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МРСК ЮГА 
Ïîìèìî ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé, êîòîðûå â ÷èñëå ïåðâûõ âåðíóëèñü 
íà äîëãîâîé ðûíîê â ýòîì ãîäó, â êîíöå àâãóñòà ñ äîâîëüíî âåñîìûì 
âûïóñêîì íà 6 ìëðä ðóá. âûõîäèò ÌÐÑÊ Þãà. Ðàçìåùåíèå áóìàã 
Êîìïàíèè ïðîõîäèò ïî ñõåìå «book building». Çàêðûòèå êíèãè 
ñîñòîèòñÿ 28 àâãóñòà, à ôîðìàëüíîå ðàçìåùåíèå çàïëàíèðîâàíî íà 
ïåðâîå ñåíòÿáðÿ. Îôåðòà ïðåäóñìîòðåíà ÷åðåç 2 ãîäà ñ äàòû íà÷àëà 
ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé. Âûïóñê èíòåðåñåí íîâàöèåé â ÷àñòè 
óñòàíîâëåííûõ êîâåíàíò íà óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè, ÷òî íå 
ñâîéñòâåííî äëÿ ðóáëåâûõ âûïóñêîâ.  Î ñèëüíûõ è ñëàáûõ ñòîðîíàõ 
îïåðàöèîííîãî è ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè äàëåå â íàøåì 
îáçîðå.  
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Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñåêòîð ðàñïðåäåëèòåëüíûõ ñåòåâûõ êîìïàíèé  
íà äîëãîâîì ðûíêå ïðåäñòàâëåí íå òàê îáøèðíî, êàê ãåíåðèðóþùèõ.  
Äî íåäàâíåãî âðåìåíè â ñîñòàâå ñåêòîðà áûëî òðè èìåíè: ÌÎÝÑÊ, 
Ëåíýíåðãî è Òþìåíüýíåãî. Ê ýòèì Êîìïàíèÿì íàðåêàíèÿ â ÷àñòè 
êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò. Ïðèñóòñòâèå â 
ýêîíîìè÷åñêè ñèëüíûõ ðåãèîíàõ ñ âûñîêîé äîëåé áûòîâîãî 
ïîòðåáëåíèÿ (â ÷àñòè ÌÎÝÑÊ è Ëåíýíåðãî) äåëàþò îïåðàöèîííûé 
ïðîôèëü óêàçàííûõ ðàñïðåäåëèòåëüíûõ êîìïàíèé äîñòàòî÷íî  

  
 
 
 
 

  

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 
 

 

 

 

 

 

 

Анонсирован
ная дата

Эмитент Серия займа Объем займа, 
млрд руб.

Погашение / Оферта Организаторы Прогноз 
организатора

Прогноз НОМОС-
БАНКа

28 авгуса МРСК ЮГА 02 6.0 5 лет  / 2 года Альфа-Банк, Газпромбанк 18.83-19.35% 19.35%

Календарь размещения

 1 пол. 2009 МРСК Юга Кубаньэнерго Ленэерго МОЭСК Тюменьэнерго

Полезный отпуск, млрд кВтч 7 3 13.7 40.5 35.7

Потери э/э в  сетях 7% 11.37% 10.83% 11.6% 2.98%

Линии электропередачи, тыс. км 159 47 55.90 59.8 37.9

Выручка на одну линию, тыс. руб. 58 192 212 694 479

Выручка 9 126 9 119 11 856 41 454 18 141

Прибыль от  продаж 514 -253 2 073 9 003 2 803

EBITDA 1 518 272 3 669 14 624 4 742

Чистая прибыль -538 -1 889 1 732 4 381 999

Суммарный финансвый долг 9 435 7 817 11 135 41 854 11 047

Долгосрочный финансовый долг 7 322 6 535 10 900 41 854 8 890

Краткосрочный финансовый долг 2 113 1 282 235 0 2 157
Дебиторская задолженность, 

покупатели, млн руб. 6 315 2 442 2 061 5 070 1 392
Доля дебиторской задолженности в  

выручке 1 27% 17% 0 0

Рентабельность EBITDA 16.6% 3.0% 30.9% 35.3% 26.1%

Рентабльность  продаж 5.6% - 17.5% 21.7% 15.5%

Рентабельность чистой прибыли - - 14.6% 10.6% 5.5%

Debt/EBITDA 3.1 14.4 1.5 1.4 1.2

Операционные характеристики, пол. 2009 г.

Финансовая харктеристика, пол. 2009 г., РСБУ

Показатели эффективности и покрытия долга, пол. 2009 г, РСБУ
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ïðèâëåêàòåëüíûì. Íà ôîíå óêàçàííûõ ýìèòåíòîâ ÌÐÑÊ Þãà âûãëÿäèò 
ñëàáåå. Â èþëå íà ðûíîê òàêæå ïîïûòàëñÿ âòîðè÷íî âûéòè 
Êóáàíýíåðãî, îäíàêî, ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, â ðûíîê óäàëîñü âåðíóòü 
ìåíåå 10% îò òðåõìèëëèàðäíîãî âûïóñêà. Ïîñëåäíþþ êîìïàíèþ ÌÐÑÊ 
Õîëäèíãó íå óäàëîñü êîíñîëèäèðîâàòü â ñîñòàâ ÌÐÑÊ Þãà, îäíàêî îíà 
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿåòñÿ ëèøü óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé äëÿ 
Êóáàíüýíåðãî. Òàêàÿ ñèòóàöèÿ ñòàëà ñëåäñòâèåì òîãî, ÷òî â ðàìêàõ 
êîíñîëèäàöèè ðåãèîíàëüíûõ ñåòåâûõ êîìïàíèé Þãà Ðîñíåôòü, 
âëàäåþùàÿ ÷åðåç ñâîþ äî÷åðíþþ êîìïàíèþ 26,25% àêöèé 
Êóáàíüýíåðãî, íå ñîãëàñèëàñü ñ óñëîâèÿìè âõîæäåíèÿ ïîñëåäíåé â 
ÌÐÑÊ Þãà.  Çà ýòèì áûëà ÷åðåäà âçàèìíûõ èñêîâ, ïîñëåäíåå ðåøåíèå 
áûëî ïðèíÿòî â ìàðòå òåêóùåãî ãîäà â ïîëüçó äî÷åðíåé êîìïàíèè 
Ðîñíåôòè, â ðåçóëüòàòå ÷åãî âñå îñòàëîñü áåç èçìåíåíèÿ. Ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî â èþëå ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ Êóáàíüýíåðãî áûëî 
ïðèíÿòî ðåøåíèå îá óâåëè÷åíèè óñòàâíîãî êàïèòàëà íà 5 ìëðä ðóá. 
Îäíàêî 100% êâîðóì ïî ýòîìó âîïðîñó äîñòèãíóò íå áûë. Ìû íå 
îæèäàåì ñêîðîãî ðàçðåøåíèÿ êîíôëèêòà ìåæäó  àêöèîíåðàìè,  â òî æå 
âðåìÿ îòìå÷àåì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà þðèäè÷åñêèå ïðîâîëî÷êè, Êîìïàíèþ 
ìîæíî ñ÷èòàòü â ñîñòàâå ÌÐÑÊ Þãà. Êóáàíüýíåðãî ÿâëÿåòñÿ âàæíûì 
àêòèâîì â ñîñòàâå ÌÐÑÊ Þãà, ïðåæäå âñåãî, çà ñ÷åò ñòðîèòåëüñòâà 
ñî÷èíñêèõ ïðîåêòîâ è îæèäàåìîãî ïîñëåäóþùåãî ðîñòà 
ýíåðãîïîòðåáëåíèÿ â ðåãèîíå. Âìåñòå ñ òåì, íà òåêóùèé ìîìåíò 
ôèíàíñû Êóáàíüýíåðãî ïðîèçâîäÿò äîâîëüíî ãðóñòíîå âïå÷àòëåíèå.  

Ñðåäè ðàñïðåäåëèòåëüíûõ êîìïàíèé, ïî îïåðàöèîííûì ïîêàçàòåëÿì, 
ÌÐÑÊ Þãà äàëåêî íå ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì. Òàê, ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà 
Êîìïàíèÿ çàíèìàëà äåâÿòóþ ñòðî÷êó ñðåäè 11 ìåæðåãèîíàëüíûõ 
ðàñïðåäåëèòåëüíûõ êîìïàíèé ïî îòïóñêó ýëåêòðîýíåðãèè â ñåòü. Ïî 
ïðîòÿæåííîñòè ñåòåé Ýìèòåíò òàêæå óñòóïàåò áîëüøèíñòâó 
ðàñïðåäåëèòåëüíûõ ñåòåé. Îäíîé èç åãî ñèëüíûõ ñòîðîí 
îïåðàöèîííîãî ïðîôèëÿ ÿâëÿåòñÿ íèçêèé ïðîöåíò ïîòåðü â ñåòÿõ, 
êîòîðûé íèæå ïîêàçàòåëåé ÌÎÝÑÊ è Ëåíýíåðãî. Ïðåèìóùåñòâîì 
ÿâëÿåòñÿ òàêæå ââåäåíèå RAB ðåãóëèðîâàíèÿ  â ôèëèàëàõ Êîìïàíèè íà 
òåððèòîðèè Àñòðàõàíñêîé è Ðîñòîâñêîé îáëàñòÿõ. Ñîãëàñíî èòîãàì 
âòîðîãî êâàðòàëà ïî ñåòÿì ýòèõ êîìïàíèé áûëî ïåðåäàíî ÷óòü áîëåå 
ïîëîâèíû ïîëåçíîãî îòïóñêà ÌÐÑÊ Þãà. Â îñòàëüíûõ îáëàñòÿõ ïîêà 
äåéñòâóåò òðàäèöèîííîå òàðèôíîå ðåãóëèðîâàíèå «çàòðàòû ïëþñ». 
Îñíîâíûì ïðåèìóùåñòâîì íîâîé ìåòîäèêè ÿâëÿåòñÿ ïðåäñêàçóåìîñòü 
òàðèôíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íà áëèæàéøèå òðè ãîäà äëÿ óêàçàííûõ 
ôèëèàëîâ ÌÐÑÊ. Òàêæå çà ñ÷åò íîâîé ìåòîäèêè RAB ðåãóëèðîâàíèå 
ïîçâîëèò ïîâûñèòü îïåðàöèîííóþ ýôôåêòèâíîñòü Êîìïàíèè. 
Äàëüíåéøèé ïåðåõîä ÌÐÑÊ Þãà íà íîâóþ ìåòîäèêó íå ÿâëÿåòñÿ äëÿ 
íàñ î÷åâèäíûì. Â ñëîæèâøèõñÿ íåñòàáèëüíûõ óñëîâèÿõ ïðàâèòåëüñòâî 
ìîæåò ïåðåñìîòðåòü ñâîè ïëàíû íà óñòàíîâëåíèå òðåõëåòíåãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ äëÿ ðàñïðåäåëèòåëüíûõ êîìïàíèé. 
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Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Àíàëèç ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ Ýìèòåíòà äîñòàòî÷íî çàòðóäíèòåëåí 
ïîñêîëüêó ñîïîñòàâëåíèå ñ èòîãàìè àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî 
ãîäà íåâîçìîæíî âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî êîíñîëèäàöèÿ Êîìïàíèè 
çàâåðøèëàñü âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2008 ãîäà. Â öåëîì ðåçóëüòàòû 
âûãëÿäÿò ìàëî âïå÷àòëÿþùå, îñîáåííî íà ôîíå îòðàñëåâûõ àíàëîãîâ. 
Çà âòîðîé êâàðòàë âûðó÷êà Êîìïàíèè ñîñòàâèëà 9,1 ìëðä ðóá., 
îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü  -514,1 ìëí ðóá. Çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ áûë 
ñôîðìèðîâàí óáûòîê, ïðåæäå âñåãî âñëåäñòâèå ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé 
(753,6 ìëí ðóá.) è ïðî÷èõ ðàñõîäîâ â ðàçìåðå 464,6 ìëí ðóá. Êîìïàíèÿ 
íå ðàñêðûâàåò ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ ñòðóêòóðó ïðî÷èõ ðàñõîäîâ, îäíàêî 
ñîãëàñíî äàííûì çà 2008 ãîä ñòðîêà ôîðìèðîâàëàñü çà ñ÷åò óáûòêîâ 
îò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè. Íàñêîëüêî òàêèå îïåðàöèè ó 
Êîìïàíèè ïîñòîÿííû, îñòàåòñÿ  òîëüêî äîãàäûâàòüñÿ. Íà÷àëî òåêóùåãî 
ãîäà áûëî äëÿ ÌÐÑÊ Þãà åùå áîëåå ïåññèìèñòè÷íûì: íà êîíåö 
ïåðâîãî êâàðòàëà ó Êîìïàíèè áûë ñôîðìèðîâàí îòðèöàòåëüíûé 
îïåðàöèîííûé èòîã. Ïîñëåäíåå íàñ íåñêîëüêî íàñòîðàæèâàåò, 
ïîñêîëüêó òðàäèöèîííî ïåðâûé è ÷åòâåðòûé êâàðòàëû ÿâëÿþòñÿ äëÿ 
Êîìïàíèè íàèáîëåå «ñèëüíûìè». Ïî èòîãàì ãîäà ÌÐÑÊ Þãà îæèäàåò 
ñîõðàíåíèå íåãàòèâíîãî ðåçóëüòàòà.  

Ïîêàçàòåëè Êóáàíýíåðãî, òàêæå äàëåêî íå îïòèìèñòè÷íû. Ïðè 
ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêå âûðó÷êè (+11% ê à.ï.ï.ã äî 9,1 ìëðä ðóá.) ó 
Êîìïàíèè îïåðàöèîííûé óáûòîê â ðàçìåðå 667,3 ìëí ðóá. è ÷èñòûé 
îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò â ðàçìåðå 1,9 ìëðä ðóá. Åùå ðàç íàïîìíèì, 
÷òî þðèäè÷åñêè ÌÐÑÊ Þãà ÿâëÿåòñÿ óïðàâëÿþùåé êîìïàíèåé 
Êóáàíüýíåðãî, îäíàêî äàæå â ýòîì ñëó÷àå åñòü ðèñê ïåðåêëàäûâàíèÿ 
óáûòêîâ «ìëàäøåé êîìïàíèè» íà ïëå÷è áîëåå ñòàðøåé. Âñëåäñòâèå 
ýòîãî,  ðåêîìåíäóåì ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå ðåçóëüòàòû Êóáàíüýíåðãî.  

Ñóììàðíûé îáúåì îáÿçàòåëüñòâà ÌÐÑÊ Þãà ïî èòîãàì ïåðâîãî 
ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèë 9,4 ìëðä ðóá. Èñõîäÿ èç èòîãîâ øåñòè ìåñÿöåâ, 
ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâëÿëî 3,1õ. Ñîãëàñíî îáçîðó áàíêà 
îðãàíèçàòîðà, îáÿçàòåëüñòâà íîñÿò ïðåèìóùåñòâåííî êðàòêîñðî÷íûé 
õàðàêòåð – 85% îò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Îñíîâíàÿ ÷àñòü äîëãà 

РСБУ, млн руб. 1 квартал 2009 полугодие  2009 1 квартал 2009 полугодие 2009

Выручка 4 461 9 126 4 873 9 119

Прибыль от продаж -138 514 -237 -253

EBITDA 339 1 518 20 272

Чистая прибыль -562 -538 -696 -1 889

Активы 36 471 38 104 23 824 24 516

Суммарный финансвый долг 9 228 9 435 7 520 7 818

Долгосрочный финансовый долг 7 115 7 322 6 649 6 535

Краткосрочный финансовый долг 2 113 2 113 871 1 282
Дебиторская задолженность, 

покупатели, млн руб. 4 551 6 315 1 766 2 061

Рентабельность EBITDA 7.6% 16.6% 0.4% 3.0%

Рентабльность  продаж - 5.6% - -

Рентабельность чистой прибыли - - - -

Debt/EBITDA - 3.1 - 14.4

Финансовая харктеристика, пол. 2009 г., РСБУ

Показатели эффективности и покрытия долга, пол. 2009 г, РСБУ

МРСК ЮГА Кубаньэнерго
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ïîãàøàåòñÿ â 2010 ãîäó, ïðè÷åì áîëüøàÿ ÷àñòü â ïåðâîì ïîëóãîäèè.
Äîëãîâîé ïîðòôåëü ïðåäñòàâëåí êðåäèòàìè îò Àëüôà-Áàíêà, 
Ãàçïðîìáàíêà è Îðãðýñáàíêà. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ïðè òåêóùèõ 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ íîâûé äîëã ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî 
îáðåìåíèòåëüíûì. Íåñêîëüêî ñìÿã÷àåò ýòî, ôàêò ÷òî ïîëîâèíà âûïóñêà 
áóäåò ïîòðà÷åíà íà ðåôèíàíñèðîâàíèå. Òåì íå ìåíåå, ïðè îôåðòå â 
2011 ãîäó Êîìïàíèè ïðèäåòñÿ èñêàòü ñðåäñòâà äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïóáëè÷íîãî äîëãà.  

Ñîãëàñíî ïðîãíîçàì Êîìïàíèè, ê êîíöó ãîäà îáÿçàòåëüñòâà âûðàñòóò äî 
13,4 ìëðä ðóá., à ñîîòíîøåíèå debt/EBITDA ñîñòàâèò 4,0õ. Íàïîìíèì, 
÷òî ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíû êîâåíàíòû, ñîãëàñíî êîòîðûì äîëã íå 
ìîæåò ïðåâûøàòü 15 ìëðä ðóá, à ñîîòíîøåíèå debt/EBITDA íå áîëåå 
4,0õ. Ïîñëåäíèé êðèòåðèé âûãëÿäèò ñòðàííî, ïîñêîëüêó êàê ìû 
óêàçûâàëè âûøå, ïðîãíîç ïî debt/EBITDA íà ýòîò ãîä èìåííî 4,0õ. Íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü ðåøåíèå â ÷àñòè êîâåíàíò íå ðàñêðûòî Êîìïàíèåé, 
ïîýòîìó äåòàëè íàì íå èçâåñòíû. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî êîâåíàíòû 
ðàñêðûâàåìûå â âèäå îôåðòû íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ÿâëÿþòñÿ äîâîëüíî 
ñïîðíûì èíñòðóìåíòîì è, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, íå âñåãäà 
èñïîëíÿåìû ýìèòåíòàìè. Çà ñ÷åò ñëîæèâøèõñÿ ðîäñòâåííûõ 
îòíîøåíèé ñ Êóáàíüýåðãî ÌÐÑÊ Þãà ìîæåò ïðèâëåêàòü íîâûå äîëãè è 
íà èìÿ íà ìëàäøåé ñåñòðû, ÷òî íå äîëæíî ïðèâåñòè ê íåèñïîëíåíèþ 
êîâåíàíò, íî êîíñîëèäèðîâàíî óâåëè÷èò äîëã îáåèõ êîìïàíèé. Òàêèì 
îáðàçîì, ìû ðåêîìåíäóåì èíâåñòîðàì íå ïðèíèìàòü íàëè÷èå êîâåíàíò 
â âûïóñêå êàê ïðåâàëèðóþùèé ôàêòîð ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé â 
îòíîøåíèè áóìàã ÌÐÑÊ Þãà.  

Â êðåäèòíîì ïðîôèëå Ýìèòåíò íàñ òàêæå íàñòîðàæèâàåò äîâîëüíî 
âåñîìàÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü. Íà êîíåö ïîëóãîäèÿ ïîêóïàòåëè 
áûëè äîëæíû Êîìïàíèè 6,3 ìëðä ðóá., ÷òî íà 80% âûøå óðîâíÿ íà 
íà÷àëî ãîäà. Ñîîòíîøåíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ê âûðó÷êå ïî 
èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâèëî 69%, äëÿ ñðàâíåíèÿ ó Ëåíýíåðãî 
çà òîò æå ïåðèîä ñîîòíîøåíèå ñîñòàâëÿëî 17%, ÌÎÝÑÊ 12%, 
Êóáàíüýíåðãî – 27%.  

Ñîãëàñíî ïîñëåäíèì ñîîáùåíèÿì ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè, ÌÐÑÊ 
Þãà ñîáèðàåòñÿ ïîäãîòàâëèâàòü îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ è ïîëó÷àòü 
ðåéòèíã îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ. Îäíàêî, êàê ìû ïîíèìàåì, 
ïåðñïåêòèâà òàêèõ ñîáûòèé äëÿ Êîìïàíèè äîñòàòî÷íî äîëãîñðî÷íàÿ, 
îñîáåííî â ÷àñòè ïîëó÷åíèÿ ðåéòèíãà, ïîñêîëüêó çäåñü òðåáóåòñÿ 
íàëè÷èå îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà òðè ãîäà.  

Êëþ÷åâûì ïðåèìóùåñòâîì âûïóñêà ÿâëÿåòñÿ îáåùàííàÿ äîâîëüíî 
âûñîêàÿ äîõîäíîñòü ïî áóìàãàì Ýìèòåíòà. Êàê íàì ñåãîäíÿ ñòàëî 
èçâåñòíî, ïî âûïóñêó îæèäàåòñÿ äâóõëåòíÿÿ îôåðòà. Èñõîäÿ èç 
îáîçíà÷åííîãî äèàïàçîíà êóïîíà. äîõîäíîñòü ïî âûïóñêó ìîæåò áûòü â 
äèàïàçîíå îò 18,81% äî 19,35%. Áóìàãè îñòàëüíûõ ýíåðãîêîìïàíèé 
òîðãîâàëèñü ñ áîëåå íèçêèìè çíà÷åíèÿìè. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî óêàçàííûé 
äèàïàçîí ïðèçâàí êîìïåíñèðîâàòü ñëàáûé êðåäèòíûé ïðîôèëü 
ýìèòåíòà. Âûïóñê ìîæåò áûòü èíòåðåñåí èíâåñòîðàì ñ àïïåòèòîì  ê 
ðèñêó. Â ýòîì ñëó÷àå ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü èíâåñòîðàì â 
ðàçìåùåíèè ïî âåðõíåé ãðàíèöå äèàïàçîíà îðãàíèçàòîðà. Âìåñòå ñ 
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òåì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íà  áîëåå êîðîòêîì îòðåçêå äþðàöèè åñòü áóìàãè  
ìîæåò áûòü ñ ìåíåå ïðèâëåêàòåëüíîé äîõîäíîñòüþ, íî áîëåå 
óñïåøíûì êðåäèòíûì ïðîôèëåì. Ñðåäè òàêèõ áóìàã íàì íðàâÿòñÿ 
âûïóñêè Òþìåíüýíåðãî (YTP 15,29%, 213 äí.) è ÎÃÊ-6 (YTP 14.04, 239 
äí.).  
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