
  Специальный обзор долговых рынков 
Первичное предложение:  НПК и РГС 

08 июля 2010 года 

Анонсированная 
дата Эмитент Серия Объем, 

млрд руб. Погашение Оферта Тип размещения Организатор Ориентир организатора по 
доходности

Рекомендации 
НОМОС-БАНКа

  16 июля 2010 года
ОАО «Новая 
Перевозочная 
Компания»

01 3 10.07.2015 Сall option 
2.5 года

book-building (сбор заявок с 
23 июня по 14 июля 2010 

года)

ВТБ Капитал 
ОТП Банк 9.84-10.38% от 9.9% 

  22 июля 2010 года ОАО «Росгосстрах» 01 4 16.07.2015 2-3 года
book-building (сбор заявок с 

30 июня по 20 июля 2010 
года)

Газпромбанк 
Ренессанс 
Капитал

9.73-10.78% 10.2-10.7% 

Календарь размещений

 

Новая Перевозочная Компания 
14 èþëÿ 2010 ãîäà çàêðûâàåòñÿ êíèãà íà ðàçìåùåíèå äåáþòíîãî 
òðåõìèëëèàðäíîãî âûïóñêà Íîâîé Ïåðåâîçî÷íîé Êîìïàíèè (ÍÏÊ). Èìÿ 
Ýìèòåíòà ÿâëÿåòñÿ íîâûì äëÿ èíâåñòîðîâ, ÷òî äîïîëíèòåëüíî äîáàâëÿåò 
èíòåðåñà ê ýòîìó âûïóñêó, îñîáåííî íà ôîíå ÷åðåäû ýìèòåíòîâ, èìåíà 
êîòîðûõ óæå äàëåêî íå â ïåðâûé ðàç çâó÷àò íà äîëãîâîì ðûíêå.  

Íà ôîíå áóìàã Òðàíñêîíòåéíåðà è îáëèãàöèé ÑÓÝÊà ñ àíàëîãè÷íûì 
ðåéòèíãîì áîíäû Ýìèòåíòà ìû ñ÷èòàåì ïðèâëåêàòåëüíûìè, íà÷èíàÿ îò 
äîõîäíîñòè â 9,9%.  

Ìû îòíîñèì ÍÏÊ ê ñåãìåíòó íà ãðàíèöå âòîðîãî è òðåòüåãî ýøåëîíîâ. 
Âìåñòå ñ òåì ìû îòìå÷àåì, ÷òî îäíîé èç ñëàáûõ ñòîðîí áîíäà ÿâëÿåòñÿ 
ñòðóêòóðà âûïóñêà, â òîì ÷èñëå îòñóòñòâèå îôåðòû, à òàê æå 
ïîðó÷èòåëüñòâî ãîëîâíîé êèïðñêîé êîìïàíèè – Globaltrans inc. (GT) 
Áåçóñëîâíî, ïîðó÷èòåëüñòâî ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè äîáàâëÿåò ïëþñîâ, 
îäíàêî ó÷èòûâàÿ, ÷òî ìåñòî ðåãèñòðàöèè ïîðó÷èòåëÿ – Êèïð, 
ïðåäúÿâëåíèå òðåáîâàíèé ê íåìó, â ñëó÷àå ñàìîãî íåãàòèâíîãî ðàçâèòèÿ 
ñîáûòèé, ìîæåò áûòü ïðîáëåìàòè÷íûì. Ó÷èòûâàÿ ýòîò ôàêò,  à òàêæå òî, 
÷òî àêöåíò ïðè ðàçìåùåíèè äåëàåòñÿ â îñíîâíîì íà áèçíåñå Globaltrans, 
ìû ðåøèëè îñòàíîâèòüñÿ â íàøåì îáçîðå ïðåèìóùåñòâåííî íà 
êðåäèòíîì ïðîôèëå ñàìîãî Ýìèòåíòà - Íîâîé Ïåðåâîçî÷íîé Êîìïàíèè.  

Àêöèîíåðû. 

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü åäèíñòâåííûì àêöèîíåðîì ÍÏÊ ÿâëÿåòñÿ 
êîìïàíèÿ Globaltrans Investment, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ õîëäèíãîâîé 
êîìïàíèåé äëÿ îäíîèìåííîé ãðóïïû. Ïîìèìî ÍÏÊ â Ãðóïïó âõîäèò 
ÁàëòÒðàíñÑåðâèñ (ÁÒÑ), Ñåâòåõòðàíñ, Spacecom è Intopex. Ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî ìàòåðèíñêàÿ êîìïàíèÿ îòëè÷àåòñÿ âûñîêèì óðîâíåì 
èíôîðìàöèîííîé îòêðûòîñòè, â òîì ÷èñëå ïóáëèêóåò îò÷åòíîñòü ïî 
ÌÑÔÎ íà ïîëóãîäîâîé îñíîâå. Êðåäèòíûé ïðîôèëü ìàòåðèíñêîé 
êîìïàíèè ìû îöåíèâàåì êàê äîñòàòî÷íî ñèëüíûé. 2009 ãîä: âûðó÷êà -
1,163 ìëí äîëë.,  EBITDA -296 ìëí äîëë., äîëã - 497 ìëí äîëë., 
äîëã/EBITDAR -1,25õ.  Èíôîðìàöèîííàÿ îòêðûòîñòü êîìïàíèè, â òîì 
÷èñëå îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî åå àêöèè îáðàùàþòñÿ íà LSE. Ïåðâûé îïûò 
ïóáëè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ ó GT áûë â ìàå 2008 ãîäà. Â äåêàáðå ïðîøëîãî 
ãîäà ïîñëåäîâàëî SPO. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè 
íàõîäèòñÿ îêîëî 30% àêöèé. Îñòàâøèéñÿ ïàêåò GT ïðèíàäëåæèò 
êîìïàíèè Í-Òðàíñ, áèçíåñ êîòîðîé áûë îñíîâàí íà êåïòèíãîâîé 
êîìïàíèè Ñåâåðñòàëüòðàíñ, ìåíåäæìåíò êîòîðîé âûêóïèë å¸ ó Àëåêñåÿ 
Ìîðäàøîâà. Ïîìèìî æåëåçíîäîðîæíîãî áèçíåñà â ñîáñòâåííîñòè Í-
Òðàíñ êîìïàíèÿ Global Ports, êîòîðîé ïðèíàäëåæèò ðÿä íåôòåíàëèâíûõ 
è êîíòåéíåðíûõ ïîðòîâûõ êîìïëåêñîâ, â òîì ÷èñëå â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå, 
Íàõîäêå è Ýñòîíèè. Íàïîìíèì, ÷òî ñ Í-Òðàíñ èíâåñòîðû äîëæíû áûòü 
çíàêîìû ñ ó÷åòîì äâóõ âûïóñêîâ ÑLN, ïîñëåäíèé èç êîòîðûõ êîìïàíèÿ 
äîñðî÷íî ïîãàñèëà â èþíå 2009 ãîäà. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü èíôîðìàöèÿ 
îòíîñèòåëüíî Í-Òðàíñ îãðàíè÷èâà- 

  
Èãîðü Ãîëóáåâ

igolubev@nomos.ru
 

Серия 01 02

Эмитент

Объем 3 млрд руб. 3 млрд руб.

Статус book-building Планируется

Размещение 16.07.2010 2010

Погашение 10.07.2015 2015

Купон 4 раза в год 4 раза в год

Амортизация
равономерная 

амортизация, начиная 
с даты 2-го купона, по 

5% ежеквартально.

равономерная 
амортизация, начиная 
с даты 2-го купона, по 

5% ежеквартально.

Оферта
Сall option через 2.5 

года n/a

Купон 9.5-10% -

Доходность 9.84-10.38% -
Ломбардный 
список ЦБ да да

ОАО «Новая Перевозочная Компания»

Облигационные выпуски НПК
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      Èñòî÷íèê: Cbonds, äàííûå Êîìïàíèè 

 

Moody's B1 предварительно

Рейтинг эмиссии
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      Èñòî÷íèê: Cbonds 
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åòñÿ ïðåññ-ðåëèçîì  Moody’s, êîòîðîå ïîäòâåðäèëî ãðóïïîâîé ðåéòèíã 
íà óðîâíå Ba3 è èçìåíèëî ïðîãíîç ñ «íåãàòèâíîãî» íà «ñòàáèëüíûé». 
Îò÷åòíîñòü Í-Òðàíñ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â ñâîáîäíîì äîñòóïå 
îòñóòñòâóåò.   

Îïåðàöèîííûé ïðîôèëü. 

Ïàðê Êîìïàíèè íà êîíåö ïðîøëîãî ãîäà ñîñòîÿë ïðåèìóùåñòâåííî èç 
ïîëóâàãîíîâ è öèñòåðí. Ïðè ýòîì ÍÏÊ òÿãîòååò ê ïîëóâàãîíàì, äîëÿ 
êîòîðûõ íà êîíåö ãîäà ñîñòàâëÿëà îêîëî 73%. Îáùåå êîëè÷åñòâî åäèíèö 
ïîäâèæíîãî ñîñòàâà - 23,3 òûñ. âàãîíîâ, ÷òî ñîñòàâëÿåò îêîëî 60% 
îáùåãî ïàðêà GT. Â íûíåøíåì ãîäó ÍÏÊ óæå óñïåëà ïîïîëíèòü ñâîé 
ïàðê 954 ïîëóâàãîíàìè. Òàêæå ó Êîìïàíèè åñòü 5 ëîêîìîòèâîâ.  

Êàê íàì ñîîáùèëè íà ïðåçåíòàöèè, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïàðê ÍÏÊ íà 
80% îáðåìåíåí îáÿçàòåëüñòâàìè ïî êðåäèòàì è ëèçèíãó. Èñõîäÿ èç 
ýòîãî, íåçàëîæåííûìè îñòàþòñÿ îêîëî 4 600 âàãîíîâ. Ñðåäíÿÿ ðûíî÷íàÿ 
öåíà íà íîâûé âàãîí ñîñòàâëÿåò îêîëî 55 000 äîëëàðîâ. Ó÷èòûâàÿ ýòî, à 
òàêæå íåîáõîäèìûé äèñêîíò ïîðÿäêà 30-50%, ñòîèìîñòíîé ýêâèâàëåíò 
ìîæåò ñîñòàâèòü îêîëî 4 ìëðä ðóá.  

Âìåñòå ñ òåì, ëèêâèäíîñòü íåêîòîðûõ âèäîâ ïîäâèæíîãî ñîñòàâà íå 
âñåãäà îäíîçíà÷íà. Òàê, ïî íàøèì äàííûì, â 2008 ãîäó âîçíèêëà 
ñèòóàöèÿ ñ ïðåâûøåíèåì ïðåäëîæåíèÿ öèñòåðí íàä ñïðîñîì, 
âñëåäñòâèå ÷åãî ó ðÿäà êîìïàíèé îòìå÷àëèñü ïðîñòîè ïàðêà. 
Ïîäòâåðæäåíèåì òàêîé ñèòóàöèè, â òîì ÷èñëå ñòàëî çàÿâëåíèå Ïåðâîé 
ãðóçîâîé êîìïàíèè îá èçáûòêå öèñòåðí, îöåíèâàþùåìñÿ â 14-15 òûñ. 
åäèíèö. Âìåñòå ñ òåì, áåçóñëîâíî âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, 
÷òî ïåðåâîçêà íåôòåíàëèâíûõ ãðóçîâ áûëà íàèáîëåå ñòîéêîé ê 
êðèçèñíûì óñëîâèÿì. Òàê, åñëè ñóììàðíî ãðóçîîáîðîò â ïðîøëîì ãîäó 
ñíèçèëñÿ íà 12%, òî ïåðåâîçêè íåôòåíàëèâíûõ ãðóçîâ óïàëè ëèøü íà 
2%. Â ÷àñòè ïîëóâàãîíîâ ñèòóàöèÿ èíàÿ: ñïðîñ íà ýòîò âèä âàãîíîâ 
òðàäèöèîííî äîñòàòî÷íî âûñîê âñëåäñòâèå óíèâåðñàëüíîñòè äàííîãî 
âèäà òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ.  

Ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà â ñòðóêòóðå ïåðåâîçèìûõ ãðóçîâ 
ïðåèìóùåñòâåííî âûäåëàåòñÿ ìåòàëë è ìåòàëëè÷åñêèå èçäåëèÿ, íà äîëþ 
êîòîðûõ ïðèõîäèëîñü ñâûøå 50% îò âñåãî ãðóçîîáîðîòà. Âòîðîé ñòàòüåé 
â ñòðóêòóðå ÿâëÿåòñÿ íåôòü è íåôòåïðîäóêòû ñ äîëåé ïîðÿäêà 20%. Ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî åñëè ñðàâíèâàòü ãðóçîîáîðîò ïî èòîãàì 2009 ãîäà ñ 
îòðàñëåâûìè ðåçóëüòàòàìè, òî çäåñü ïîêàçàòåëè íå òîëüêî ëó÷øå 
îáùåãî èòîãà, íî â îòëè÷èå îò 12% ïàäåíèÿ ïî ñåêòîðó ÍÏÊ óäàëîñü 
äîñòè÷ü 2% ðîñòà. Ïðè÷èíà ýòîãî â îñíîâíîì êðîåòñÿ â 30% ðîñòå 
òðàíñïîðòèðîâêè ìåòàëëîâ è 65% ñîêðàùåíèè ïåðåâîçîê ñòðîèòåëüíûõ 
ìàòåðèàëîâ. Ñëàáûì ìîìåíòîì îïåðàöèîííîãî ïðîôèëÿ, ïî íàøåìó 
ìíåíèþ, îñòàåòñÿ íå î÷åíü âûñîêàÿ äèâåðñèôèöèðîâàííîñòü êëèåíòñêîé 
áàçû. Òàê, ñîãëàñíî ýìèññèîííûì äîêóìåíòàì íà òðåõ êëèåíòîâ 
(ËÓÊÎÉË, Åâðàç è ÌÌÊ) ïðèõîäèòñÿ îêîëî 50% âûðó÷êè, à íà êàæäîãî èç 
óêàçàííûõ êîíòðàãåíòîâ ïîðÿäêà 15-17%.       

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü. 

Â îòëè÷èå îò ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè ÍÏÊ íå ïóáëèêóåò îò÷åòíîñòü ïî 
ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì, îãðàíè÷èâàÿñü ÐÑÁÓ. Ïî èòîãàì ïåðâîãî 
êâàðòàëà Êîìïàíèÿ çàðàáîòàëà íà ãðóçîïåðåâîçêàõ 3,1 ìëðä ðóá., ÷òî íà 
4% âûøå ðåçóëüòàòîâ ïðîøëîãî ãîäà. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó 
ÒðàíñÊîíòåéíåðà âûðó÷êà çà òîò æå ïåðèîä ñîñòàâèëà 4,2 ìëðä ðóá. Çà 
ïîñëåäíèé îò÷åòíûé êâàðòàë ÍÏÊ äîâîëüíî óâåðåííî íàðàñòèëà ñâîþ 
ïðèáûëüíîñòü. Òàê, åñëè îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü çà 1 êâàðòàë 2009 ãîäà 

 
 
 
 

 
 

Структура парка подвижного состава НПК, 2009 г.
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      Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè 

 
Структура выручки НПК по клиентам, 2009 г.
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ñîñòàâëÿëà 110,6 ìëí ðóá., òî ê êîíöó ìàðòà ýòîãî ãîäà Êîìïàíèè 
óäàëîñü äîñòè÷ü ïîêàçàòåëÿ â 738,9 ìëí ðóá. Êàê ìû ïîíèìàåì, òàêîé 
ðåçóëüòàò ñòàë ñëåäñòâèåì ðîñòà öåí íà îêàçûâàåìûå óñëóãè, à òàêæå 
ñîêðàùåíèåì ðàñõîäîâ, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ðåìîíòíûõ ðàáîò 
è ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé. Â êîìïàíèè ïðè÷èíó òàêîãî ðîñòà íàì ðàñêðûòü 
íå ñìîãëè.  Îïåðàöèîííàÿ ìàðæà â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïîäðîñëà ñ 3,7% â 
1 êâàðòàëå 2009 ãîäà äî 23,8%. Òàêîé ðåçóëüòàò íàõîäèòñÿ íà 
äîêðèçèñíûõ óðîâíÿõ. Ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ ÍÏÊ óâåðåííî îáãîíÿåò 
ÒðàíñÊîíòåéíåð, êîòîðûé ïî èòîãàì êâàðòàëà ïîëó÷èë íîðìó 
îïåðàöèîííîé ïðèáûëè â ðàçìåðå 11,2%, õîòÿ ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà 
ñèòóàöèÿ áûëà îáðàòíîé. Àíàëîãè÷íî è îñòàëüíûå ïîêàçàòåëè èìåëè 
óâåðåííûé ðîñò: EBITDA margin – 25,5% (5,5% 1 êâ. ’09), ðåíòàáåëüíîñòü 
÷èñòîé ïðèáûëè – 15,6%.  

млн руб. 1K2010 1K2009 % 1К2010 1К2009 % 2009 2008 %

Выручка 3 110 2 983 4% 4 237 3 624 -14% 1 163 1 445 24%

Прибыль от продаж 739 111 >100% 475 234 -51% 229 288 26%

EBITDA 793 165 >100% 1 055 813 -23% 296 349 18%

EBITDAR 1 011 456 >100% 1 236 994 -20% 340 398 17%

Чистая прибыль 486 -340.71 - 20 10 -51% 121 143 18%

2009 1 кв.2010 % 2009 1 кв.2010 % 2008 2009

Активы 9 609 11 974 25% 27 566 27 304 -1% 1 231 1 265 3%

Дебиторская задол-ть 1 837 2 909 58% 6 631 5 900 -11% 133 129 -3%

Финансовый долг, в т.ч. 4 106 5 917 44% 4 520 4 520 0% 224 251 12%

долгосрочный 3 684 5 891 60% 4 520 4 520 0% 134 148 10%

краткосрочный 422 26 -94% 0 0 0% 91 103 14%

Лизинг 4 041 4 036 0% 4 030 4 880 21% 273 199 -27%

Фин. долг/EBITDA 2.55 1.87 -0.68 1.46 1.39 -0.07 0.76 0.72 0.04-     

Фин.долг+лизинг/EBIDAR 3.10 2.46 -0.64 1.22 2.36 1.14   1.25 1.32 0.07     

1 кв.10 1 кв.09 % 1К2010 1К2009 % 2008 2009 %

Рентабельность продаж 23.8% 3.7% -20.0% 11.2% 6.4% 4.8% 19.7% 20.0% 0.3%

Рентабельность EBITDA 25.5% 5.5% -20.0% 24.9% 22.4% 2.5% 25.5% 24.1% -1.3%
Рентабельность чистой 
прибыли 15.6% отриц. - 0.5% 0.3% 0.2% 10.4% 9.9% -0.5%

Основные балансовые показатели

Основные финансовые показатели

НПК (РСБУ) ТрансКонтейнер (РСБУ) Globalеrans (IFRS) mio USD

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Â ÷àñòè äîëãà îáÿçàòåëüñòâà ïî êðåäèòàì íà êîíåö îò÷åòíîãî êâàðòàëà 
ñîñòàâëÿëè 5,9 ìëðä ðóá. Êîìôîðòíûì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî èç 
óêàçàííîé ñóììû  5,89 ìëðä – ýòî êðåäèòû ñâûøå îäíîãî ãîäà. Îñíîâó 
äîëãà ñîñòàâëÿþò îáÿçàòåëüñòâà îò Þíèêðåäèò Áàíêà, Ñáåðáàíêà è 
Ðàéôôàéçåíáàíêà. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ïî èòîãàì ìàðòà, 
ñîãëàñíî íàøèì îöåíêàì, ñîñòàâèëî 1,9õ. Äåáþòíûå îáëèãàöèè 
ïðèâëåêàþòñÿ, â òîì ÷èñëå äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ âàëþòíûõ 
îáÿçàòåëüñòâ. Íà ýòî, ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, ÍÏÊ ïîòðàòèò ïîðÿäêà 1 
ìëðä ðóá., à îñòàëüíûå ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå 
èíâåñò. ïðîãðàììû.  Òàêèì îáðàçîì, äîëã Êîìïàíèè ìîæåò âûðàñòè äî 
ñîîòíîøåíèÿ â 2,5õ. Íå ñòîèò òàêæå çàáûâàòü, ÷òî ó ÍÏÊ â äîëãîâûõ 
çàêðîìàõ åñòü ëèçèíãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, êîòîðûå ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè 
ïî ÐÑÁÓ ñîñòàâëÿþò îêîëî 4 ìëðä ðóá. Èñõîäÿ èç ýòîãî îáùèé 
ôèíàíñîâûé äîëã ÍÏÊ íà êîíåö ìàðòà ñîñòàâëÿë 9,96 ìëðä ðóá., à 
ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDAR – 2.46, à ñ ó÷åòîì íîâîãî áîíäà ïîäòÿíåòñÿ ê 
ïëàíêå â 3õ. Âìåñòå ñ òåì, êàê ìû ïîíèìàåì, ëèçèíãîâûé äîëã, òàêæå êàê 
è îáÿçàòåëüñòâà ïî êðåäèòàì, íîñèò â îñíîâíîì äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð. 
Ïîñëåäíåå ìîæåò äîáàâèòü êîìôîðòà èíâåñòîðàì. Âìåñòå ñ òåì, ñ 
ó÷åòîì ïîñòåïåííîãî âîññòàíîâëåíèÿ ðûíêà ãðóçîïåðåâîçîê, âåðîÿòíî, 
ÍÏÊ ïðîäîëæèò ïîïîëíåíèå ñâîåãî âàãîííîãî ïàðêà, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò 
íîâûõ ïðèâëå÷åíèé. Íàïîìíèì, ÷òî ó Ýìèòåíòà ïîìèìî ðàçìåùàåìîãî 
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áîíäà åñòü åùå îäèí âûïóñê íà 3 ìèëëèàðäà  ðóáëåé. Êàê ìû ïîíÿëè, ñî 
ñëîâ ìåíåäæìåíòà, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÷åòêèõ ïëàíîâ ïî ðàçìåùåíèþ 
îáëèãàöèé âòîðîé ñåðèè íåò, îäíàêî ìû, â ñâîþ î÷åðåäü, íå èñêëþ÷àåì, 
÷òî Êîìïàíèÿ ìîæåò âîñïîëüçîâàòüñÿ ýòèì èíñòðóìåíòîì äî êîíöà ãîäà. 
Íåñêîëüêî îãðàíè÷èâàþùèì ðîñò äîëãà ôàêòîðîì ìîæåò áûòü íàëè÷èå 
êîâåíàíò ó Globaltrans, â òîì ÷èñëå Net Debt/EBITDA, êîòîðîå, ïî ñëîâàì 
ìåíåäæìåíòà, íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 3,5-4õ.  

Ïîçèöèîíèðîâàíèå  

Èíâåñòîðàì íîâûé áîíä ïðåäëàãàåòñÿ ñ YTM 9,84-10,38% ïðè äþðàöèè 
îêîëî 2,5 ëåò. Íàïîìíèì, ÷òî ñòðóêòóðà âûïóñêà äîâîëüíî ñëîæíàÿ: âî-
ïåðâûõ, ïÿòèëåòíèå îáëèãàöèè ñîêðàùàþò ñâîé ñðîê çà ñ÷åò 
ðàâíîìåðíîé àìîðòèçàöèè, íà÷èíàÿ ñ äàòû 2 êóïîíà, ïî 5% 
åæåêâàðòàëüíî. Òàê æå ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåí Ñall option ÷åðåç 2,5 
ãîäà îò äàòû ðàçìåùåíèÿ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî îòñóòñòâèå Put option â 
ñòðóêòóðå âûïóñêà ìîæåò íåñêîëüêî ñíèçèòü èíòåðåñ ê áóìàãàì 
Ýìèòåíòà. Ñàìûì áëèæàéøèì îðèåíòèðîì äëÿ áóìàã ÍÏÊ ÿâëÿåòñÿ  
äåáþòíûå îáëèãàöèè ÒðàíñÊîíòåéíåðà, ïîñëåäíèå ñäåëêè ïî êîòîðûì 
ïðîõîäèëè ïðè YTM 7,64% (02.2013). Íàïîìíèì, ÷òî ó êîìïàíèè åñòü 
ðåéòèíã BB+/»ñòàáèëüíûé» îò S&P è Âà2 îò Moody’s. ÍÏÊ ðåéòèíãîâûìè 
îöåíêàìè ïîõâàñòàòüñÿ íå ìîæåò, îäíàêî ñàìèìè îáëèãàöèÿì ïðèñâîåí 
ïðåäâàðèòåëüíûé ðåéòèíã Â1 îò Moody’s. Òàêîé æå ðåéòèíã ïðèñâîåí 
áîíäàì ÑÓÝÊà íà 10 ìëðä ðóá., ÷üÿ êíèãà íà ýòîé íåäåëå çàêðûëàñü ñ 
äîõîäíîñòüþ ê òðåõëåòíåé îôåðòå â 9,35%. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, 
îáëèãàöèè ÍÏÊ äîëæíû ïðåäëàãàòü êàê ìèíèìóì ïîðÿäêà 230 á.ï. ê 
áîíäàì Òðàíñêîíòåéíåðà è íåçíà÷èòåëüíûå 60 á.ï. ê âûïóñêó ÑÓÝÊà. 
Òàêèì îáðàçîì, ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòèå â âûïóñêå, íà÷èíàÿ îò ïëàíêè â 
9,9% ãîäîâûõ. 

Транспорт
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Росгосстрах 
Íà 22 èþëÿ 2010 ãîäà çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå äåáþòíûõ ïÿòèëåòíèõ 
îáëèãàöèé ÎÎÎ «Ðîñãîññòðàõ» ñåðèè 01 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá., êîòîðîå 
ïðîõîäèò ïî ñõåìå book-building. Íà âñòðå÷å ñ èíâåñòîðàìè, 
ïîñâÿùåííîé ðàçìåùåíèþ âûïóñêà, îðãàíèçàòîðû çàéìà ñîîáùèëè, ÷òî 
30 èþíÿ 2010 ãîäà ïàðàëëåëüíî áûëî îòêðûòî äâå êíèãè çàÿâîê ïî 
âûïóñêó, îòëè÷àþùèõñÿ îôåðòîé ÷åðåç 2 è 3 ãîäà, çàêðûòèå êîòîðûõ 
ñîñòîèòñÿ 20 èþëÿ. Äèàïàçîí îðèåíòèðà ïî êóïîííîé ñòàâêå ñîñòàâëÿåò 
9,5-10,5% ãîäîâûõ (YTP 9,73-10,78% ãîäîâûõ ê îôåðòå 2-3 ãîäà). 
Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÌÌÂÁ íàìå÷åíî â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Â». 
Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íà äàííîì ýòàïå îáëèãàöèè Êîìïàíèè íå ïðåòåíäóþò 
íà ìåñòî â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå ÖÁ, â òîì ÷èñëå èç-çà îòñóòñòâèÿ 
êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå 
îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. Ó Ýìèòåíòà òàêæå èìååòñÿ 
åùå îäèí çàðåãèñòðèðîâàííûé âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 5 
ìëðä ðóá.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè 
îáëèãàöèé Ðîñãîññòðàõà ñåðèè 01 áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå îðèåíòèðà 
äîõîäíîñòè, îáîçíà÷åííîãî îðãàíèçàòîðàìè âûïóñêà, ïîñêîëüêó íèæíÿÿ 
ãðàíèöà íàçâàííîãî äèàïàçîíà ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 
îáðàùàþùèõñÿ áóìàã ýìèòåíòîâ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà (ÌÊÁ-8, ÑÊÁ-
Áàíê ÁÎ-4, Ðóñü-Áàíê-4), ïðè÷åì èç Ëîìáàðäíîãî ñïèñêà ÖÁ è ñ áîëåå 
êîðîòêîé äþðàöèåé. Òàêèì îáðàçîì, îáëèãàöèè äàííûõ áàíêîâ ìîãóò 
âûñòóïèòü íåïëîõîé àëüòåðíàòèâîé ïåðâè÷íîìó ïðåäëîæåíèþ ÐÃÑ íà 
íèæíèõ óðîâíÿõ îðèåíòèðà.   

Âêðàòöå î Ðîñãîññòðàõå 

Ðîñãîññòðàõ (ÐÃÑ) - êðóïíåéøèé èãðîê ðîññèéñêîãî ðûíêà ñòðàõîâàíèÿ 
ïî ðàçìåðó ñîáèðàåìûõ ñòðàõîâûõ ïðåìèé (ñ äîëåé áîëåå 13%), 
îáëàäàþùèé ñàìîé øèðîêîé ñåòüþ ïðîäàæ è íàèáîëåå óçíàâàåìûì 
áðåíäîì. Áèçíåñ Êîìïàíèè ïðåäñòàâëåí òðåìÿ îñíîâíûìè 
íàïðàâëåíèÿìè: «Ðîçíè÷íîå ñòðàõîâàíèå» (59% âñåãî îáúåìà ñòðàõîâûõ 
ïðåìèé), «Êîðïîðàòèâíîå ñòðàõîâàíèå» (12%) è «Ïàðòíåðñêèå 
ïðîäàæè» (29%). Â «ðîçíè÷íûé» áèçíåñ-ñåãìåíò Ðîñãîññòðàõà âõîäèò 
83 ðåãèîíàëüíûå äèðåêöèè, 4,5 òûñ. òî÷åê ïðîäàæ è áîëåå 46 òûñ. 
àãåíòñêèõ êàíàëîâ, «êîðïîðàòèâíûé» ñåãìåíò îáúåäèíÿåò îêîëî 1 òûñ. 
ìåíåäæåðîâ ïðîäàæ, à «ïàðòíåðñêèå ïðîäàæè» îáåñïå÷èâàþò 150 
áàíêîâ-ïàðòíåðîâ, 1,5 òûñ. – àâòîñàëîíîâ, 150 – ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé. 
Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â êðèçèñíûé 2009 ãîä ðèòåéë çàìåòíî óñèëèë ñâîè 
ïîçèöèè â ñòðóêòóðå áèçíåñà Ðîñãîññòðàõà, óâåëè÷èâ ñâîþ äîëþ íà 2,6 
ï.ï. äî 59,1%. Ïðè÷èíîé ýòîãî ñòàë îòêàç íåáîëüøèõ ñòðàõîâûõ 
êîìïàíèé îò ÎÑÀÃÎ èç-çà âûñîêîé óáûòî÷íîñòè äàííîãî ïðîäóêòà. Â 
ðåçóëüòàòå, ïî ñëîâàì ðóêîâîäñòâà ÐÃÑ, â Êîìïàíèè áûë îòìå÷åí ïðèòîê 
íîâûõ êëèåíòîâ ïî äàííîìó ñåãìåíòó áèçíåñà. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ êëèåíòñêàÿ áàçà Êîìïàíèè íàñ÷èòûâàåò ïîðÿäêà 25 
ìëí ðîçíè÷íûõ è áîëåå 250 òûñ. êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ. Ñòðàõîâîé 
ïîðòôåëü Ðîñãîññòðàõà ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà íà 41,4% áûë 
ïðåäñòàâëåí ÎÑÀÃÎ, íà 25,9% - ÊÀÑÊÎ è íà 19,1% - ñòðàõîâàíèåì 
èìóùåñòâà þð. è ôèç. ëèö. Â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè òåõíè÷åñêèé 
ðåçóëüòàò Êîìïàíèè â îñíîâíîì îáåñïå÷èâàþò: ÎÑÀÃÎ – çà ñ÷åò 
ñóùåñòâåííîé äîëè â ïîðòôåëå, à òàêæå èìóùåñòâåííîå ñòðàõîâàíèå – 
áëàãîäàðÿ âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòè (â ñðåäíåì íå íèæå 50%).  

 

 
Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ

polyutov_av@nomos.ru
 

Серия 01 02

Эмитент

Объем 4 млрд руб. 5 млрд руб.

Статус book-building Планируется

Размещение 22.07.2010 2010

Погашение 16.07.2015 2017

Купон 2 раза в год 2 раза в год

Оферта 2-3 года n/a

Доходность 9.73-10.78% -
Ломбардный 
список ЦБ нет нет

ООО «Росгосстрах» 

Облигационные выпуски ООО «Росгосстрах»

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: Cbonds, äàííûå Êîìïàíèè 
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Â 2009 ãîäó Ðîñãîññòðàõó áûë ïîäòâåðæäåí ðåéòèíã «Ýêñïåðò ÐÀ» 
«À++» («èñêëþ÷èòåëüíî âûñîêèé óðîâåíü íàäåæíîñòè»). Ïðè ýòîì 
ðåéòèíãè îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ ó Êîìïàíèè îòñóòñòâóþò. 

ÐÃÑ íàõîäèòñÿ â ïðîöåññå êîíñîëèäàöèè êîìïàíèé Ãðóïïû â åäèíóþ 
êîìïàíèþ. Òàê, â äåêàáðå 2009 ãîäà áûë çàâåðøåí ïðîåêò ñîçäàíèÿ íà 
áàçå 10 ðåãèîíàëüíûõ êîìïàíèé åäèíîé îïåðàöèîííîé êîìïàíèè 
ôåäåðàëüíîãî óðîâíÿ. Íàðÿäó ñ Ðîññèåé Ðîñãîññòðàõ àêòèâíî ðàçâèâàåò 
ñâîé áèçíåñ â Óêðàèíå, Ìîëäàâèè, Àðìåíèè, äëÿ ÷åãî â ÷àñòíîñòè áûëà 
ïðèîáðåòåíà ñòðàõîâàÿ êîìïàíèÿ «Ïðîâèäíà» - êðóïíûé èãðîê íà 
óêðàèíñêîì ñòðàõîâîì ðûíêå (433 îôèñà â 398 ãîðîäàõ Óêðàèíû).  

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü 

Íà âñòðå÷å ñ èíâåñòîðàìè Ðîñãîññòðàõîì áûë ïðåäîñòàâëåí 
ïðåçåíòàöèîííûé ìàòåðèàë ñ ôèíàíñîâûìè äàííûìè Êîìïàíèè çà 2008-
2009 ãîäû è 1 êâàðòàë 2010 ãîäà íà îñíîâå ÐÑÁÓ (íåêîíñîëèäèðîâàííàÿ 
îò÷åòíîñòü). Ïðè ýòîì, ïî ñëîâàì ðóêîâîäñòâà ÐÃÑ, Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò 
ãîòîâèòü îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ óæå â 2011 ãîäó. Ñðåäè êëþ÷åâûõ 
ìîìåíòîâ ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ Ðîñãîññòðàõà â 2009 ãîäó ìû 
âûäåëÿåì: 

- Óâåëè÷åíèå ñáîðà ñòðàõîâûõ ïðåìèé. Íåñìîòðÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ 
íåñòàáèëüíîñòü â ñòðàíå, ÐÃÑ â 2009 ãîäó ïîêàçàë ðîñò ñáîðà ñòðàõîâûõ 
ïðåìèé íà 9,6% äî 61,3 ìëðä ðóá., çàðàáîòàííîé ïðåìèè (ñòðàõîâûå 
ïðåìèè «-» ïåðåäàííûå ïåðåñòðàõîâùèêàì ïðåìèè è ñôîðìèðîâàííûå 
ðåçåðâû) – íà 13,7% äî 56,1 ìëðä ðóá. Äîñòè÷ü ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè 
äàííûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé óäàëîñü ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò 
ÎÑÀÃÎ, ÊÀÑÊÎ è ñòðàõîâàíèÿ èìóùåñòâà ôèçè÷åñêèõ ëèö. Êàê 
íåóäèâèòåëüíî, íî êðèçèñ â 2009 ãîäó áûë «íà ðóêó» Êîìïàíèè â ÷àñòè 
ñáîðà ñòðàõîâûõ ïðåìèé ïî êëþ÷åâîìó ïðîäóêòó ÎÑÀÃÎ, êîòîðûé, 
íåñìîòðÿ íà «ïðîâàë» ðûíêà àâòîìîáèëüíûõ ïðîäàæ â ìèíóâøåì ãîäó, 
ïîêàçàë ïðèðîñò, ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò ïðèòîêà íîâûõ êëèåíòîâ, 
êîòîðûå ïåðåøëè îò íåáîëüøèõ ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, îòêàçàâøèõñÿ îò 
ÎÑÀÃÎ èç-çà åãî âûñîêîé óáûòî÷íîñòè. Ïðè ýòîì Ðîñãîññòðàõó óäàåòñÿ 
ïîääåðæèâàòü óáûòî÷íîñòü äàííîãî ïðîäóêòà íà ïðèåìëåìîì óðîâíå çà 
ñ÷åò ìàñøòàáîâ áèçíåñà è øèðîêîé ñåòè òî÷åê ïðîäàæ. Â òî æå âðåìÿ 
ðóêîâîäñòâî ÐÃÑ îæèäàåò ïîâûøåíèå òàðèôà ïî ÎÑÀÃÎ óæå â ýòîì 
ãîäó, êîòîðûé íå ìåíÿëñÿ ñ 2003 ãîäà, ÷òî ìîæåò ïîëîæèòåëüíî 
ñêàçàòüñÿ íà ðåíòàáåëüíîñòè äàííîãî ñåãìåíòà. Â ñâîþ î÷åðåäü, 
èìóùåñòâåííîå ñòðàõîâàíèå ôèçè÷åñêèõ ëèö â ðàçðåçå ïîñòóïëåíèÿ 
ñòðàõîâûõ ïðåìèé â 2009 ãîäó ïîêàçàëî íåïëîõóþ óñòîé÷èâîñòü íà ôîíå 
ñòàãíàöèè ïðîäàæ íà ðûíêå æèëüÿ, ÷òî áûëî îáóñëîâëåíî äîëãîñðî÷íûì 
õàðàêòåðîì îòíîøåíèé ñ êëèåíòàìè, êîòîðûå ïðèîáðåòàëè 
íåäâèæèìîñòü â èïîòåêó. Â òî æå âðåìÿ ñèòóàöèÿ ñ èìóùåñòâåííûì 
ñòðàõîâàíèåì þðèäè÷åñêèõ ëèö îáñòîÿëà õóæå, ïîñêîëüêó 
êîðïîðàòèâíûå êëèåíòû îòðåàãèðîâàëè íà êðèçèñ áûñòðåå, ïûòàÿñü 
âñÿ÷åñêè ìèíèìèçèðîâàòü ñâîè ðàñõîäû, â òîì ÷èñëå è íà âûïëàòå 
ñòðàõîâûõ ïðåìèé. Â ðåçóëüòàòå, â äàííîì ñåãìåíòå ñòðàõîâàíèÿ 
ñóùåñòâåííî óñèëèëàñü êîíêóðåíöèÿ ìåæäó ñòðàõîâûìè êîìïàíèÿìè, 
÷òî ñòàëî ïðè÷èíîé ïàäåíèÿ òàðèôîâ. Â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà ðàçìåð 
ñòðàõîâûõ ïðåìèé ó Êîìïàíèè ñîñòàâèë 13,9 ìëðä ðóá. 

- Ðîñò óáûòî÷íîñòè ñòðàõîâûõ ïðîäóêòîâ. Â 2009 ãîäó ó Ðîñãîññòðàõà 
áûë îòìå÷åíî óâåëè÷åíèå óáûòî÷íîñòè ñòðàõîâûõ ïðîäóêòîâ - 
ñîñòîÿâøèåñÿ óáûòêè â öåëîì ïî Êîìïàíèè çà ìèíóâøèé ãîä âîçðîñëè 
íà 30,3% äî 35,3 ìëðä ðóá. Ïðè÷åì, óâåëè÷åíèå óáûòî÷íîñòè â îñíîâíîì 
ïðîÿâèëîñü ïî ÊÀÑÊÎ è êëþ÷åâîìó ïðîäóêòó - ÎÑÀÃÎ, ÷òî áûëî 
îáóñëîâëåíî ðîñòîì ÷àñòîòû îáðàùåíèÿ ïî ñòðàõîâûì ñëó÷àÿì è 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

млрд руб. 1 кв.2010 2009 2008 2009/08

Страховые премии 13.9 61.3 55.9 9.6%
Переданные 

перестраховщикам -0.6 -3.4 -2.7 24.5%

Итого заработанная 
премия 14.8 56.1 49.3 13.7%

Страховые выплаты -6.8 -35.3 -27.1 30.3%
Затраты по заключению 
договоров -1.4 -6.9 -6.2 11.5%

Технический результат 6.5 13.9 16.0 -13.6%
Административные 
расходы -3.3 -13.7 -14.9 -8.0%

Инвестиционный доход 0.7 5.8 2.1 169.0%

EBITDA 3.8 5.5 3.0 80.2%

Чистая прибыль 1.7 -0.7 1.2 -161.6%

Активы 111.7 113.6 100.4 13.1%

Денежные средства 4.3 13.3 10.6 25.5%

Инвестиции 56.8 77.2 58.2 32.8%

Дебиторская задол-ть 22.4 18.6 27.0 -31.3%

Собственный капитал 27.3 25.0 16.4 52.5%

Кредиты и займы, в т.ч. 19.8 29.4 29.2 0.8%

долгосрочные 18.1 n/a n/a -

краткосрочные 1.7 n/a n/a -

Кредиторская задол-ть 20.0 11.9 13.0 -7.9%

Доходность на капитал 6.20% -2.99% 7.39% -

Долг/EBITDA 3.60 5.38 9.62 -

Фин. долг/Активы 0.18 0.26 0.29 -

Финансовые результаты РГС по РСБУ в 2008-2010 годы

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû 
ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

 
 

 
Убыточность продуктов Росгосстраха в 2008-2010 гг.
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çàðàáîòàííîé ïðåìèè 
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ñòîèìîñòè ðåìîíòíûõ óñëóã èç-çà îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ è êàê ñëåäñòâèå 
óäîðîæàíèÿ èìïîðòíûõ çàï÷àñòåé è êîìïëåêòóþùèõ. Â 2010 ãîäó ÐÃÑ 
îæèäàåò óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè ñ óáûòî÷íîñòüþ, ÷åìó áóäåò 
ñïîñîáñòâîâàòü óêðåïëåíèå ðóáëÿ è âîçìîæíîå ïîâûøåíèå òàðèôà ïî 
ÎÑÀÃÎ.  

- Óìåíüøåíèå òåõíè÷åñêîãî ðåçóëüòàòà. Íà ôîíå ðîñòà ñîñòîÿâøèõñÿ 
óáûòêîâ òåõíè÷åñêèé ðåçóëüòàò Êîìïàíèè (çàðàáîòàííàÿ ïðåìèÿ «-
»ñîñòîÿâøèåñÿ óáûòêè è çàòðàòû íà çàêëþ÷åíèå äîãîâîðîâ) çà 2009 ãîä 
ñíèçèëñÿ íà 13,6% äî 13,9 ìëðä ðóá., äàæå íåñìîòðÿ íà óìåíüøåíèå 
äîëè çàòðàò ïî çàêëþ÷åíèþ äîãîâîðîâ â çàðàáîòàííîé ïðåìèè (ñ 12,6% 
äî 12,36%). Â äàëüíåéøåì ìåíåäæìåíò Ðîñãîññòðàõà îæèäàåò 
óâåëè÷åíèè äàííûõ ðàñõîäîâ â ñâÿçè ñ àêòèâíîé ðàáîòîé Êîìïàíèè ïî 
ïðîäâèæåíèþ ñòðàõîâûõ ïðîäóêòîâ, â ÷àñòíîñòè íàèáîëåå ðåíòàáåëüíûõ 
èìóùåñòâåííûõ âèäîâ ñòðàõîâàíèÿ.  

Êðîìå òîãî, â îò÷åòíîì ïåðèîäå Êîìïàíèÿ äîñòàòî÷íî óñïåøíî ïðîâåëà 
ïðîãðàììó ñíèæåíèÿ àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ, êîòîðûå èç-çà 
ðîçíè÷íîé îðèåíòèðîâàííîñòè áèçíåñà Ðîñãîññòðàõà è ìàñøòàáîâ ñåòè 
ïðîäàæ ñîñòàâëÿþò çíà÷èòåëüíóþ öèôðó ïîðÿäêà 14,9 ìëðä ðóá. (â 2009 
ãîäó). Çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ ïåðñîíàëà è óìåíüøåíèÿ çàòðàò íà àðåíäó 
óäåëüíûé âåñ àäìèíèñòðàòèâíûõ èçäåðæåê â ñòðàõîâûõ ïðåìèÿõ 
ñíèçèëñÿ çà ìèíóâøèé ãîä ñ 26,6% äî 22,4%.     

- «Òåõíè÷åñêîå» ôîðìèðîâàíèå ÷èñòîãî óáûòêà. Ïîëó÷åííûé ïî èòîãàì 
2009 ãîäà ÷èñòûé óáûòîê Êîìïàíèè â ðàçìåðå 745 ìëí ðóá. íîñèò 
«òåõíè÷åñêèé» õàðàêòåð è ñâÿçàí ñ «÷èñòêîé» áàëàíñà Ðîñãîññòðàõà â 
÷àñòè ðàçîâîãî ñïèñàíèÿ ïðîñðî÷åííîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè 
ïðîøëûõ ïåðèîäîâ íà ñóììó 3 ìëðä ðóá. Ôîðìèðîâàíèå òàêîé 
çàäîëæåííîñòè áûëî ïðåèìóùåñòâåííî ñâÿçàíî ñ ïðîãðàììàìè 
ìíîãîëåòíåãî àâòîñòðàõîâàíèÿ, îò ó÷àñòèÿ â êîòîðûõ ÷àñòü êëèåíòîâ 
îòêàçàëàñü. Ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì Êîìïàíèè, ê ñïèñàíèþ 
ïëàíèðóåòñÿ åùå 1,5 ìëðä ðóá. Â òî æå âðåìÿ îòìåòèì, ÷òî çà ÿíâàðü-
ìàðò 2010 ãîäà Êîìïàíèÿ ïîëó÷èëà ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 1,69 ìëðä 
ðóá.  

- Äîñòàòî÷íûé îáúåì ðåçåðâîâ. Â öåëîì, íà êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé 
ðåçóëüòàò ñòðàõîâûõ êîìïàíèé (êàê â ìåíüøóþ, òàê è áîëüøóþ ñòîðîíó) 
ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå îêàçûâàåò îáÿçàííîñòü ôîðìèðîâàíèÿ ðåçåðâîâ 
(â ñîîòâåòñòâèå ñ íîðìàòèâíûìè òðåáîâàíèÿìè çàêîíîäàòåëüñòâà), 
êîòîðûå äîëæíû ïîêðûâàòü ëèáî âîçìîæíûé ðîñò óáûòêîâ, ëèáî ïàäåíèå 
ñáîðà ñòðàõîâûõ ïðåìèé. Òàê, ó Ðîñãîññòðàõà ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2010 
ãîäà îáùèé ðàçìåð ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ ñîñòàâëÿë 44,5 ìëðä ðóá., èç íèõ 
íà ðåçåðâû óáûòêîâ ïðèõîäèëîñü 13,4 ìëðä ðóá., à íà ðåçåðâû 
íåçàðàáîòàííûõ ïðåìèé – 31,1 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, óêàçàííîãî 
ðàçìåðà ðåçåðâîâ âïîëíå áûëî äîñòàòî÷íî äëÿ ïîêðûòèÿ ñîñòîÿâøèõñÿ 
óáûòêîâ, â ÷àñòíîñòè çà 2009 ãîä íà ñóììó 35,3 ìëðä ðóá., ïðè÷åì ñ 
çàïàñîì.      

- Âûñîêóþ ëèêâèäíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ. Èìåÿ ïðàâî 
èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà ñòðàõîâûõ ðåçåðâîâ (â ïîðÿäêå, óñòàíîâëåííîì 
îðãàíîì ñòðàõîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ), Ðîñãîññòðàõ ïî èòîãàì 2009 ãîäà 
ïîëó÷èë íåïëîõîé èíâåñòèöèîííûé äîõîä â ðàçìåðå 5,8 ìëðä ðóá. 
Ïðè÷åì, èíâåñòèöèîííûé ïîðòôåëü Êîìïàíèè ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2010 
ãîäà íà 34% ñîñòîÿë èç âåêñåëåé è äåïîçèòîâ áàíêîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê 
òîï-30 (îêîëî 20,8 ìëðä ðóá.) è íà 7% - èç äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ïîðÿäêà 
4,3 ìëðä ðóá.). Âñå ýòî ãîâîðèò î äîñòàòî÷íî âûñîêîé ëèêâèäíîñòè 
èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ ÐÃÑ. Âìåñòå ñ òåì, Êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò 
ðèñêîâûå îïåðàöèè, ôîðìèðóÿ òîðãîâûé ïîðòôåëü àêöèé, êîòîðûé çà 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Структура инвестиционного портфеля (1 кв.2010 г.)
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ìèíóâøèé ãîä ñîêðàòèëñÿ ñ 3,3 ìëðä ðóá. äî 1,85 ìëðä ðóá. (èëè 3% 
ïîðòôåëÿ). Êðîìå òîãî, 31% (îêîëî 18,9 ìëðä ðóá.) âñåõ èíâåñòèöèé 
Ðîñãîññòðàõà ïðèõîäèòñÿ íà ñòðàòåãè÷åñêèå âëîæåíèÿ Êîìïàíèè, â òîì 
÷èñëå â äî÷åðíèå ñòðàõîâûå êîìïàíèè è â íåäâèæèìîñòü.  

- Ñíèæåíèå óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè. Ðèñêè íàðàùèâàíèÿ äîëãà 
ñîõðàíÿþòñÿ. Ôèíàíñîâûé äîëã Ðîñãîññòðàõà ïî èòîãàì 2009 ãîäà 
ñîñòàâèë 29,4 ìëðä ðóá. è áûë ñôîðìèðîâàí â ðåçóëüòàòå M&A-
àêòèâíîñòè â 2008-2009 ãîäû, êîãäà Êîìïàíèåé áûëè ïðèîáðåòåíû 51% 
àêöèé ÑÃ «Êàïèòàë», 100% ÑÊ «Ïðîâèäíà» è 100% ÑÊ «Ðóññêèé Ìèð». 
Áîëåå òîãî, çà ýòî âðåìÿ Ðîñãîññòðàõîì áûëà ðåàëèçîâàíà 
èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà ïî ðàçâåðòûâàíèþ ñîâðåìåííîé IT-
ïëàòôîðìû, ñîâåðøåíñòâîâàíèþ ìàòåðèàëüíîé ñîñòàâëÿþùåé ñåòè 
ïðîäàæ, à òàêæå âëîæåíèþ â îôèñíóþ íåäâèæèìîñòü. Â ðåçóëüòàòå, 
óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèè ïî èòîãàì 2009 ãîäà áûë 
äîñòàòî÷íî âûñîêèì – ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 5,38õ. Òåì íå 
ìåíåå, çà ÿíâàðü-ìàðò 2010 ãîäà Ðîñãîññòðàõó óäàëîñü ñóùåñòâåííî 
ñíèçèòü ðàçìåð äîëãà íà 32,7% äî 19,8 ìëðä ðóá., ÷òî, ïî íàøèì 
îöåíêàì, ñêàçàëîñü è íà óìåíüøåíèè ñîîòíîøåíèÿ Äîëã/EBITDA äî 3,6-
3,7õ. Èñõîäÿ èç âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãà, â òå÷åíèå ãîäà Êîìïàíèè 
ïðåäñòîèò ðåôèíàíñèðîâàòü ïîðÿäêà 1,71 ìëðä ðóá., íà íàø âçãëÿä, ýòî 
íå ñîñòàâèò äëÿ íåå îñîáîãî òðóäà. Êðîìå òîãî, öåëüþ ðàçìåùåíèÿ 
îáëèãàöèîííîãî çàéìà íà 4 ìëðä ðóá. ðóêîâîäñòâî ÐÃÑ îáîçíà÷èëî 
çàìåùåíèå êðàòêîñðî÷íûõ äîëãîâ. Íî ó÷èòûâàÿ íå ñòîëü ñóùåñòâåííóþ 
òåêóùóþ ïîòðåáíîñòü Êîìïàíèè â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ äëÿ èñïîëíåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ ïî äîëãó (1,71 ìëðä ðóá.), ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ìîæåò 
ïðèâåñòè ê ðîñòó óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè Ðîñãîññòðàõà, ïðè ýòîì 
ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA, ñêîðåå âñåãî, íå âûéäåò çà ðàìêè 4õ. 
Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü íàëè÷èå â ãðàôèêå èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ 
Êîìïàíèè ïèêà ïîãàøåíèÿ äîëãà íà ñóììó 9,6 ìëðä ðóá., ïðèõîäÿùåãîñÿ 
íà 2012 ãîä, êîòîðûé ïîëíîñòüþ ïîêðûâàåòñÿ õîðîøåé ïîçèöèåé 
ëèêâèäíîñòè: äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè íà ñ÷åòàõ è äåïîçèòàìè. Â òî æå 
âðåìÿ ó ÐÃÑ ñîõðàíÿþòñÿ ðèñêè íàðàùèâàíèÿ äîëãà, ïîñêîëüêó 
Êîìïàíèÿ íàìåðåíà ïðîäîëæèòü ðàçâèòèå ðîçíè÷íîé ñåòè, à òàêæå 
ðàñøèðÿòü ñâîå ïðèñóòñòâèå â ñòðàíàõ ÑÍÃ, íà ÷òî ìîãóò ïîòðåáîâàòüñÿ 
äîïîëíèòåëüíûå çàèìñòâîâàíèÿ.  

Ïîçèöèîíèðîâàíèå 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà äîëãîâîì ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé îòñóòñòâóþò 
âûïóñêè ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, êîòîðûå ìîãëè áû âûñòóïèòü â êà÷åñòâå 
îðèåíòèðà ïðè ïîçèöèîíèðîâàíèè áóìàã Ðîñãîññòðàõà. Âìåñòå ñ òåì, ïî 
ñïåöèôèêå áèçíåñà è ðèñêàì Êîìïàíèÿ íàèáîëåå ñîîòíîñèìà ñ 
ýìèòåíòàìè ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñ äîõîäíîñòüþ 
9,73-10,78% ãîäîâûõ (ê îôåðòå 2-3 ãîäà), êîòîðàÿ áûëà ïðåäëîæåíà 
îðãàíèçàòîðàìè çàéìà Ðîñãîññòðàõà, òîðãóþòñÿ âûïóñêè ÑÊÁ-Áàíêà 
ñåðèè ÁÎ-4 (YTP 9,84% ãîäîâûõ/1,35 ãîäà) è ÌÊÁ ñåðèè 08 (YTP 9,64% 
ãîäîâûõ/1,2 ãîäà). Êðîìå òîãî, ñîâñåì íåäàâíî, 29 èþíÿ 2010 ãîäà, 
ñîñòîÿëîñü, íà íàø âçãëÿä, äîñòàòî÷íî ïîêàçàòåëüíîå äëÿ îðèåíòèðà 
ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Ðóñü-Áàíêà (àôôèëèðîâàííîãî ñ ÐÃÑ) ñåðèè 04 
îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., êîòîðîå òàêæå ïðîõîäèëî â ôîðìàòå book-
building. Ïî èòîãàì çàêðûòèÿ êíèãè ñòàâêà 1 êóïîíà ïî âûïóñêó áûëà 
îïðåäåëåíà íà óðîâíå 9,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 
9,73% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 1 ãîä. Ñïðîñ íà áóìàãè áàíêà ïðåâûñèë 
ïðåäëîæåíèå â 1,3 ðàçà.  

Ïî ìàñøòàáàì áèçíåñà (ïî àêòèâàì, ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó) 
Ðîñãîññòðàõ ïðåâîñõîäèò ðàññìàòðèâàåìûå áàíêè, ïðè÷åì áëèæå âñåãî 
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      Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû 
ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

млрд руб. РГС МКБ СКБ-Банк Русь-Банк

Активы 111.7 93.9 55.4 84.9

Собственный капитал 27.3 10.6 6.4 6.8

Соб.капитал/Активы 24.4% 11.3% 11.6% 8.0%
Долг/Пассивы 17.7% 18.4% 5.0% 7.6%
Чистая прибыль 1.69 0.47 0.10 0.06

Финансы сравниваемых компаний (1кв.2010/РСБУ)

Основные финансовые показатели

____________________________________________________ 
      Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè è áàíêîâ, 

ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

РГС МКБ СКБ-Банк Русь-Банк

Moody's - В1/Негатив. В2/Ст. В2/Ст.
Fitch - В+/Ст. В-/Развив. -

Рейтинги сравниваемых компаний 

____________________________________________________

      Èñòî÷íèê: Cbonds 
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ê ñòðàõîâîé Êîìïàíèè ðàñïîëàãàåòñÿ ÌÊÁ, à çàòåì Ðóñü-Áàíê. Ïî 
ðàçìåðó äîëãà â ïàññèâàõ ÐÃÑ òàêæå íàèáîëåå ñîïîñòàâèì ñ ÌÊÁ. Â òî 
æå âðåìÿ ó Ðîñãîññòðàõà â îòëè÷èå îò ïåðå÷èñëåííûõ áàíêîâ 
îòñóòñòâóåò êðåäèòíûé ðåéòèíã îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ, ÷òî íå äàåò 
âîçìîæíîñòè áóìàãàì Êîìïàíèè áûòü âêëþ÷åííûìè â Ëîìáàðäíûé 
ñïèñîê ÖÁ. Êðîìå òîãî, âûõîä ÐÃÑ íà ïóáëè÷íûé äîëãîâîé ðûíîê 
ÿâëÿåòñÿ äåáþòíûì, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, äîëæíî ñîïðîâîæäàòüñÿ 
äîïîëíèòåëüíîé ïðåìèåé ê áóìàãàì áàíêîâ ñ ïîëîæèòåëüíîé êðåäèòíîé 
èñòîðèåé. Ó÷èòûâàÿ âñå âûøå ïåðå÷èñëåííîå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íîâûå 
îáëèãàöèè ÐÃÑ äîëæíû ïðåäëàãàòü ïðåìèþ ê áóìàãàì áàíêîâ ïîðÿäêà 
50-100 á.ï., òî åñòü äîõîäíîñòü íà óðîâíå 10,2-10,7% ãîäîâûõ. Â èíîì 
ñëó÷àå, èíâåñòîðàì èíòåðåñíåå áóäåò ïðèîáðåñòè íà âòîðè÷íîì ðûíêå 
îáëèãàöèè ðàññìàòðèâàåìûõ áàíêîâ èç «ëîìáàðäà» ñ áîëåå êîðîòêîé 
äþðàöèåé.   

Доходность облигаций эмитентов финансового сектора  

 

АВАНГАРД-3

ТрансКред6

ВТБ24 01

ВТБ24 02

ВТБ24 03

ГазпромБ 1

ГазпромБ 2

ЗЕНИТ-5

КБРенКап-2

МБРР 03
МКБ 04

Промсвб-05

РСХБ-2

РСХБ-3

РСХБ-7

РусСт-5

РусСт-7

РусСт-8

СвязьБанк1

ТатфондБ 4

МДМ-5

МДМ-7

ХКФБ-3

ХКФБ-4

БанкМоск-1

КБРенКап-3

МИА-1

МойБанк 2

НОМОС-8
Промсвб-06

СевКазна-2

ТрансКред2

ХКФБ-5

НОМОС-9

Петрокомб6

Петрокомб7

ХКФБ-6

РосБ-3

РосБ-5

МДМ БО-1

МБРР 04

МКБ 06

ТатфондБ 5

АК БАРС-04

ТатфондБ 7

МоскомцБ-2

РСХБ-8

РСХБ-9

ГлобэксБО1

ВТБ БО-01
ВТБ БО-02

ВТБ БО-05

РСХБ-10

РСХБ-11

ВТБ - 5 

ЗЕНИТ-3

МойБанк 3

ПервБ БО-1

СКБбанкБО4

Х-М Банк 2

РосБ_БО1

Русь-Банк-4

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000 1 100 1 200 1 300 1 400

дюрация (дни)

доходность (%)

Росгосстрах-1 
(оферта 2 года)

Росгосстрах-1 
(оферта 3 года)



 Контакты 
 

НОМОС-БАНК (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5 

Старший Вице-президент 
Пивков Роман / ext. 4120  
(495) 797-32-48 

pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов (495) 797-32-48 ib@nomos.ru 

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

 Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

 Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

Ильин Илья / ext. 4426 ilin_io@nomos.ru 

Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 

Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 

 

Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-БАНК  не дает гарантий относительно их 
точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный анализ финансового положения Эмитента, 
Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя относительность информации, содержащейся в 
нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, его руководство, представители и сотрудники не 
несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации изложенной в настоящем документе.  

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 

 


