 000
	1 147 000
	14 920 000
	27 358 000
	14 271 000

	Проценты к уплате
	70
	486 785 000
	624 124 000
	809 885 000
	1 343 555 000
	783 339 000

	Прочие доходы
	90
	3 973 508 000
	3 504 480 000
	8 820 280 000
	13 792 440 000
	5 341 293 000

	Прочие операционные расходы
	100
	3 754 296 000
	3 686 411 000
	10 411 860 000
	15 067 366 000
	6 055 905 000

	Внереализационные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные доходы
	120
	233 929 000
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные расходы
	130
	957 134 000
	 
	 
	 
	 

	Прибыль (убыток) до налогообложения 
	140
	-1 097 575 000
	32 807 000
	159 171 000
	62 676 000
	137 233 000

	Чрезвычайные доходы и расходы
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистая прибыль
	190
	-1 101 145 000
	61 075 000
	109 784 000
	 
	138 482 000


Отчет о прибылях и убытках ОАО «АК «Сибирь» за 1-е полугодие 2009 года.
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	АКТИВ
	Примечание
	Код
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013

	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	
	

	I. ВНЕОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	FA
	190
	3 020 498
	4 573 552
	4 558 909
	 

	II. ОБОРОТНЫЕ АКТИВЫ
	CA
	290
	11 737 650
	13 982 934
	15 088 775
	 

	Краткосрочные финансовые вложения                   
	 
	250
	 
	189 079
	 

	Денежные средства                                                                                             
	 
	260
	
	49 320
	

	III.КАПИТАЛ И РЕЗЕРВЫ
	EB
	 
	 
	431 713
	 

	IV.ДОЛГОСРОЧНЫЕ ПАССИВЫ                                                
	LL
	 
	 

	Займы и кредиты
	LD
	510
	 
	 
	7 085 475
	 

	V .КРАТКОСРОЧНЫЕ ПАССИВЫ
	SL
	690
	7 699 417
	7 385 919
	10 249 756
	 

	Займы и кредиты                                                             
	SD
	610
	3 170 981
	1 814 696
	2 393 722
	

	Кредиторская задолженность и пр об-ва                                                                   
	AP
	690-610
	4 528 436
	5 571 223
	7 856 034
	 

	Выручка
	R
	010
	31 118 857
	42 273 069
	37 411 666
	39 282 249
	43 210 474
	47 531 522
	49 908 098

	изменение %
	 
	 
	 
	35,84%
	-11,50%
	5%
	10%
	10%
	5%

	Себестоимость 
	 
	020+030+040
	28 573 141
	39 619 270
	     33 576 970   
	 

	Проценты к уплате
	IE
	070
	809 885
	1 343 555
	1 566 678
	 

	Операционные дох
	 
	60+80+90
	8 835 200
	13 819 798
	11 980 241
	 
	 
	 
	 

	Операционные расх
	 
	100
	10 411 860
	15 067 366
	13 322 991
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные дох
	 
	120
	0
	0
	0
	 
	 
	 
	 

	Внереализационные расх
	 
	130
	0
	0
	0
	 
	 
	 
	 

	Прибыль (убыток) до налогообложения                                                                        
	 
	140
	159 171
	62 676
	420 880
	 

	Чистая прибыль
	NI
	190
	109 784
	50 500
	336 704
	

	Амортизация 
	A
	ф5
	 
	 
	467 646
	

	 затраты
	R-стр 140+IE
	 
	30 149 801
	40 866 838
	34 919 720
	36 491 107,9
	39 775 307,6
	43 355 085,3
	45 522 839,6

	изменение %
	 
	 
	 
	36%
	-15%
	4,50%
	9,00%
	9,00%
	5,00%
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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


