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Покупать: ЮТК-5 (на форвардах), Магадан-2, Сатурн-1, ГАЗЭКС-1,  
ГПБ-Ипотека-1, ВБД-2. Не предъявлять к оферте Магнезит-1. 

6 июня состоялось размещение 5-го выпуска облигаций ЮТК (2 млрд руб., 
срок обращения — 5 лет). По итогам конкурса ставка первого купона была 
установлена эмитентом на уровне 7,55% годовых, что обеспечило доход-
ность к трехлетней оферте в размере 7,7% годовых. После окончания аук-
циона прошло сообщение Standard & Poor’s о помещении долгосрочного 
кредитного рейтинга «В-» и рейтинга по российской шкале «ruBBB» ЮТК  
в список «CreditWatch» с позитивным прогнозом. С учетом этой новости, 
текущего уровня доходности обращающихся облигаций эмитента и ос-
тальных телекоммуникационных компаний, мы считаем, что облигации 
ЮТК-5 имеют потенциал роста на вторичном рынке. В настоящий момент 
справедливый уровень доходности ЮТК-5 нам представляется на уров-
не порядка 7,50 – 7,55% годовых, что соответствует цене 100,4 – 100,5%  
от номинала. Наша рекомендация — «покупать» облигации ЮТК-5 на «фор-
варде» и при начале вторичных торгов. 

Ставка четвертого, пятого и шестого купонов по облигациям 1-го выпус-
ка Группы «Магнезит» была определена в размере 8,25% годовых. Таким 
образом, доходность к погашению через 1,5 года (дюрация 1,41 года)  
по текущим ценам (100,1% от номинала) составит 8,39% годовых. В то же 
время на рынке обращается 2-й выпуск эмитента, доходность которого  
к оферте (дюрация — 2,13 года) также составляет 8,39% годовых. С уче-
том разницы в сроках обращения, справедливая доходность 1-го выпус-
ка должна составлять по нашим оценкам порядка 8,15 – 8,19% годовых,  
что соответствует цене 100,37 – 100,43% от номинала. С учетом наличия 
«премии» по цене (порядка 0,27 – 0,33%) рекомендуем не предъявлять 1-й 
выпуск облигаций Группы «Магнезит» к оферте.

Покупать облигации 2-го выпуска г. Магадана, размещение которого со-
стоялось 4 июня в объеме 300 млн рублей и сроком обращения — 3 года. 
С учетом текущей доходности первого выпуска города (8,0% годовых, 
дюрация — около 1,2 года) справедливый уровень ставки нового вы-
пуска с дюрацией около 2,6 лет составляет по нашим оценкам порядка 
8,55 – 8,60% годовых, что соответствует цене 104,4 – 104,5% от номинала. 
Рекомендация — «покупать».



7 июня 2007 года �

долговой рынок

Рекомендуем обратить внимание на дисбаланс в ценообразовании по об-
лигациям 1-го и 2-го выпусков НПО «Сатурн». При одинаковой дюрации 
(около 0,8 года) доходность первого выпуска колеблется на уровне 8,52% 
годовых, в то время как 2-й выпуск торгуется на уровне 7,9% годовых. 

Покупать облигации ГАЗЭКС, 1. 25 мая состоялось размещение дебютного 
выпуска облигаций компании КЭС-ЭнергоСтройИнжиниринг (ЭнергоСтрой-
Финанс-1). В результате аукциона ставка первого купона была зафиксиро-
вана на уровне 9,5% годовых, что соответвует эффективной доходности  
к полуторалетней оферте на уровне 9,73% годовых. Ставка купона, сло-
жившаяся в результате аукциона, оказалась значительно ниже как ориен-
тиров организаторов, так и наших оценок (10,15 – 10,25%). В этой связи 
хотелось бы обратить внимание на облигации компании ГАЗЭКС, также 
входящей в состав Группы КЭС. Компании сопоставимы по масштабам биз-
неса; ГАЗЭКС при этом несколько опережает КЭС-ЭСИ по рентабельности 
EBITDA, но отстает по марже чистой прибыли. ГАЗЭКС характеризуется не-
высокой долговой нагрузкой: аннуализированный долг/EBITDA по итогам  
9 месяцев находился на уровне 1,1x. С учетом облигационного займа мож-
но ожидать роста данного показателя до 2,5x. В настоящий момент пер-
вый выпуск ГАЗЭКС торгуется на уровне 9,85% годовых, дюрация — 0,96. 
С учетом итогов размещения КЭС-ЭСИ облигации ГАЗЭКС выглядят явно 
недооцененными, справедливый уровень доходности 9,5 – 9,6% годовых.

Покупать облигации ГПБ-Ипотека,1, которые на фоне результатов разме-
щения ПИА АИЖК транша А1 (купон 6,94% годовых, доходность 7,12% го-
довых при дюрации 3,5 года) выглядят явно недооцененными. Облигации 
ГПБ-Ипотека, 1 торгуются на уровне 7,32% годовых (дюрация — ориен-
тировочно 2,15 лет). С учетом разницы в дюрации и в уровне кредитно-
го рейтинга (на 2 ступени ниже, чем у ПИА АИЖК) доходность облигаций  
ГПБ-Ипотека,1 должна составлять порядка 7,32% годовых. Далее,  
при оценке справедливой доходности необходимо учесть два дополни-
тельных фактора:

Льготное налогообложение облигаций ГПБ-Ипотека,1 (9% 
против 24% по обычным облигациям), что эквивалентно 90 – 100 б.п.  
дополнительного дохода.

Более высокие риски, связанные с неопределенностью отно-
сительно реальных объемов и сроков амортизации (досрочного погашения 
ипотечных кредитов). Премия нами оценивается на уровне 40 – 50 б.п.

Таким образом, справедливая оценка доходности облигаций  
ГПБ-Ипотека,1 составляет по нашему мнению порядка 6,8% годовых,  
что соответствует цене 103% от номинала (потенциал роста почти 1%). 
Наша рекомендация — «покупать». 
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Покупать облигации ВБД ПП 2-го выпуска, которые на фоне результатов 
размещения дебютного выпуска «Объединенные кондитеры-Финанс» (ку-
пон 7,7% годовых, доходность 7,85% годовых к 3-летней оферте) выглядят 
явно недооцененными. Облигации ВБД ПП, 2 в настоящий момент торгу-
ются на уровне 7,8% годовых (дюрация — около 3 лет). С учетом разницы 
в масштабах бизнеса этих эмитентов, мы оцениваем справедливый спрэд 
облигаций Объединенных кондитеров к ВБД в размере 20 – 25 б.п. Таким 
образом, справедливая оценка доходности облигаций ВБД ПП,2 состав-
ляет по нашему мнению порядка 7,60 – 7,65% годовых, что соответствует 
цене 104,6 – 104,73% от номинала (потенциал роста 0,6 – 0,73 п.п.). Наша 
рекомендация — «покупать». 
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Страницы компании в информационной системе REUTERS: <REGION>

Данный обзор носит исключительно информационный характер и не может рассматриваться 

как предложение к заключению сделок с компаниями группы «регион». Мы не претендуем 

на полноту и точность изложенной информации. Наши клиенты могут иметь позицию или  

какой-либо иной интерес в любой сделке прямо или косвенно упомянутой в тексте настоя-

щего обзора. «РЕГИОН» не несет ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, 

наступивший в результате использования информации, изложенной в настоящем обзоре. Лю-

бые операции с ценными бумагами, упоминаемыми в настоящем обзоре, могут быть связаны  

со значительным риском.

Группа компаний «РЕГИОН» объединяет динамично развивающиеся ком-
пании, оказывающие в совокупности целый спектр услуг на рынке ценных 
бумаг, в числе которых услуги в сфере брокерской (ООО «БК РЕГИОН»), 
депозитарной деятельности (ЗАО «ДК РЕГИОН»), доверительного управ-
ления ценными бумагами, управления инвестиционными фондами, пае-
выми инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными 
фондами (ЗАО «РЕГИОН ЭсМ»), а также услуги финансового консультанта 
на рынке ценных бумаг (ЗАО «РЕГИОН ФК»). Компании группы обладают 
всеми необходимыми лицензиями для осуществления соответствующих 
видов деятельности. Профессионализм сотрудников компаний группы 
подтвержден рейтингами НАУФОР (АА — высокая степень надежности), 
журнала «Деньги», а также многочисленными опросами участников рын-
ка ценных бумаг, проводимых информационными агентствами AK&M  
и РосБизнесКонсалтинг, по результатам которых Компания устойчиво  
занимает ведущие места. Основные причины наших успехов кроются  
в четком понимании тенденций рынка и чутком отношении к интересам 
наших клиентов. Если Вам потребуется какая-либо помощь, либо Вы 
захотите более подробно узнать о спектре оказываемых нами услуг, пожа-
луйста, свяжитесь с нами.

Многоканальный телефон: (495) 777 29 64 
Факс: (495) 777 29 64 доб. 234
www.region.ru

Операции с акциями 

Руководитель департамента:

Павел Ващенко (доб. 335; e-mail: pvaschenko@regnm.ru)

Клиентское обслуживание:

Владимиров Владимир (доб. 570; e-mail: vladimirov@regnm.ru)

Антон Коновалов (доб. 507; e-mail: konovalov@region.ru)

Маргарита Петрова (доб. 333; e-mail: rita_petrova@regnm.ru)

Синика Елена (доб. 549; e-mail: sinika@region.ru)

Трейдеры:

Марина Муминова (доб. 157; e-mail: muminova@regnm.ru),

(095) 264 4372 (прямой)

Летфуллин Рифат (доб. 504; e-mail: letfullin@regnm.ru)

Орловский Максим (доб. 534; e-mail: orlovskiy@renm.ru)

Янковский Александр (доб. 585; e-mail: java@regnm.ru)

Операции с векселями

Павел Голышев (доб. 303; e-mail:golyshev@regnm.ru)

Виктория Скрыпник (доб. 301; e-mail:vvs@regnm.ru)

Елена Шехурдина (доб. 463; e-mail:lenash@regnm.ru)

Крищенко Богдан (доб. 580; e-mail:valentine@regnm.ru)

Операции с облигациями

Сергей Гуминский (доб. 433; e-mail:guminskiy@regnm.ru)

Петр Костиков (доб. 471; e-mail:kostikov@regnm.ru)

Игорь Каграманян (доб. 575; e-mail:kia@regnm.ru)

Нестерова Анна (доб. 549; e-mail:nesterova@regnm.ru)

Организация программ долгового финансирования

Олег Дулебенец (доб. 584; e-mail: dulebenets@regnm.ru)

Константин Ковалев (доб. 547; e-mail: kovalev@regnm.ru)

Аналитическое управление

Начальник управления:

Константин Комиссаров (доб. 428; e-mail: komissarov@regnm.ru)

Долговой рынок:

Александр Ермак (доб. 405; e-mail: aermak@regnm.ru)

Фондовый рынок:

Константин Гуляев (доб. 140; e-mail: gulyaev@region.ru)

ДОВЕРИТЕЛЬНОЕ УПРАВЛЕНИЕ

Сергей Малышев (доб. 120; e-mail: smalyshev@regnm.ru)

Данила Шевырин (доб. 178; e-mail: she_dv@regnm.ru)


