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Компания Теор. цена
Потен. 
роста

Рейтинг

Аэрофлот $4,19 22% ПОКУПАТЬ

ЮТэйр $0,93 41% ПОКУПАТЬ

Источник: оценка ФК «ОТКРЫТИЕ»

ИЗМЕНЕНИЕ КАПИТАЛИЗАЦИИ АВИАКОМПАНИЙ И РТС С 
НАЧАЛА ГОДА

Источник:   РТС

АЭРОФЛОТ
•   Результаты ведущего российского авиаперевозчика в первом полуго-
дии 2007 года оказались очень успешными. Пассажирооборот вырос на 
16,7%, а выручка по МСФО увеличилась  на 28% - до $1676 млн.

•   Аэрофлот продолжает пополнять свой авиапарк воздушными судами 
иностранного производства, которые технически надежны и имеют низ-
кий удельный расход топлива, поэтому издержки компании растут мед-
леннее доходов. Как следствие, EBITDA Аэрофлота выросла на 66% - до 
$341 млн, что превзошло наш прогноз.

•   В планах авиакомпании увеличить пассажиропоток на 60% за три 
года, до 13,9 млн человек. А присоединение дальневосточных авиа-
перевозчиков в 2008 году автоматически увеличит этот показатель 
еще на 10%. В результате доходы Аэрофлота, по нашим расчетам, до-
стигнут $5,6 млрд по итогам 2009 года.

ЮТЭЙР
•   Компания занимается не только пассажирскими авиаперевозками, но 
и выполнением вертолетных работ. Диверсификация снижает общие ри-
ски бизнеса ЮТэйр. 

•   В 2006 году выручка ЮТэйр по МСФО выросла на 48%, а рентабель-
ность EBITDA сохранилась на уровне 11%. Мы ожидаем, что в 2007 году 
доходы компании приблизятся к $1 млрд.

•   Менеджмент авиаперевозчика озвучил масштабные планы по обнов-
лению авиапарка. Финансирование будет осуществляться за счет привле-
чения займов и продажи непрофильных активов. Таким образом, свобод-
ный денежный поток ЮТэйр продолжит расти.
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ДИНАМИКА ПЕРЕВОЗОК ПАССАЖИРОВ РОССИЙСКИМИ 
АВИАКОМПАНИЯМИ В 2005 – 2011 ГГ., МЛН ЧЕЛОВЕК

Источники:   Транспортно-клиринговая палата, прогноз 
ФК «ОТКРЫТИЕ», П = прогноз

КОЛИЧЕСТВО ПОЛЕТОВ НА ОДНОГО ЖИТЕЛЯ ПО ВОС-
ТОЧНОЕВРОПЕЙСКИМ СТРАНАМ В 2006 ГОДУ

Источники:  Eurostat, расчеты ФК «ОТКРЫТИЕ»

СТРУКТУРА РОССИЙСКОГО РЫНКА АВИАПЕРЕВОЗОК В 
2007 ГОДУ ПО ПАССАЖИРОПОТОКУ (БЕЗ УЧЕТА ЗАРУ-
БЕЖНЫХ АВИАКОМПАНИЙ)

Источник:  Транспортно-клиринговая палата

•   Российский рынок авиаперевозок сохраняет за собой статус одного 
из самых быстрорастущих и перспективных в мире. В 2006 году россий-
ские авиакомпании перевезли почти 38 млн пассажиров (+8,5% против 
около 5% в среднем по миру), что принесло им около $10 млрд. 2007 год 
обещает стать еще более успешным – за первые семь месяцев увеличе-
ние объемов перевозок составило 16,4% по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года (данные ТКП). 

•   Несмотря на постепенное укрепление бизнеса российских авиакомпа-
ний на растущем внутреннем рынке, позиции зарубежных перевозчиков 
усиливаются еще быстрее. За 2000 – 2006 гг. иностранцы увеличили свой 
ежегодный пассажиропоток с 2 до примерно 9 млн человек, что позволи-
ло расширить занимаемую ими долю на российском рынке с 8% до 19% 
за указанный период. Лидером среди зарубежных авиакомпаний являет-
ся Lufthansa, самолетами которой в прошлом году было перевезено око-
ло 1 млн пассажиров. В то же время увеличение присутствия иностранцев 
способствует консолидации рынка, а также приносит доход государству и 
Аэрофлоту, которые получают роялти за пролет над территорией России 
(более $400 млн в год). 

•   Движимый ростом доходов населения и усилением деловой активно-
сти спрос на услуги авиакомпаний продолжит расти и в будущем. Если в 
среднем по развивающимся странам Восточной Европы каждый житель 
летает в среднем 0,61 раза за год, то для россиян этот показатель по ито-
гам 2006 года, по нашим расчетам, составил примерно 0,33 раза (см. 
диаграмму количества полетов). Таким образом, потенциал дальнейшего 
развития отечественного рынка велик. Наши предположения подтверж-
даются и прогнозом IATA (International Air Transport Association), согласно 
которому в 2007 – 2011 гг. среднегодовые темпы роста перевозок пасса-
жиров на международных линиях в России составят 9,3%, что выше сред-
немирового уровня (5,1%), а также расчетных показателей Китая (8,8%) 
и Индии (8,6%).

•   Развитие российского рынка авиаперевозок и отечественных авиаком-
паний в частности могло бы ускориться, если бы удалось решить основ-
ные проблемы. В первую очередь, это нехватка новых и подержанных 
лайнеров-«иномарок», а также их дороговизна для наших авиакомпаний 
из-за высоких заградительных пошлин. Поскольку российские авиаза-
воды не могут компенсировать нехватку самолетов своей продукцией, 
тормозится процесс обновления отечественного авиапарка. В результате 
возможность дальнейшей деятельности некоторых перевозчиков (Атлант-
Союз к примеру) находится под угрозой, ведь большинству лайнеров со-
ветского образца (таких как Ил-86) в скором будущем будет полностью 
запрещен пролет над Европой. 

•   Есть в отрасли и другие проблемы. До сих пор сохраняется монопо-
лия аэропортовых топливозаправочных комплексов (ТЗК) на розничном 
рынке авиакеросина, что искусственно завышает отпускную стоимость то-
плива и увеличивает издержки компаний. Кроме того, до сих пор остается 
сложной и непрозрачной процедура выдачи лицензий и распределения 
маршрутного времени на внутренних и международных линиях, отчего 
также в основном страдают небольшие авиакомпании.   

•   На наш взгляд, наиболее привлекательно для инвестиций выглядят ак-
ции Аэрофлота и ЮТэйр. Обе компании растут быстрее рынка в целом, 
обновляют авиапарк, демонстрируя увеличение выручки и высокую рен-
табельность. Другие торгующиеся авиакомпании не так хороши. Акции АК 
Сибирь уже справедливо оценены рынком в силу низкой рентабельности, 
а  Красэйр, как и другие члены AirUnion, показывает снижение операци-
онных и финансовых результатов.
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EBITDA ВЫШЕ ОЖИДАНИЙ
Компания обнародовала финансовые итоги первой половины 2007 года 
в соответствии с международными стандартами отчетности. Выручка 
авиаперевозчика по МСФО увеличилась на 28% - до $1,676 млрд. Такая 
динамика оказалась возможной в первую очередь за счет роста консо-
лидированного пассажирооборота на 16,7% за указанный период и до-
ходной ставки примерно на 10%. В результате доходы от пассажирских 
авиаперевозок выросли на 26,5% и составили 74% от общей выручки. На 
объеме «пассажирской» доходной ставки положительно влияют роялти 
иностранцев, получаемые Аэрофлотом. 

Деятельность в области грузовых перевозок, наоборот, принесла  на 6% 
меньше доходов, чем год назад. Основная причина – падение доходной 
ставки на транспортировку грузов и почты. Кроме того, продолжается ре-
организация этого сегмента бизнеса компании в связи с созданием «доч-
ки» Аэрофлот-Карго, что затрудняет его развитие. Однако влияние грузо-
вых перевозок на суммарную выручку Аэрофлота невелико, около 7% 
от общего объема доходов. Поэтому увеличение прочих доходов на 56% 
полностью компенсировало «грузовые» потери. Основная часть прочих 
доходов авиаперевозчика, как и прежде, сформирована поступлениями 
от кодшеринговых соглашений и кеттеринговыми услугами.

Увеличение EBITDA компании (+66% - до $341 млн), в отличие от выруч-
ки, значительно превысило прогноз. Благодаря опережающему росту 
данного показателя рентабельность EBITDA Аэрофлота выросла до 20,3%  
против 15,6% в первом полугодии 2006 года. В то же время чистая при-
быль авиаперевозчика увеличилась только на 18,8%. Падение чистой 
рентабельности обусловлено налоговыми выплатами и ростом процент-
ных расходов на 48% (увеличение ставки LIBOR и количества самолетов в 
финансовой аренде). 

Главным фактором, сдерживающим рост операционных расходов, про-
должает оставаться обновление авиапарка компании. Новые среднемаги-
стральные лайнеры (Airbus 319, 320, 321 и Boeing 737), приобретаемые 
Аэрофлотом взамен устаревших Ту-134 и Ил-86, имеют заметно меньший 
удельный расход топлива (см. соответствующую диаграмму) и характери-
зуются высокой технической надежностью. Как следствие, несмотря на 
рост стоимости авиационного керосина (+2,5% - до $624 за тонну в сред-
нем за период) и увеличение  объема перевозок (+17%), затраты на ГСМ 
(основная статья расходов) у компании выросли всего на 9%. Помогает 
и хеджирование цен на топливо, а также наличие собственных ТЗК, заку-
пающих авиакеросин по оптовой стоимости. 

С другой стороны, некоторые статьи расходов растут быстрее выручки. 
К ним относятся оплата труда (потребность в квалифицированном пер-
сонале, набор сотрудников наземных служб в строящийся терминал 
«Шереметьево-3») и коммерческие расходы (агентские комиссии за про-
дажу билетов), которые выросли на 39% и 37% соответственно. 

ВПЕРЕДИ НЕБОЛЬШОЕ ЗАМЕДЛЕНИЕ…

Во втором полугодии 2007 года темпы роста выручки и прибыли, по ожи-
даниям менеджмента Аэрофлота, несколько замедлятся. Основные пред-
посылки – ухудшение динамики прироста пассажирооборота и  рост цен 
на авиатопливо. Если в июле 2007 года компания без учета деятельности 
«дочек» перевезла на 10% больше, чем в июле 2006 года,  то в августе 
темпы роста упали до 3%, а в сентябре и вовсе до 2%.  По всей видимо-
сти, падение связано с сезонным фактором и ситуацией на туристическом 
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МЫ РЕКОМЕНДУЕМ ПОКУПАТЬ 
АКЦИИ АЭРОФЛОТА
СПРАВЕДЛИВАЯ ЦЕНА $4,19
ПОТЕНЦИАЛ РОСТА 22%

ОСНОВНАЯ ИНФОРМАЦИЯ

Тикер на РТС AFLT

Обыкновенные акции, млн 1 111

Free float, % 14

Цена закрытия, $ 3,47

Капитализация,  $ млн 3 855

Стоимость предпр. (EV), 
$ млн

3 908

Источники: РТС, компания, расчеты ФК «ОТКРЫТИЕ»

АЭРОФЛОТ: В ОЖИДАНИИ ВЗЛЕТА

ОПЕРАЦИОННЫЕ И ФИНАНСОВЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ (МСФО)

2005 2006 2007П

Пассажирооборот, млрд пкм 22,6 24,3 27,5

Доля российского рынка, % 23 23 24

Тоннокилометраж, млрд ткм 2,9 3,1 3,3

Выручка, $  млн 2 539 2 982 3 647

EBITDA, $  млн 322 474 679

Чистая прибыль, $  млн 190 258 322

Источники: компания, прогноз ФК «ОТКРЫТИЕ», П = прогноз

СТРУКТУРА АКЦИОНЕРОВ

Источник:  компания

РЕЗУЛЬТАТЫ АЭРОФЛОТА ПО МСФО В ПЕРВОМ ПОЛУГОДИИ 
2007 ГОДА

Показатель 1П2007 1П2006 Изм-е

Выручка, $ млн 1 676 1 310 +28%

EBITDA, $ млн 341 205 +66%

Рентабельность EBITDA 20,3% 15,6%

Чистая прибыль, $ млн 161 135 +19%

Чистая рентабельность 9,6% 10,3%

Источник: компания, П = полугодие
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УДЕЛЬНЫЙ РАСХОД ТОПЛИВА НА ЛАЙНЕРАХ 
АЭРОФЛОТА, Т/Ч

Источник:  компания

СТРУКТУРА ПАССАЖИРОПОТОКА АЭРОФЛОТА ЗА 6 МЕСЯЦЕВ 
2007 ГОДА

Источник:  компания

рынке в РФ. Все это существенно ниже средних темпов роста в первом 
полугодии. Параллельно резкий скачок цен на нефть на мировых рынках 
привел к удорожанию ГСМ, что сильно затруднит борьбу с увеличением 
себестоимости. В результате мы прогнозируем выручку Аэрофлота по ито-
гам 2007 года в размере $3,65 млрд (+22%), а рентабельность EBITDA на 
уровне 18,6%.

…А ЗАТЕМ МОЩНЫЙ ВЗЛЕТ

В октябре 2007 года авиакомпания обнародовала планы своей операци-
онной деятельности до конца 2009 года. За этот период в Аэрофлоте соби-
раются увеличить пассажиропоток на 60% - до 13,9 млн человек, причем 
эти цифры не учитывают результатов дальневосточных компаний. А ведь к 
середине 2008 года Аэрофлот собирается полностью завершить процесс 
по присоединению Дальавиа и Сахалинских авиатрасс – двух принадле-
жащих государству дальневосточных  авиаперевозчиков, чей суммарный 
пассажиропоток в 2006 году составил 0,78 млн человек. С их помощью 
будет создан дальневосточный хаб («Аэрофлот-Восток») на базе хабаров-
ского аэропорта.

 Для достижения этой цели в Аэрофлоте планируют провести допэмиссию, 
которая будет обменена на акции Дальавиа и Сахалинских авиатрасс, в 
результате чего доля государства в капитале Аэрофлота увеличится при-
мерно на 5%. После завершения сделки консолидированный пассажи-
ропоток компании автоматически вырастет почти на 10% по сравнению 
с 2007 годом. Кроме того, дальневосточные перевозчики помогут Аэро-
флоту существенно увеличить долгосрочные темпы роста.

Помимо роста операционных показателей, компания продолжит повы-
шать эффективность своей деятельности путем дальнейшего обновления 
авиапарка. В 2008 году начнутся поставки ближнемагистральных лайне-
ров SSJ (всего 45 машин), как и раньше будут приобретаться среднема-
гистральные Airbus. Сокращение доли дальнемагистральных лайнеров в 
общей структуре авиапарка компании (сейчас около 20%) отражает на-
мерения Аэрофлота сделать ставку на развитие внутренних перевозок в 
ближайшем будущем. Дальнемагистральные лайнеры Airbus 350 и Boeing 
787, которые авиаперевозчик должен получить в рамках подписанного 
контракта на 44 самолета, начнут поступать в 2014 году. Самолеты приоб-
ретаются в лизинг, платежи по которому стартуют уже в 2012 году и будут 
профинансированы банковскими займами. До 2014 года Аэрофлот будет 
эксплуатировать 10 Airbus 330, приобретаемых в операционный лизинг 
в 2008 году. 

Сохраняется возможность участия крупнейшего российского авиапере-
возчика в двух международных тендерах – на покупку акций Alitalia и 
JAT Airways. В ближайшее время будет выработана позиция Аэрофлота 
по условиям участия компании в этих проектах. А недавно стало извест-
но и об интересе компании к чешскому перевозчику Czech Airlines (CSA), 
продажа которого может состояться уже в 2008 году. Приобретение ино-
странной авиакомпании позволит Аэрофлоту ускорить развитие в секторе 
международных перевозок. Ряд крупных банков уже готов предоставить 
Аэрофлоту кредитные средства в пределах 1 млрд евро для финансиро-
вания возможных сделок M&A. Кроме того, в 2008 году будет заверше-
но строительство терминала «Шереметьево-3», в котором Аэрофлот пока 
владеет 55% акций и может продать блокпакет. Учитывая, что на данный 
момент в проект уже вложено более $400 млн, стоимость продажи 25% 
бумаг заметно превысит $100 млн.
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Устаревшие "советские" самолеты 
потребляют значительно больше 
топлива, чем относительно новые 
зарубежные и российские лайнерыJ

СреднемагистральныеJ БлижнемагистральныеJ

Аэрофлот-J
НордJ
11%J

Аэрофлот-J
ДонJ
6%J

АэрофлотJ
83%J

Всего  4,526 
млн человек 
(+16,8%)



РАЗВИТИЕ АВИАПАРКА АЭРОФЛОТА ДО 2016 ГОДА

Источник:  компания (без учета «дочек»)

ДИНАМИКА СТОИМОСТИ АКЦИЙ АЭРОФЛОТА И РТС

Источник:   РТС
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 ВЫСОКИЕ ТЕМПЫ РОСТА – ЭТО НАДОЛГО

Учитывая последние корпоративные новости, мы составили новый про-
гноз финансовых результатов Аэрофлота и провели переоценку его акций. 
Основные изменения коснулись предположений относительно рентабель-
ности и долгосрочных темпов роста, которые были скорректированы в 
сторону повышения. В итоге рассчитанная нами справедливая стоимость 
бумаг компании увеличилась на 29% - до $4,19. Наличие потенциала ро-
ста у акций Аэрофлота подтверждается и результатами сравнительного 
анализа (см. стр. 12), которые мы также учли при расчете целевой цены. 
Мы рекомендуем ПОКУПАТЬ акции Аэрофлота. Дополнительным факто-
ром, стимулирующим интерес инвесторов к бумагам авиакомпании, стало 
включение их в котировальный список А1 на бирже РТС, куда отнесены 
наиболее ликвидные акции эмитентов.
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КРАТКАЯ МОДЕЛЬ DCF АЭРОФЛОТА
ИЗМЕНЕНИЯ В ПРОГНОЗЕ 

$ млн 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Старый прогноз     

Выручка от реализации 3810 4569 5386 6209 7014 7621 8009

Себестоимость -3266 -3961 -4678 -5380 -6164 -6782 -7039

EBITDA 668 757 883 1030 1079 1088 1231

Чистая прибыль 367 403 464 543 556 547 633

Рентабельность EBITDA, % 18% 17% 16% 17% 15% 14% 15%

Рентабельность чистой прибыли, % 10% 9% 9% 9% 8% 7% 8%

Новый прогноз

Выручка от реализации 3647 4596 5654 6434 7262 7996 8781

Себестоимость -3087 -3826 -4656 -5318 -6079 -6722 -7390

EBITDA 679 919 1181 1326 1419 1534 1677

Чистая прибыль 322 418 528 591 590 585 611

Рентабельность EBITDA, % 19% 20% 21% 21% 20% 19% 19%

Рентабельность чистой прибыли, % 9% 9% 9% 9% 8% 7% 7%

Изменения в прогнозе, %

Выручка от реализации -4% 1% 5% 4% 4% 5% 10%

Себестоимость -6% -3% 0% -1% -1% -1% 5%

EBITDA 2% 21% 34% 29% 32% 41% 36%

Чистая прибыль -12% 4% 14% 9% 6% 7% -4%

Источник: расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз

РАСЧЕТ СТАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ (WACC)

Безриск. ставка (30-летние еврообл. РФ) 6%

Премия за риск 7%

Рыночный риск 13%

Бета 0,79

САРМ (ставка дисконт-я для соб. кап-ла) 20%

Стоимость долга 10%

Доля долга в структуре капитала, % 65%

Доля соб. капитала в структуре капитала, % 35%

WACC 13%
 
Источник: расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ»

РАСЧЕТ СТОИМОСТИ КОМПАНИИ

Ставка дисконтирования WACC 13%

Темпы роста в п\п, % 5%

Стоимость в п\п, $ млн 5979

Сумма ДДП, $ млн 1579

Фактор стоимости в п\п 1,78

Диск. стоимость в п\п, $ млн 3350

Стоимость компании, $ млн 4929

Стоимость долга, $ млн 234

Акций в обращении, млн 1111

Справедливая цена акции по методу DCF, $ (вес 70%) 4,23

Справедливая цена акции по методу сравнительного 
анализа, $ (вес 30%)

4,09

Справедливая цена акции, $ 4,19

Потенциал роста к рын. цене, % 22%

Рейтинг Покупать
 
Источник: расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ»
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ПРОГНОЗ ВЫРУЧКИ АЭРОФЛОТА

2006 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Макроэкономические допущения      

Инфляция (ИПЦ), % 9% 10% 7% 6% 6% 6% 6% 6%

Среднегодовой обменный курс, RUR\USD 27,15 26,00 24,70 24,00 24,00 24,50 24,00 24,00

Средняя цена Brent, USD\барр. 66 71 73 75 78 79 81 82

Допущения по отрасли     

Перевезено пассажиров, млн человек 37,9 42,3 46,7 51,1 55,5 59,6 63,5 66,3

Темпы роста, % 10% 12% 10% 9% 8% 7% 6% 4%

Аэрофлот: операционные показатели         

Пассажирский транспорт     

Пассажирооборот, млрд пкм 24,3 27,5 33,0 39,5 43,5 48,1 53,0 58,1

Грузовой транспорт     

Грузооборот, млрд ткм 3,1 3,3 3,5 3,7 3,9 4,1 4,2 4,3

Прогноз цены         

Доходная ставка ПТ, центы США/пкм* 9,09 10,16 11,13 11,81 12,37 12,74 12,86 13,01

Доходная ставка ГТ, центы США/ткм 8,52 8,50 8,98 9,25 9,72 10,24 10,33 10,31

Выручка Аэрофлота по сегментам, $ млн         

Выручка от пассажирских перевозок 2210 2789 3667 4669 5379 6135 6816 7559

Выручка от грузовых перевозок 264 281 318 345 382 419 435 440

Прочие доходы 508 577 611 641 673 708 744 782

Всего выручка, $ млн 2982 3647 4596 5654 6434 7262 7996 8781
 
Источник: компания, расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз

* с учетом поступлений от иностранных перевозчиков

ПРОГНОЗ ОТЧЕТА О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

$ млн 2006 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Выручка от реализации 2982 3647 4596 5654 6434 7262 7996 8781

Себестоимость -2605 -3087 -3826 -4656 -5318 -6079 -6722 -7390

  в т.ч. амортизация -97 -119 -149 -184 -209 -236 -260 -286

Операционная прибыль 377 560 770 997 1117 1183 1274 1391

EBITDA 474 679 919 1181 1326 1419 1534 1677

Чистые финансовые расходы 11 4 -7 -15 -17 -20 -23 -26

Прибыль до налога на прибыль 388 564 762 982 1100 1163 1251 1366

Налог на прибыль -130 -245 -347 -457 -511 -576 -669 -758

Чистая прибыль 3 3 3 3 3 3 3 3

Операционная рентабельность, % 258 322 418 528 591 590 585 611

Рентабельность EBITDA, % 13% 15% 17% 18% 17% 16% 16% 16%

Рентабельность чистой прибыли, % 16% 19% 20% 21% 21% 20% 19% 19%
 
Источник: компания, расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз
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ПРОГНОЗНЫЙ БАЛАНС

$ млн 2006 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Активы     

Денежные средства и их эквиваленты 181 342 618 824 1064 1250 1481 1798

Дебиторская задолженность 701 731 922 1134 1291 1457 1604 1761

Запасы 79 97 122 150 171 193 212 233

Прочие оборотные активы 45 33 41 51 58 65 72 79

Всего оборотные активы 1006 1203 1703 2159 2583 2965 3369 3873

Всего внеоборотные активы 1400 1606 1919 2246 2627 3085 3632 4278

Всего активы 2406 2809 3622 4404 5211 6049 7001 8149

Обязательства и капитал      

Всего краткосрочные пассивы 897 956 1205 1483 1687 1904 2097 2303

Всего долгосрочные пассивы 720 860 766 981 1152 1331 1759 2382

Капитал и резервы 789 993 1651 1941 2372 2813 3145 3464

Всего обязательства и капитал 2406 2809 3622 4404 5211 6049 7001 8149

Долг\Капитал (D\E) 205% 183% 119% 127% 120% 115% 123% 135%

Рентабельность капитала (ROE) 33% 32% 25% 27% 25% 21% 19% 18%
 
Источник: компания, расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз

ПРОГНОЗ ОТЧЕТА О ДВИЖЕНИИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ

$ млн 2006 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Прибыль до уплаты налога 388 564 762 982 1100 1163 1251 1366

Амортизация -130 -245 -347 -457 -511 -576 -669 -758

Налог на прибыль -97 -119 -149 -184 -209 -236 -260 -286

Увеличение (уменьшение) чистого обор. капитала -10 -23 -25 -28 -20 -22 -19 -21

Операционный денежный поток 372 478 611 764 848 879 899 955

Инвестиции 280 315 261 422 437 446 447 483

Ден. поток от финансовой деятельности -21 -2 -74 -137 -171 -248 -219 -156

Изменения ден. средств и их эквивалентов 71 162 276 205 240 186 233 317

Ден. средства, на начало периода 110 181 342 618 824 1064 1250 1483

Ден. средства, на конец периода 181 342 618 824 1064 1250 1483 1800
 
Источник: компания, расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз

ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ КОМПАНИИ

$ млн 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Операционная прибыль 560 770 997 1117 1183 1274 1391

Чистый денежный поток 142 336 331 398 420 437 457

Дисконтированный чистый ден. поток 133 279 243 258 241 221 204

Источник: расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз



МЫ РЕКОМЕНДУЕМ ПОКУПАТЬ 
АКЦИИ ЮТЭЙР
СПРАВЕДЛИВАЯ ЦЕНА $0,93
ПОТЕНЦИАЛ РОСТА 41%

ОСНОВНАЯ ИНФОРМАЦИЯ

Тикер на РТС TMAT

Обыкновенные акции, млн 577,2

Free float, % 5

Цена закрытия ао*, $ 0,66

Капитализация,  $ млн 388

Стоимость предпр. (EV), $ млн 575

 Источник: компания, РТС                                                                                   
* цена последней сделки в РТС                                                                                           

ОПЕРАЦИОННЫЕ И ФИНАНСОВЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ (МСФО)

2005 2006 2007П

Пассажирооборот, млрд пкм 2,98 3,67 4,59

Перевезено пассажиров, 
млн чел.

1,89 2,42 2,95

Налет вертолетов, тыс. часов 53,9 59,4 68,9

Выручка, $  млн 423 626 921

EBITDA, $  млн 48 72 116

Чистая прибыль, $  млн 14 23 35

 Источники: компания, прогноз ФК «ОТКРЫТИЕ», П = прогноз

СТРУКТУРА АКЦИОНЕРОВ

Источник:   компания

СТРУКТУРА ВЫРУЧКИ ЮТЭЙР В 2005 – 2007 ГГ., $ МЛН

Источники: компания, прогноз ФК «ОТКРЫТИЕ», П = прогноз

ФИНАНСОВАЯ КОРПОРАЦИЯ «ОТКРЫТИЕ» 11

АВИАПЕРЕВОЗКИ 07.11.2007

ВЕЗДЕ ПОСПЕЛ 
ЮТэйр располагает наиболее диверсифицированным бизнесом среди рос-
сийских авиакомпаний. Основную часть доходов перевозчик, как и другие, 
получает за счет транспортировки пассажиров самолетами, но около трети 
выручки поступает от проведения вертолетных работ, в том числе за рубежом.   
Основными заказчиками вертолетных работ ЮТэйр являются компании не-
фтегазового сектора, предприятия, занимающиеся геологоразведкой, а так-
же ООН, использующая технику ЮТэйр в рамках миротворческих миссий. 
Авиапарк компании состоит из 182 вертолетов (по состоянию на конец 2006 
года) и 139 самолетов. Кроме того, ЮТэйр занимается аэропортовым бизне-
сом (компании принадлежит ряд аэропортов – Ноябрьск, Березово, Игрим, 
Мыс-Каменный, Рощино и Тазовск), а также осуществляет ремонт авиацион-
ной техники. Однако доля этих направлений деятельности в общей структуре 
выручки перевозчика незначительна. Предприятие контролируется структу-
рами, близкими к Сургутнефтегазу.

УСТОЙЧИВОСТЬ ПОЛОЖИТЕЛЬНЫХ ТЕНДЕНЦИЙ

В октябре 2007 года компания представила свою отчетность по междуна-
родным стандартам за 2006 год. И хотя публикация показателей по МСФО 
произошла со значительной задержкой, результаты ЮТэйр оправдали ожи-
дания инвесторов. Перевозчик увеличил выручку на 48% - до $626 млн, при-
чем выросли доходы как от пассажирских перевозок (+50%), так и от оказа-
ния вертолетных услуг (+56%). Рост выручки спровоцирован положительной 
динамикой основных операционных показателей: пассажирооборот ЮТэйр 
увеличился на 23%, на 10% вырос производственный налет на вертолетах. 
При этом заметно подорожали услуги компании, что помогло не только нарас-
тить объем доходов, но и сохранить рентабельность EBITDA на уровне 11%. 
Стоит отметить, что вся прибыль ЮТэйр сформирована именно вертолетным 
подразделением, тогда как транспортировка пассажиров убыточна (см. со-
отв. диаграмму).

Высокие темпы роста финансовых показателей ЮТэйр наблюдаются уже не 
первый год. За 2003 – 2006 гг. перевозчик увеличил выручку по МСФО в 3 
раза (с $202 млн до $626 млн), а к отметке в $1 млрд доходы перевозчика, по 
нашим расчетам, приблизятся уже по итогам 2007 года.  Достижимость такого 
объема выручки в самое ближайшее время подтверждается и планами самой 
компании, и операционными результатами ЮТэйр за первые 3 квартала 2007 
года – пассажирооборот перевозчика вырос на 25%. При этом, судя по от-
четности по РСБУ, операционная рентабельность компании увеличилась, что 
говорит об опережающем росте доходной ставки по сравнению с себестои-
мостью.

Изначально план ЮТэйр был еще более амбициозным – пассажиропоток 
по итогам 2007 года должен был достичь 3,45 млн человек, то есть вырасти 
почти в 1,5 раза. Но за три квартала количество перевезенных пассажиров 
увеличилось только на 22%, до 2,32 млн человек, поэтому годовой пассажи-
ропоток вряд ли превысит 3 млн человек. 

НА ВЕРНОМ ПУТИ

Основными недостатками ЮТэйр пока являются устаревший самолетный 
авиапарк (см. таблицу структуры авиапарка) и наличие непрофильных для 
авиакомпании бизнесов.  Однако перевозчик уже работает в направлении 
решения этих проблем. В ближайшее время будет проведен открытый тендер 
на поставку ЮТэйр 30 ближнемагистральных лайнеров до 2014 года, кото-
рые призваны заменить Ту-134. Среди рассматриваемых вариантов Ан-148, 
ARJ-21, Bombardier CRJ-700, Embraer ERJ-170, SSJ, Ту-334 и другие. С этой 
целью по заявлению менеджмента на рынке будет привлечено $600 - $900 
млн. Учитывая быстрый рост EBITDA ЮТэйр, такая долговая нагрузка не станет 
критичной - начало поставок лайнеров ожидается в 2012 году, когда EBITDA 
достигнет $350 млн.

ЮТЭЙР: НА ПРАВИЛЬНОМ ПУТИ
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Кроме того, будет расширен парк региональных самолетов ATR-42 с 7 до 20, 
что позволит к 2012 году вывести из эксплуатации Ан-24 и Як-40. А до конца 
2007 года компания приобретет два Boeing-737, до 2010 года – еще пять. По-
полняется и вертолетный авиапарк – в 2007 году ЮТэйр планирует приобре-
сти два Ми-26 и пять Ми-8, а также четыре легких вертолета – один AS-355N и 
три BO-105. Обновление и расширение авиапарка позволит ЮТэйр не только 
справиться с растущим спросом, но и поможет сдержать рост издержек за 
счет использования более эффективных с точки зрения потребления топлива 
лайнеров. Мы ожидаем, что по мере поступления новой техники пассажир-
ские авиаперевозки перестанут быть убыточными для ЮТэйр.

В планах компании значится и продажа аэропортовых активов. Отчасти та-
кое желание связано с желанием избежать конфликта с ФАС, руководитель 
которой недавно заявил о том, что ведомство выступает против совмещения 
функций коммерческих перевозок и аэропортовой деятельности и планирует 
подготовить соответствующие поправки. Так или иначе, Ютэйр может выру-
чить достаточно крупную сумму от передачи непрофильных активов заинте-
ресованному инвестору, которым может стать крупный специализированный 
холдинг. Полученные средства компания может использовать для развития 
профильных направлений своего бизнеса. 

ПРЕДУСМАТРИВАЯ РИСКИ

При всей привлекательности бумаг Ютэйр и перспективности компании стоит 
отметить факторы, которые могут отрицательно сказаться на ее капитализа-
ции. Прежде всего, это касается убытка пассажирских перевозок, который 
вырос с $2 млн в 2005 году до $16 млн в 2006 году. Если дальнейшее ухуд-
шение результатов не удастся сдержать за счет приобретения Boeing и ATR 
или компенсировать растущей прибылью от вертолетных работ, консолиди-
рованная EBITDA ЮТэйр не сможет достичь прогнозируемого нами объема к 
2012 году. В результате покупка 30 новых лайнеров станет слишком дорогим 
проектом для компании.

УСПЕТЬ КУПИТЬ

По нашим расчетам, основанным на методах DCF и сравнительного анали-
за, справедливая стоимость акций ЮТэйр составляет $0,93 (рекомендация 
ПОКУПАТЬ). Мы полагаем, что в 2007 – 2013 гг. средние темпы роста пасса-
жирооборота компании составят 13%, производственного налета на вертоле-
тах – около 9%, а выручки – порядка 23%. Обновление авиапарка позволит 
ЮТэйр увеличить рентабельность EBITDA с 11% до 15% к 2012 году за счет 
улучшения финансовых результатов в области авиационных перевозок. При 
этом привлечение займов и продажа непрофильных активов для финанси-
рования сделок с лайнерами помогут компании показывать положительную 
динамику свободного денежного потока в будущем. Текущий объем процент-
ного долга (в пределах 3 EBITDA) и быстрый рост прибыли, по нашим про-
гнозам, позволят авиаперевозчику увеличивать задолженность без ущерба 
для финансовой устойчивости. По сравнению с аналогами из развивающих-
ся стран акции ЮТэйр также недооценены. Дисконт по мультипликатору EV/
EBITDA составляет 41%, по EV/S – 39%.

ФИНАНСОВЫЙ РЕЗУЛЬТАТ ВЕРТОЛЕТНОГО И САМОЛЕТНОГО 
КОМПЛЕКСОВ ЮТЭЙР В 2005 И 2006 ГГ., $ МЛН

Источник:   компания

СТРУКТУРА АВИАПАРКА ЮТЭЙР (САМОЛЕТЫ)

Наименование Количество, шт

Ту-154М 17

Ту-154Б 5

Ту-134 35

ATR-42 7

Як-40 13

Ан-24 18

Ан-26 1

Ан-2 41

Gulfstream 2

Итого 139

Источник: компания

ДИНАМИКА СТОИМОСТИ АКЦИЙ ЮТЭЙР И РТС

Источник:   РТС
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КРАТКАЯ МОДЕЛЬ DCF ЮТЭЙР
ПРОГНОЗ ВЫРУЧКИ ЮТЭЙР
 

2006 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Макроэкономические допущения     

Инфляция (ИПЦ), % 9% 10% 7% 6% 6% 6% 6% 6%

Среднегодовой обменный курс, RUR\$ 27,15 26,00 24,70 24,00 24,00 24,50 24,00 24,00

Средняя цена Brent, $\барр. 66 71 73 75 78 79 81 82

Допущения по отрасли     

Перевезено пассажиров российскими авиакомпания-
ми, млн человек

37,9 42,3 46,7 51,1 55,5 59,6 63,5 66,3

Темпы роста, % 10% 12% 10% 9% 8% 7% 6% 4%

ЮТэйр: операционные показатели         

ПАССАЖИРСКИЙ ТРАНСПОРТ     

Пассажирооборот, млрд пкм 3,7 4,6 5,5 6,4 7,0 7,6 8,1 8,6

ВЕРТОЛЕТНЫЕ РАБОТЫ     

Налет, тыс. часов 59,4 68,9 77,2 84,9 91,7 98,1 103,0 107,1

Прогноз цены         

Доходная ставка ПТ, центы США/пкм 10,8 12,4 14,3 15,7 17,3 18,7 19,8 20,8

Доходная ставка ВР, $/час 3 266 4 499 5 399 6 209 6 954 7 510 7 961 8 359

Выручка ЮТэйр по сегментам, $ млн         

Выручка от пассажирских перевозок 396 574 792 1002 1212 1414 1604 1785

Выручка от вертолетных работ 194 310 417 527 638 737 820 895

Прочие доходы 36 37 25 15 17 18 20 22

Всего, выручка от реализации,  $ млн 626 921 1234 1544 1867 2169 2444 2703

Источник: компания, расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз

ПРОГНОЗ ОТЧЕТА О ПРИБЫЛЯХ И УБЫТКАХ

$ млн 2006 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Выручка от реализации 626 921 1234 1544 1867 2169 2444 2703

Себестоимость -590 -857 -1142 -1406 -1690 -1964 -2225 -2474

  в т.ч. амортизация 36 52 70 88 106 123 139 153

Операционная прибыль 36 64 92 138 177 205 219 229

EBITDA 72 116 162 226 283 328 358 382

Чистые финансовые расходы -10 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20

Прибыль до налога на прибыль 26 44 72 118 157 185 199 209

Налог на прибыль -3 -9 -16 -28 -37 -49 -61 -68

Чистая прибыль 23 35 56 91 120 136 139 141

Операционная рентабельность, % 6% 7% 7% 9% 9% 9% 9% 8%

Рентабельность EBITDA, % 11% 13% 13% 15% 15% 15% 15% 14%

Рентабельность чистой прибыли, % 4% 4% 5% 6% 6% 6% 6% 5%

Источник: компания, расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз

ДЕНЕЖНЫЕ ПОТОКИ КОМПАНИИ

$ млн 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Операционная прибыль 64 92 138 177 205 219 229

Чистый денежный поток -19 -10 23 39 76 68 72

Дисконтированный чистый ден. поток -18 -8 17 25 44 35 33

Источник: расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз
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ПРОГНОЗНЫЙ БАЛАНС

$ млн 2006 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Активы     

Денежные средства и их эквиваленты 8 97 154 285 470 725 1033 1353

Прочие оборотные активы 124 164 219 274 332 385 434 480

Всего оборотные активы 132 261 373 559 802 1110 1467 1833

Всего внеоборотные активы 333 395 529 662 801 930 1048 1159

Всего активы 465 656 902 1221 1602 2040 2516 2993

Обязательства и капитал      

Всего краткосрочные пассивы 167 210 280 340 390 460 530 600

Всего долгосрочные пассивы 151 245 301 376 492 707 920 1033

Капитал и резервы 147 201 321 505 720 873 1066 1360

Всего обязательства и капитал 465 656 902 1221 1602 2040 2516 2993

Долг\Капитал (D\E) 216% 227% 181% 142% 123% 134% 136% 120%

Рентабельность капитала (ROE) 16% 17% 17% 18% 17% 16% 13% 10%

Источник: компания, расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз

ПРОГНОЗ ОТЧЕТА О ДВИЖЕНИИ ДЕНЕЖНЫХ СРЕДСТВ

$ млн 2006 2007П 2008П 2009П 2010П 2011П 2012П 2013П

Прибыль до уплаты налога 26 44 72 118 157 185 199 209

Амортизация -3 -9 -16 -28 -37 -49 -61 -68

Налог на прибыль 36 52 70 88 106 123 139 153

Увеличение (уменьшение) чистого обор. капитала 68 -3 -14 -5 7 -16 -21 -24

Операционный денежный поток 50 100 157 211 255 325 359 386

Инвестиции 102 130 170 180 200 220 250 267

Ден. поток от финансовой деятельности 53 120 70 100 130 150 200 200

Ден. средства, на начало периода 6 8 97 154 285 470 725 1033

Ден. средства, на конец периода 8 97 154 285 470 725 1033 1353

Источник: компания, расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ» П = прогноз

РАСЧЕТ СТАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ (WACC)

Безриск. ставка (30-летние еврообл. РФ) 6%

Премия за риск 7%

Рыночный риск 13%

Бета 0,79

САРМ (ставка дисконт-я для соб. кап-ла) 24%

Стоимость долга 10%

Доля долга в структуре капитала, % 81%

Доля соб. капитала в структуре капитала, % 19%

WACC 13%

Источник: расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ»

РАСЧЕТ СТОИМОСТИ КОМПАНИИ

Ставка дисконтирования WACC 13%

Темпы роста в п\п, % 5%

Стоимость в п\п, $ млн 993

Сумма ДДП, $ млн 128

Фактор стоимости в п\п 1,74

Диск. стоимость в п\п, $ млн 572

Стоимость компании, $ млн 700

Стоимость долга, $ млн 202

Акций в обращении, млн 577

Справедливая цена акции по методу DCF, $ (вес 70%) 0,86

Справедливая цена акции по методу сравнительного 
анализа, $ (вес 30%)

1,01

Справедливая цена акции, $ 0,93

Потенциал роста к рын. цене, % 41%

Рейтинг Покупать
   
Источник: расчёты ФК «ОТКРЫТИЕ»
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СРАВНЕНИЕ АЭРОФЛОТА И ЮТЭЙР С АНАЛОГАМИ

Компания Страна EV/S EV/EBITDA P/E Выручка 2006, $ млн Рын. кап., $ млн

Аналоги развивающихся стран

Singapore Airlines Сингапур 1,8 9,5 10,6 9 919 15 371

Air China Limited Китай 3,8 30,1 53,6 5 556 19 239

China Southern Airlines Китай 1,0 8,4 27,0 6 172 679

Turk Hava Yollari Турция 0,7 6,1 8,0 3 140 1 232

Malaysia Airlines Малайзия 0,5 NA NA 3 907 2 052

Среднее  1,5 13,5 24,8   

Аналоги развитых стран       

Lufthansa Германия 0,8 6,3 11,7 21 878 13 357

British Airways Великобритания 0,9 5,1 10,9 17 400 10 087

Qantas Airways Австралия 1,0 5,4 24,3 12 197 10 515

Air-France-KLM Франция-
Голландия

0,6 4,4 8,1 32 876 10 261

Austrian Airlines Австрия 0,5 6,2 NA 3 695 386

Среднее  0,7 5,5 13,7   

Российские аналоги       

АК Сибирь Россия 0,6 13,1 NA 683 342

Красэйр Россия 0,7 NA NA 472 116

Среднее  0,6 13,1 NA   

Аэрофлот Россия 1,3 8,3 15,0 2 982 3 855

(Дисконт)\премия к:      

   - среднему по развив.  рынкам -15% -39% -40%   

   - среднему по развитым рынкам 74% 52% 9%   

   - среднему по росс. аналогам 108% -37% NA   

Ютэйр Россия 0,9 8,0 16,6 626 388

(Дисконт)\премия к:      

   - среднему по развив.  рынкам -39% -41% -33%   

   - среднему по развитым рынкам 25% 46% 21%   

   - среднему по росс. аналогам 9% -25% NA   

Источник: Bloomberg, годовая отчетность российских компаний по РСБУ (кроме Аэрофлота и ЮТэйр)
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Несанкционированное копирование, распространение, а также публикация в любых целях запрещены. 
ООО «Финансовая корпорация «ОТКРЫТИЕ» (далее – «Корпорация»). 

ПОДТВЕРЖДЕНИЕ АНАЛИТИКОВ И ОТКАЗ ОТ ОТВЕТСТВЕННОСТИ

Настоящий материал (далее – «аналитический отчет») носит исключительно информационный характер и содержит данные 
относительно стоимости ценных бумаг, предположения относительно будущего финансового состояния эмитентов и спра-
ведливой цены ценной бумаги на срок 12 месяцев с момента выхода настоящего аналитического отчета и\или ситуации на 
рынке ценных бумаг и связанных с ним событиях. Аналитический отчет основан на информации, которой располагает Кор-
порация на дату выхода аналитического отчета. Аналитический отчет не является предложением по покупке либо продаже 
ценных бумаг и не может рассматриваться как рекомендация к подобного рода действиям. Корпорация не утверждает, 
что все приведенные сведения являются единственно верными. Корпорация не несет ответственности за использование 
информации, содержащейся в аналитическом отчете, а также за возможные убытки от любых сделок с ценными бумагами, 
совершенных на основании данных, содержащихся в  аналитическом отчете. Корпорация не берет на себя обязательство 
корректировать отчет в связи с утратой актуальности содержащейся в нем информации, а равно при выявлении несоот-
ветствия приводимых в аналитическом отчете данных действительности. 

Инвестиции на рынке ценных бумаг сопряжены со следующими рисками: риски, связанные с ведением деятельности в кон-
кретной юрисдикции, риски, связанные с экономическими условиями, конкурентной средой, быстрыми технологическими и 
рыночными изменениями, а также с иными факторами, которые могут привести к существенным отклонениям от прогнозиру-
емых показателей. Указанные факторы могут привести к тому, что действительные результаты будут существенно отличаться от 
предположений или опережающих заявлений Корпорации, содержащихся в аналитическом отчете.

Выпуск и распространение аналитического отчета и иной информации в отношении акций в определенных юрисдикциях 
могут ограничиваться законом; и лицам, в распоряжении которых оказывается любой документ или иная информация, 
упомянутая в аналитическом отчете, следует ознакомиться со всеми ограничениями и соблюдать их. Несоблюдение подоб-
ных ограничений может представлять собой нарушение законодательства таких юрисдикций о ценных бумагах. Аналити-
ческий отчет не предназначен для доступа к нему с территории Соединенных Штатов Америки (включая их территории и 
зависимые территории, любые штаты США и Округ Колумбия), Австралии, Канады и Японии. В Великобритании аналити-
ческий отчет адресован исключительно (1) лицам, находящимся за пределами Соединенного Королевства, либо (2) лицам, 
являющимся профессионалами инвестиционного рынка в соответствии со статьей 19(5) Приказа 2005 (далее – «Приказ») 
Закона о финансовых услугах и рынках 2000 г. (Финансовое продвижение), а также (3) высокодоходным предприятиям и 
иным лицам, которым оно может адресоваться на законных основаниях в соответствии со статьей 49(2) Приказа. Любое 
лицо, не относящееся к указанной категории лиц, не должно предпринимать никаких действий, опираясь на аналитический 
отчет, либо полагаться на содержащиеся в нем положения.

Критерии присвоения аналитиками инвестиционных рейтингов по акциям

Инвестиционный рейтинг Критерии присвоения

ПОКУПАТЬ Потенциал роста акции до справедливой цены не ниже 15%

ДЕРЖАТЬ Потенциал роста акции до справедливой цены от 0% до 15%

ПРОДАВАТЬ Отрицательный потенциал роста акции


