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Pacnpeneneuue [ONXOAHOCTEN 6ymar AMUTEHTOB NepBUYHOro pbiHKa
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HoBoe npennoxeHune B cermeHte «Metannyprust n [JobbiBaoLumin cektop»: EBpas n/unu Meven?

3a nocnedHWe HECKONbKO AHen CopMMPOBAancs [LOBOMbHO MAOTHbLIA MOTOK HOBOMO MEPBUYHOMO MPELIOKEHNS,
BK/IIOHAIOLLErO y>Ke W3BECTHbIX YyYacTHUKaM pbiHKa XonauHr EBpas, koTopblt Havan cbop 3asfBOK Ha ydacTue B
pasmeLleHmn obnuraunmn cepun 07 ceoent SPV-komnanum «EBpasXongnHr—-®duHaHc» Ha cymmy 15 mnpa py6., a Takke
Mpynna Meuven, oprannzosasLlas book-building cpady asyx BbinyckoB cepuin 17 1 18 no 5 mnpa py6. kaxabii. Cxoxen
XapakTePUCTUKON npeanaraemMblx Oymar sBnaeTCd BblIOpaHHbIN 3MUTEHTaMM CPOK A0 norawleHus — 10 neT, a Takke
BO3MOXXHOCTb MpeabsBuTb Oymarn Kk odpepte Yepesd 5 NeT C MOMEeHTa pa3MeLLEeHWst, HTO MOXXET MOATONKHYThL Kak K naee
BbIOOPA anbTepHaTMBBbI, Tak U OCYLLECTBNEHNS «ANBEPCUDMKALIMM» HOBbIX NO3MUMIA. B 4acTu Npo3ByYaBLUNX OPUEHTUMPOB
MOXXHO OTMETUTb, Y4TO MO Bymaram EBpasa ctaska KynoHa Ha 5 neT oxuaaeTtcs Ha ypoBHe 8,5-8,75% (YTP 8,68-8,94%),
npw aToM Meven rotToB NPegocTaBmTL MPEMUIO K BbIMYCKy EBpa3a Ha ypoBHe 25 6.M., Op1eHTMpPys Ha CTaBKy B AuanasoHe
8,75-9% (YTP 8,94-9,2%).

B aTOoM rogy KoMnaHuun y>xe NosiBASNNCL Ha AONTOBOM PbiHKE: Meven Takxe ¢ ABYMS Bbinyckamun pybnebix obnurauumii
cepuin 15 1 16 ¢ Tak1MMK XXe NapameTpamMi No CPoYHOCTU, EBpas, pasmellas eBpoobnuraummn, 4YacTe CPeACcTB OT KOTOPbIX
6blna HampaBneHa Ha pedrHaHCKMpPOBaHWE BbiMycKa eBpoobnuraumini ¢ noraweHvem B 2013 rogy. [MoHWUMaHue o
KMIOYEBbIX XapakTepuctnkax drHaHcoBoro npodouns no utoram 2010 roga yxxe chopMMpPOBanoch M MOXXHO OTMETUTb
CYLLECTBEHHbIE MO3UTMBHbIE CABUMN, Kak B 4aCTW BOCCTAHOBEHUS KITHOYEBbLIX (DMHAHCOBLIX MoKazaTenen npu Noaaepxke
6naronpUATHOM KOHBIOHKTYPbI TOBAPHbLIX PbIHKOB, Tak 1 KPeaMTHOro Npoduns B LIEIOM, FAe KMo4EeBOE MECTO Mbl OTBOAMM
ocnabneHnto MMEtoLLIENCS paHee A0MroBON Harpysku, a Takke ONTUMMU3aLMU KPeauTHOro MOPTAENs Mo CPOYHOCTM W
CTOMMOCTU 3aEMHbIX PECYPCOB.

B yacti 0onroBoi cTpaTerv MOXXHO OTMETUTb CTPEMIEHWE KaKOOW M3 KOMMaHWi K ONTUMM3auMn, OQHAKO KIHO4EBbIM
pasnuynem sBnaeTca To, 4To I'pynna Meden HaxoauTcs B akTMBHOWM CTaaun peanuaaumn CBOero Npoekta no paspaboTtke
ONbrMHCKOro MECTOPOXAEHNS 1 CTPOUTENLCTBY MOALE3AHOrO MYyTU K HEMY, KOTOPbIA «OTBNEKAET» Ha Ccebst 3HAYNTENbHYIO
4acTb MPUBMEKAEMbIX 3@EMHbIX PECYpPCOB, OrpaHM4MBas MaHEBPEHHOCTb B 4acTW pPedUHAHCUPOBAHMS MMEIOLLMXCS
LONroB, a TaKkke TpebyeT NpuBAeYeHNs JOMOMHUTENbHBIX CPEACTB (MNaH Mo NPMBNEYEHWEM Ha TEKYLUWA rof, COrnacHo
3a8BMeHNAM MeHeKMeHTa, nopsaka 1 mapa gonn). MNepsBble onepauroHHble NOTOKM N0 SNbrMHCKOMY NPOEKTY, COrMacHo
3a9BNEHNAM MEeHeI)KMEHTa, OXXMAanTCs BO BTOpo nonosuHe 2011 roga, ogHako nepexon Ha KPYrioroanyHyto 3arpysky
MOLLHOCTEN oxkmnpgaeTcs He paHee 2013 roga. O6Lwmin 06beM MHBECTPACXOAO0B HA TEKYLLMA FOf OLUeHMBAeTCs B 2 MAPA
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[OMN. U OCHOBaHHas MX 4YacTb KanenoxeHwuin B Onbry. PykoBoactso Medena nnaHupyeT IPO cBoMx ropHoAo6bIBAIOLLMX
aKTVBOB, 06beANHEHHbLIX AVBU3NOHOM «Meden—MarHuHr», OAHAKO MoKa HUKaKWX AeTanen nnaHupyeMon caenku HeT, npu
3TOM MacCOBbI MpeuedeHT He COoCTosBLUMXCA oTpacneBbix IPO co3fgaeT onpefeneHHble OnaceHus OTHOCWUTENbHO
npouecca ee peanusauunm.

Toyma Mien
o T e [ w0 ] e ] wo

AKTVBBI 13183 156776 19,7% 16 952 17 601 3,8%
OcHoBHble cpeacTBa 4471 5413 21,1% 8585 8607 0,3%
Banacsbl 1036 1867 80,2% 1828 2070 13,2%
[leHexHble cpeacTBa U UX SKBUBANEHTbI 415 341 -17,8% 671 683 1,8%
®DuHaHCOBbIV 0N 5998 7 318 22,0% 7923 7 811 -1,4%

[onrocpoyHble 3aimbl 4074 5241 28,6% 5931 7097 19,7%

KpaTtkocpouHble 3aimbl 1923 2078 8,0% 1992 714 -64,2%
YucTbin gonr 5583 6978 25,0% 7 252 7128 -1,7%
Bbipyuka 5754 9746 69,4% 9772 13 394 37,1%
EBITDA 687 2015 193,5% 1237 2350 90,0%
YucTasn npubbinb 73,7 657,2 791,2% -292 532 -

[leHeXHbIi MOTOK OT onepaLMoHHON
AesTenbHoCTY 561.7 -147.4 . 1698 1662 21%

OCHOBHble (hMHaHCOBbIE KO3(PULIMEHTBI
] o 2010 2009 2010

PentabenbHocTe EBITDA 11,9% 20,7% 8,7 n.n 12,7% 17,5% 7,8n.n
PeHTabenbHocTb YucToi Npubsinm 1,3% 6,7% 54 n.n oTp. 4,0% -
®uHaHcoBbli aonr/EBITDA 8,73 3,63 -5,1 6,41 3,32 -3,09
YucTbin fonr/EBITDA 8,13 3,46 -4,67 5,86 3,03 -2,83

VICTo4HMK: faHHble komnaHui, pacyetsl HOMOC-BAHKa

B TO e BpeMsi OCHOBHble AeicTBUA EBpasa cocpenoToyeHsl rnaBHbiIM 06pa3oM Ha TOM, YTOObl YMEHbLLUUTL MacLLTabsbl
MIMeloLLIErocs KpeamTHoro noptdoens. W, Ha Hal B3rnsa, MMEHHO AaHHbIA aCnekT CTaHOBUTCS KITHOYEBLIM KPUTEPUEM Mpn
OLEHKE WHBECTULUMOHHOM MPUBMNEKATENbHOCTN CPaBHMBAEMbIX SMUTEHTOB. Kpome Toro «B nonb3dy» EBpasa
CBUOETENLCTBYET M TOT pakT (ECNN OPUEHTUPOBATLCA Ha MOCNedHME HOBOCTM), 4TO KoMMaHWsi HaxoguTcsa cenvac B
npeaaBepun CAENKM MO NPoAaxe MNpuHagfiexallero e nakeTa akumin waxTel «Pacnagckas», obeljarollen npuTok
[IONONHUTENBHBIX PecypcoB, B obbeme A0 4,6 Mnph Aons., 60MbLUIYIO 13 KOTOPbLIX MNaHMPYeTCa Takxe HanpaBuTb Ha
pedrHaHCHpoBaHe uMetoLLlerocs gonra. B cnydae ycnewHon peanusaumm caenky EBpa3 no cBoMM KpeauTHbIM
METPUKAM CMOXET I'IpVI6J'II/I3I/ITbCH K ©Gonee CuibHbIM npencrasuTeniaMm - otpacimn, 4H1o NO3BONMUT  HUMBENMPOBATb
CYLLIECTBYIOLLIYIO pa3HuLY CMP3A0B U KOMMEHCUPYET MHBECTOPAM (akT Toro, YTo BbIMyCckn «EBpasXongnHr—duHaHc», B
oTnMyme ot obnuraumii Mpynnbl Meden, He UMeLoT cTaTyca nombapaHbIX.

Ha Halw B3rngd, npuv TekyLlel KOHbIOHKTYPE, oLllyLlatolleit Ha cebe faBneHne dpakra Toro, YTo PbIHOK MOXET OKa3aTbCs
nof [AaBneHVeM mnpoLecca MOBCEMECTHbIX MEPEOLEHOK OCOOGEHHO B BbIMyCKax AIMHHOM [Alopaunn, ecnn CTaBku
[EHEXHOr0 pblHKAa MNPOAOMKaT POCT, 0OO03HAYEHHbIE OPUEHTMPBLI U Mo obnuraumam EspasXonanHr—®uHaHC K Mo
BbiNyckaMm Meuvena BbIrMaaaT AOBOIbHO ONTUMUCTMYHO. Cyas no BCeMy, OHM 6a3npyloTCa Ha NepCneKTMBax yKpenneHus
PVHAHCOBOIro MPOdOUAA KaXXOON M3 KOMAaHWA. VI ecnn pyKOBOACTBOBATLCS STUM MPUHUMMAOM, Mbl CHUTaeM, 4To Gonee
OLLYTVMbIX ancaif BO3MOXHbIX NEPEOLEHOK Noche eLle 60Mblueit ONTUMU3aUMN MMEIOLLIENCS OOMTOBON HArpy3Kmn HECYT B
cebe 6oHabl EBpaszXonamHr—®uHaHc, xoTa 1 6ymarn Medena «nocTapatoTcsi» UX AOrOHATh, peanuays OOMOMHUTENLHO
CBOW «oMmbapfHblin ctatyc». C TOYKM 3peHNs AMBeEpPCUdUKALIN, Mbl CHUTAEM BO3MOXHBIM y4acTue B PasMELLIEHUM 1 TOM,
1 opyroi komnaxHun. MNpu 3ToM LenecoobpasHbiM CHMTAEM OPUEHTUPOBATLCS Ha CepeavHy MMEoLLerocs amanasoda. B
6ymarax Medena, y4ntbiBas MHBECTMNAHbI, BEPOATHOCTb MOABMEHMSA B ONvbkanLen NnepcrneKkTBe HOBOrO MpPeaoxXeHns,
Ha Hall B3rnsaf, BbIMAaMT AOBOMbHO BbICOKO, MOSTOMY MHTEPECHYIO ANA MOKYMKM CTaBKy KyrnoHa Mbl OLEHMBAEM Ha YPOBHE
He Hxe 8,8% (YTP 9,0%) peannayemoin. B 6ymarax EBpasa nokynky Mbl CHATAEM MHTEPECHOW HE HWXKE, YEM C KYNMOHOM B
pasmepe 8,6% rofoBbIX, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTU K odpepTe 8,78% rofoBbIX 1 OTpaxaeT CnpaBea/IMBYytO MPEMUIO
Ha ypoBHe He MeHee 40 6.M. K COMOCTaBMMbIM MO Aropaunn BbiNyCKam 3MUTEHTaM, NPeAcTaBnsoLLMM Apyrie oTpacim U1
xapakrtepuaytomxcs 6onee CuibHbIM KPEAUTHbIM MNpodunem (B 4acTHocTh, Bymaram EBpoXumM-03/BB oT S&P wu
Fitch/YTP 8,25%, BbimnenKom-6, —7/BB ot Fitch 1 Ba3 ot Moody's/YTP 8,39%).

Onbra EdppemoBa
efremova_ov@nomos.ru
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Kokc: nepBmYHOE NpeanoXxeHme MHTePeCcHO C JOXOOHOCTbIO OT 9% roAoBbIX

Ha aToi Hefene ropHo—mMmeTannyprimyeckas rpynna «Kokc» oTKpbIna KHUry 3asBoK Ha buprkesble obnuraunm cepmmn 60-2
obbemoM 5 Mnpa py6., 3aKpbITe KOTOpol HameydeHo Ha 30 mas 2011 roda, pasMeLleHne 3annaHnMpoBaHo Ha 1 MIoHS.
OMUTEHTOM BbINyCKa BbICTYNUT ronoBHas komnanua pynnel — OAO «Kokc», KOTOpOV MPUCBOEH PEWTUHI OT ABYX
areHtctB: Moody's («B2») n S&P («B»/CtabunbHbiin). OTMETUM, 4TO NPY OaHHOM YPOBHE PEelTMHroB Bymarn KomnaHum,
ckopee Bcero, hopManbHO yxe He ycneloT nonactb B Jlombapa LB, mockoneky ¢ 1 mond 2011 roga oHn He 6ymyT
YAOOBNETBOPATL HOBbIM TpebosaHusam banka Poccuun, koTopble mpegnonaraloT PernTUHr Ha CTyneHb Bbile. OpueHTUp
cTaBkn 1 kynoHa no Gymaram «Kokca» Haxogutcsa B AmanasoHe 8,7%—9% rofoBblX, YTO COOTBETCTBYET OOXOLHOCTMU K
norawleHuio 4epe3 3 roga Ha ypoeBHe 8,9%-9,2% ropoBbix. CpedacTBa, MOMyYeHHble OT pas3MeLleHns OupIKeBbIX
obnuraunin, Mpynna HanpaeuT Ha PUHAHCUPOBAHME CBOEN OnepaLMOHHON AEATENBHOCTU.

B npenasepun aaHHoro pasmelleHns Komnanusa packpbina dovHaHcoBble pedynbtathl kak 3a 2010 rod, Tak 1 2008-2009
rogbl no MC®O, BepoATHO, 4TOObI 3aN0AHNTE MHADOPMALMOHHbBIA BaKyyM, BO3HMKLLWUIA BOKPYr (DMHAHCOBOro npodomns
Mpynnbl. OTMETUM, YTO «KOKC» He OTNNYaEeTCs BbICOKOW TPAHCMAPEHTHOCTLIO OM3HECA, PacKpbiBas OTYETHOCTb Pas B rof.
Mpuyem mocnegHne dOMHAHCOBblE AaHHble OblMM MpedcTaBneHbl Tonbko 3a 2008 rog. Tem He MeHee, cuTyaums C
MHOPMaLIMOHHON MPO3pa4HOCTbiO  yny4yluaeTtcs, nockonbky B 2010 rogy Komnanuy 6bin MPUCBOEH  PEVTUHT
«B»/CTabunbHbln 0T S&P, KOTOPLIN y>Ke doeBparne 3Toro rofga Obin NOATBEPXXAEH areHTCTBOM Ha TEX XXE YPOBHSAX.

B uenom, utorm 2010 roga ons «Kokca» MOXHO OxapakTepu3doBaTb Kak ycneldHble oTHocuTenbHo 2009 ropa. Tak,
KOHCONMAMPOBaHHAas Bbipyyka KomnaHum yBenuyunnacs Ha 64% no 44,259 mnpg py6., nokasatens EBITDA — Ha 121% oo
9,159 mnpa py6., a peHtabenbHocTb EBITDA — Ha 6 n.n. go 21%. Kpome Toro, pynna mony4mna 3a MWHYBLUWA rof
4uCTylo Mpubbinb B pasmepe 3,027 mnpa py6. npotve ybbitka 808 mnH py6. rogoM paHee. 103UTUMBHbIE VM3MEHEHWA
PVHaAHCOBbIX MokazaTtenein KomnaHuy CBA3aHbl C POCTOM MMPOBBLIX LIEH HAa KOKC M 4YyryH, a Takke C YBEMYEHNEM
00beMOB MPOW3BOACTBA KOKCA W peanu3aumn TOBApHOrO YyryHa Ha BHYTPEHHEM pbiHke. BmecTe ¢ Tem, LOKpWU3MCHOro
ypoBHs 'pynne 3a MUHYBLLWIA oA OOCTU4Yb Moka He ydanock: B 2008 romy ee Bbipyyka cocTasuna 48,239 mnpa pyo.,
nokagatens EBITDA - 13,947 mnpa py6. (peHtabenbHocTe EBITDA — 28,9%), 4uctaa npubbine — 7,312 mnpa py6.
YuntbiBas 61aronpuaTHYIO KOHbIOHKTYPY ChIPbEBBIX PbIHKOB B 0003pMMON NepCneKkTuBe (B HaCTHOCTM KOKCa 1 4yryHa), Mbl
cYmTaeM, 4To KoMnaHna MOXKeT BbIATU 1 Ha LOKPU3UCHbIE 3HAYEHNS KIMTIOYEBbIX (DMHAHCOBbLIX MOKa3aTenei.

durHaHcoBble pe3ynbTaThl Kokca 3a 2008-2010 roabl no MCHOO

MIpA pyo6. 2008 2009 2010 2010/2009  2009/2008
|
Bbipyuka 48,2 27,0 44,3 64,0% -44,0%
OnepauyoHHbI AEHEXHBIN NOTOK 11,6 8,8 7,8 -11,0% -24,7%
EBITDA 13,9 4,2 9,2 120,6% -70,2%
YucTas npubbinb (y6bITOK) 73 -0,8 3,0 - -
% pacxopbl 1,7 2,6 2,4 -8,9% 52,4%
AxTVBbI 81,1 55,2 52,0 -5,7% -32,0%
[leHexHble cpeacTBa u Ux 1 6 257 T AT
3KBUBANEHTbI g b 9 0 b
DuHaHCOBBLIN Aonr 30,7 19,7 21,2 7,7% -35,8%
KPaTKOCPOYHbIV 15,9 9,6 583 -44,9% -39,7%
[ONTOCPOYHBIiA 14,8 10,1 16,0 57,4% -31,6%
YucTbin gonr 28,8 19,2 18,5 -3.2% -33,4%
|
PenT-Tb EBITDA 28,9% 15,4% 20,7% 5,3 n.n. -13,5 n.n.
PeHT-Tb M0 YNCTOI NPUGHLINK 15,2% J 6,8% J J
®uH. nonr/EBITDA 2,20 4,75 2,32 - -
YucTbin nonr/EBITDA 2,06 4,61 2,02 - -
EBITDA/% pacxoabl 8,13 1,59 3,85 - -
DuH. fonr/AKTUBbI 0,38 0,36 0,41 - -

VcTouHMK: AaHHble KoMnanmm, pacyetsi HOMOC-BAHKa

Y70 KacaeTcsa KpeanTHbIX MeTpUK «Kokca» no utoram 2010 ropa, To 3aeck cooTHolleHve Jonr/EBITDA coctasmno 2,3x,
YucTeir ponr/EBITDA — 2,0x. Mpwu atom Oonr Komnanun pasHanca 21,245 mnpa py6. (KpaTKocpoyHas 4acTb 3aHumana
24,8% vnn 5,275 mnpp py6.), 13 KOTopbIX 5 MApa pyd. MPUXOAMNIOCH Ha 06MrauUMoHHbIn 3aeM cepumn 02 obbeMmoMm 5 mnpa
py6. HanomHuM, B HacTosLLEee BpeMsd OMUTEHT BbICTaBU 0dpepTy MO AaHHOMY BbIMYCKY Ha JOCPO4YHbIV BbIKYM, MPEONOXMB
nHBecTopam ueHy 103,95% oT HoMMHana, YTO ObINO BbILLE €€ «PbIHOYHOrO» YPOBHSA Ha MOMEHT 0ObABNEHUA odbepTsl (24
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masa — 103,73%). O4eBmaHo, 4To KoMnaHns HamepeHa «3amMeHnTb» obpallarolmecs obnuraumm Ha HoBble BUPXKEBbLIE TEM
e 06bemMoM, HO Ha Bornee BbIrodHbIX Ana cebs YyCnoBuWsX MO Cpokam W CTaBke: celyac KyrnoH no 6ymaram cepuun 02
cocTtaBnaeT 12% rogoBbIX K MOralleHnio MeHbLUe Yem Yepes rofd. Mel cyntaem, 4To y pynnbl eCTb BCE LWaHChl CAenaTb
NMoA0BHYIO «POKUPOBKY ».

MpennoxXeHHbln auana3oH OXOAHOCTM Mo 6upxeBbiM obnuraumaMm Kokca Ha ypoBHe 8,9-9,2% rodoBbIX K MoralleHuto
Yepes3 3 roga gaeT Hennoxyt npemuio nopsaka 70-100 6.0. K comocTaBMMbIM MO cpokam obnuraumsam Medena, B
YacTHocTu cepuin 15 (8,18%/2,46 ropa) n 16 (8,05%/2,46 roga), 4TO cnpaBeaIMBO, Ha Hall B3rnsa, y4ntbiBas 6OnsLnii
mMacLiTab 6usHeca nocnegHero, NpucyTcTeme ero 6ymar B JTlomb6apaHom cnvcke LB, a Takke ny4ulyio MHopMaunMoHHyo
npo3pa4HoCTb. B TO e Bpems Ha «MepBUYHOM» PbIHKE KOHKYPEHLMIO BUPXKEBLIM 0OAMraumam «Kokca» MOryT COCTaBUTb
obnuraunm npowdsoautens Mmean PMK-®uHaHc cepun 04 obbemoMm 5 mnpa py6. (book-building ¢ 26 maa no 7 mnioHd),
KOTOpble Takxe He NpeTeHAyloT Ha Jlombapd, a maclutabbl 613Heca M KpeduUTHOE KadecTBO Onm3km K «Kokcy». Tak,
Bblpydka PMK 3a 2010 rog coctasuna okono 44,4 mnpa py6. npotvs 44,3 mnpa py6. y «Kokca», peHTabensHOCTb
EBITDA - 24,3% npotue 20,7% COOTBETCTBEHHO, cooTHowweHne Jonr/EBITDA — 3,0x npotmB 2,3x COOTBETCTBEHHO. B
CBOK O4epedb, AMana3oH NMpeanoXxeHHor aoxoaHoctu no 6ymaram PMK-®uHaHc coctasnset 9,41-9,94% k odepTte
Yyepes 3 roaa, 4To Bbilwe Ha 50-70 6.1., 4em no Bymaram «Kokca» — 8,9-9,2% rogosbix Npy TOM e aopaumn. Ho 3gech
cnegyeTt NoHUMaTh, YTO MPU CXOXUX KPEAUTHbLIX MPOUNAX KOMAAHUA pucku no Bbinycky PMK-®uHaHC Bbille, Tak Kak
SMUTEHT — 3T0 SPV-KoMmnaHus, 1 nocne pasmellenns obnuraumm PMK nosaBatca Ha BTOPUYHOM PbIHKE C BPEMEHHBIM
narom, Hexenu y «Kokca» (pasHuua B opme Bbinycka Oymar: knaccuyeckme obnuraumm y PMK, 6upxeBble — y
«Kokca»). lNpuHvMaa BO BHWMaHWE OOXOAHOCTM OOpaLlaloLMXCA W BbIXOOALWMX Ha MNEpPBUYHbIA PbIHOK BbIMYCKOB
obnuraunin ropHoO—MeTanTypruyeckmx KoOMnaHui, Mbl cHmMTaem, 41o Gupxxeble obnuraumm «Kokca» MoryT npeactaBnsaTb
WMHTEPEC, Ha4mHasa oT 9% rofoBbIX.

Anekcangp NontoTos
polyutov_av@nomos.ru

PMK: pnUCKK BENWKN, HO MHTEPECHO MO HWXKHEN rpaHuLe.

B Havane aTtoi Hepenu 6bina OTKpbITa KHWUra Ha 6ymaru Pycckoit MegHoit Komnanum. 5-neTtHue 6oHAbl ¢ 3—NeTHeN
Aropauuen npegnaratoTcs ¢ avanasoHoM kynoHa 9,2-9,4% (YTP 9%). YuuTbiBasi OTCYTCTBUSI PeNTMHIa U pa3MeLLieHme
Yyepes SPV, BbiNyck He NpeTeHayeT Ha BxoxaeHue B JlombapaHbiin cnncok Lib.

Bkpatue HanomHumM, 4to PMK 370 Tpetui npoundsoantens mean Ha Tepputopun Poccum nocne YIMK n Hopunbckoro
Hukensa. 3a npownbin rog Komnanua npoussena 180 Thic. TOHH Meau, ANS CpaBHEHWs HOpHWKenb 3a aHanoruyHbIi
nepvop OCYLLECTBUN MPom3BOACTBO 389 Thic. TH. KomnaHusa paspabatbiBaeT 15 MecTopoxaeHuin B Poccum n 5 Ha
TeppuTopun KasaxctaHa. COBOKYMHble 3anachl OLEHMBAIOTCA B 8 MIIH TH Meau 1 4 MIH TH UMHKa. Knto4eBbIM akLMOHEPOM
aBnsaeTca Vropb ANTYLIKKH, KOTOPLIN B doeBpane TekyLlero roga npogan 20% Komnanum Pycnany baicaposy. B nnaHax y
PMK, kak 1 psgga gpyrmx komnanui cektopa nposectu IPO, 0 4yem cTano nM3BeCcTHO B Mae HblHeELLHero roga. B pamkax
3TOro NnaHnpyeTcsa peannsoBatb 0kono 20-25% o1 kanutana v npusneys ot 0,9 oo 1,2 mapg gonn.

Y>xe O0BOMbHO TpaanumoHHo PMK OTHOCKTCS K Kateropum SMUTEHTOB Ha rpaHuLE BTOPOro M TPEeTbero SLLENOHOB, NMpu
3TOM He ynydulas W, 4TO He MeHee BaXKHO, He 0cob0 yxyAllas CBOW KpeauTHble MEeTpUKM. 30eCb Mbl OTMEYaeMm
TPAAMUMOHHO COXPaHSAKLLMIACA YPOBEHb [AOMra MpPU BECOMbIX WHBECTULMOHHBLIX «annetutax». bannoB Komnanuu
006aBnseT OTCYTCTBME, HACKOMbKO HaMm M3BECTHO, AEdONTOB U PECTPYKTypu3aumin B KpuamcHble 2008-2009 rofbl, B
oTnn4me Hanpumep ot Pycana. OgHako OCHOBHbIM (PakTOpPOM, KOTOPbIM MOXET Mopaepkatb MAero MOKynky OOHOOB
KoMnaHum, no Hallemy MHeHWIO, ABNSeTca AedunumT Ha pbiHke mean. CornacHo aaHHbiM ICSG (International Copper Study
Group), aedomumnt meam 3a 2010 ron coctasmn 306 Thic. TH. B 2011 rogy oxumaaeTcs aeduumT Ha ypOBHE MPOLLMIOro rofa.
MocnedHee ABNAETCA OOBOSIBHO BECOMbIM MOALEPXKMBAIOLLMM (DAKTOPOM ANA LIEHOBbIX YPOBHEN, HECMOTPSA Ha TO, HTO
LieHbl Ha Mefb ABNAOTCA OOBOMbHO BONATUMNbHLIMU: 3a NOCNefHWe OecaTb JIET ueHa Bbipocna ¢ 1780 oonn. 3a TOHHY [0
7573 ponn. B 2010 rogy. Tekywmin rog CTOMMOCTb MeTanna Hadvana ¢ uctopuyeckoro makcumyma B 10 TbiC. gonn. 3a
TOHHY, @ NOTOM Ha [aHHbIX O POCTe 3arnacoB CKOppeKTupoBanacb [0 Kopuaopa B 8,7-9 TbiC. 4ONN., TAE U COXPaHAETCS
Ha CerofHsLIHWIA AeHb. «3a» Mefb TakKXe MOXET roBOPWTb POCT MNOTPebneHWss co CTOpoHbl Kutas, KOTOopbI SBNAeTCs
KI0YEBbLIM NOTPEBUTENEM BTOMO Chipbs. BMecTe ¢ Tem, cTarHaums pbiHKa 3MEKTPOHMKM 1 MALLUMHOCTPOEHMS B ANOHNN «HE
Ha pyky» npowadsoauTenaMm Metanna. OpHako, dakT TOoro, 470 3HaYMTenbHas 4acTb MPOW3BOACTBA ONEKTPOHWUKM
OCYLLIECTBMAETCA Ha CErOAHALLIHWI AeHb Ha TeppuTopun «logHebeCcHO» HECKOMbKO HUBENMPYET NafeHe Npon3BOACTBa
B AnoHun. K nnoocam KpeauTHOro npodounst Mbl OTHOCUMM TPAAMLMOHHO BbICOKUA YPOBEHb MapXXWMHANbHOCTW, MO
CPaBHEeHWIO C NPOV3BOAUTENAMU APYIMX LBETHBIX METANNOB. Tak, No utoram nNpoLunoro roga nokasartens EBITDA margin
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cocTaBun 24,27%, ANs CpaBHeHWs 3TOT e nokagatenb y Pycana — 23,7%. Elle ogHUM bakTopoM, KOTOPbIA Mbl OTHOCKM
B paspsa YKpennsoLmMx duHaHCoBbIM Npodunnb PMK sBNSeTcs coxpaHeHue MOnoXUTENbHbIMU pPeHTabensHOCTU Wt
OonepaLroHHOro NOTOKa Ha MPOTSHXKEHWUM MOCHedHNX TPexX NeT, Y4TO yaaBanoch Aaneko He BCeM MeTannypram. BmecTte ¢
TeM, B CTOMb PaAyXXHYIO KapTVHY BHOCUT MMHOPHbIE HOTbI JOBOMBHO BbiCOKas Aonroeas Harpyska PMK. Ha npotsxeHun
nocnegHUx Tpex neT ponr Haxoawncsd y otmeTkm B 1 mnpa gonn. (1,08 mnpa — '10 rod), a n3MeHeHne MEeTPUKM
Debt/EBITDA npoxoamno 3a c4eT U3MeHeHUs NpubbinbHOCT Mpynnbl. Tak, No utoram npoLueaulero roga COOTHOLLEHNE
coctaBuno 3x, npotms 4,7x n 5,2x 8 2009 n 2008 rogax COOTBETCTBEHHO. Kacaschb CTPYKTypbl Aonra OTMETUM, YTO B
nepvone 1-2 netr Komnanum NMpPeacTouT HahTu CpeacTBa Ha norawleHve 451,6 MnH gona., 470 Nlb Ha MOSIOBUHY
MOKPbLIBAETCS 3a CHET ONepauMOHHOro AEHEXHOrO NoToKa. BmecTe ¢ TeM, y4nTbiBad coxpaHeHne CNoXMBLUENCSA LEHOBOW
KOHBIOHKTYPbI Ha PbIHKE 1 OMbIT MO PEUHAHCUPOBAHNIO CBOVX 00A3aTENBCTB B KPU3MC, Mbl OLIEHVBAEM TaKMe PUCKM Kak
[OBOMIbHO yMepeHHble. OOHUM 13 KKYEBbLIX CNabbiXx MOMEHTOB, MO HalLLEMY MHEHWIO, ABMNAETCS A0BOSIbHO MacLuTabHas
WMHBECTULIMOHHAs nporpamma, obumin o6bem koTopoit Ao 2015 roga, cornacHo aaHHbiM CMI, oueHuBaeTcs B 2,5 Mnpa
ponn. TakuMm 06pasoM, B CPEOHECPOYHOM MEepCrnekTMBE »AaTb OCOOO0ro yny4ylleHus [OMroBbIX METPUK BpsSd Nn
npwxoautcs. MNogaep>kka MOXET NPUATY AWLLb OT YBEMMYEHUS NPOAaX 3a CHET pocTa 06bEMOB, KOTOPbIM B TEKYLLEM roay
3annaHnpoBaH B 14%, a k 2015 rogy nnaHvpyeTca yaBOWTb BbiMyCK MeTannoB. «JIoxKy Aerta» B npodounb KomnaHum
TaKKE MOXET BHECTUM HU3Kaa WHAOPMaUMOHHAA Mpo3paYHoCTb [ pynnbl. Tak, KOHCOMMAMPOBaHHAs OT4ETHOCTb
PAaCnpPOCTPaHAETCSH NWLLb MEXOY MHBECTOPAaMU B pamKax npoxoasaLlero book—building no HOBOMY BbINyCKy U He OCTYNHA
Ha caiTe. BepoaTHOCTb AanbHelero packpbitis doMHaHCcoB Nno I'pynne, No HaleMy MHEHWIO, He SBMAETCS O4YEBUOHbIM,
OCOGEHHO Yy4uTbIBas, 4YTO AMUTEHTOM BbicTynaetr SPV - «PMK ®uHaHc». Takxe CTOMT OTMETUTb, Y4TO B CMUCKE
nopy4uTenei He 3Ha4MTCs xonamHroas komnarusa Russian Copper Company Limited, koTopas sBNSeTCA COOCTBEHHVKOM
BCEX aKTUBOB.

Russian Copper Company Limited RUSAL plc
Beipyuka 960 830 1461 76,0% 8165 10979 34,5%
OnepauyoHHas NpubbInb* 54 156 293 87,5% -63 2031 -
EBITDA** 119 212 355 67,6% 596 2597 335,7%
YncT. onepau,. AeH.noTok 52 92 98 6,3% 1286 1738 351%
HucTas npudsIins -84 -55 159 -387,4% 821 2867 249,2%
% pacxogpl 80 83 83 -0,4% 1987 1529 -23,0%
Operation margin 5,6% 18,8% 20,1% 1% - 18,5% -
EBITDA margin 12,4% 25,5% 24,3% -1% 7.3% 23,7% 16%
Net profit margin -8,8% -6,7% 10,9% 18% 10,1% 26,1% 16%

2008 2009 2010 % 2009 2010 %

AKTVBbI 1539 1485 1701 14,5% 23 886 26 525 0,9%
BHeo6GOpOoTHbIE aKTUBbI 1207 1077 1190 10,5% 20 262 22 547 7,0%
OcHoBHble cpeacTBa 791 728 800 9,8% 6088 5875 7,0%
[lexexHble cpeacTea 4 4 7 76,6% 491 236 -63,7%
DuHaHCOBLIV gonr 1036 989 1078 9,0% 13 869 11 963 -1,1%
KPaTKOCPOYHBI 797 622 146 -76,5% 2752 1361 -3,9%
[I0NroCPOYHbIN 239 368 932 153,4% 11117 10 602 4,5%

YucThiii ponr 1031 986 1072 8,7% 13 378 11727 33,7%
Debt/EBITDA 8,68 4,67 3,04 -1,63 23,27 4,61 -18,66
Net debt/EBITDA 8,64 4,66 3,02 -1,63 22,45 4,52 -17,93
EBITDA/% 1,50 2,54 4,27 1,73 0,30 1,70 1,40
Debt/Assets 0,67 0,67 0,63 -0,03 0,58 0,45 -0,13

VICTOYHMK: faHHble koMnaHui, pacyeTsl HOMOC-BAHKa

Obpatlatowmiica Boinyck PMK, kak Ham KaxkeTcs, Bce elle obnagaet HeEOOMbLUMM MOTEHUMANTOM CHUKEHNST [OXOOHOCTU
no 20 6.n. MNocnegHue caenky no BbiNycky npoxoamnu npu YTP 9.05% (12.2013). YuntbiBas 3TO, HUXKHWUIA YPOBEHb
avanasoHa HOBOro NpeanoXeHus Kaketcst Ham crnpaseanvebiM. OQHako BbIXOAWTL 3a rpaHuly AvanasoHa Mbl Obl He
PEKOMEHAOBANM, OCOOEHHO MPUHMMAaa BO BHUMAaHWE HU3KYKD WHAOPMALMOHHYIO OTKPbLITOCT KoMmnaHum, a Takxe
MacLUTabHYO MHBECTULMOHHYIO MPOrpaMmy, B pesynbTaTe KOTOPOW Mbl BIOSTHE MOXEM YBUAETL HA AONTOBOM PblHKE HOBOE
npeanoxeHne ot PMK.

Vrope Mony6es
igolubev@nomos.ru
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Alliance Oil Company — ¢ npemuei, HO CPOYHOCTb BbINMyCKa CAePXXUBAOLLMI haKTop.

B 4eTBepr 6bina oTKpbITa KHUra Ha pasmellienre 6oHaoB HeddTaHo komnaHnm AnbsiHc. Bymarn co cpokom obpalleHus B
10 neT 1 odpepTON Yepesd NsTb NET NpeanararTcs MHBECTOPaM C AManaloHoM kyrnoHa 9,5—10% rogoBbIx.

Mpexae BCero OTMETUM, YTO Npodunb KomnaHuy OOBOMBHO XOPOLLIO M3BECTEH KAk WHBECTOpPaM B JIOKasbHbIV, Tak 1 B
PbIHOK eBpoboHAOB, Ha oboux nnowlaakax y Komnanmm npenctaeneHsl 6ymarn. Bkpatue HanoMHuM, 410 HK AnbsiHC
OTHOCUTCS K [OBOSIbHO PEAKOMY CErMeHTy CpefHWX HedTsHbIX KomnaHuu. 1o aaHHbiM CMW, KOHTpONMpPYOLLMM
aKLMOHEPOM, KOTOPOMY MpuHaanexuT okono 50,3% akuuii obbednHeHHon Komnanuu, sensetca Myca baxkaes — 6par
normbwero B mapTe 2000 roga 3uaom baxaea, pykoBoadillero B cepeamHe 90-x KOKHOM HETAHOM KOMMaHWewn,
OCYLLeCTBASAOLLEN B TO BpeMs AobbI4y HedhTM B HeveHckon Pecnybnmke.

K cunibHbIM cTOpoHam KomnaHnuy Mbl OTHOCKMM MHADOPMAaLMOHHYIO OTKPbLITOCTb. ocneaHee obycnaenvBaeTcst MUCTUHIOM
Ha CTokronbMckor dpoHaoBor 6upxke. OTMETUM, 4TO 0blee KonmM4ecTBO MuHopuTapueB HK AnbaHc — 45 Tbic., B TOM
yucne McnaHckaa Rapspol. Elle ofHVMM MOMEHTOM, TOBOPSALLUMM «3a» KPEeAWTHbIN Npodunb, BbICTyNaeT Mapxa,
onepexxarwllaa CpeaHWin nokasaTenb MO CEeKTopy, a Takke MnaHMpyemMoe K BBOAy B OTOM rogy KonsuHckoe
MECTOPOXAEHME HeddTW, KOTOPOE MO MiaHaM MOXKET yaBouUTb A0Oblvy KoMnaHuu, a Takke 3aBepLUeHNEe PEKOHCTPYKUNN
Xabaposckoro HIM3, cnocobHoe yBenM4MTbL [OOMK0  CBETIbIX  HedTenpodyktoB. BmecTte C  TeM, BECOMbIM
HaCTOpPaXXMBaKLLMM GOaKTOPOM ABASETCS aKTUBHbIM POCT AONIrOBOM Harpy3ku. Tak, cornmacHo utoram nepeBoro Keaptana
2011 ropna, meTpukn Debt/EBITDA «ocTaHoBMNach» y OTMETKN B 3X, W, O4EBUOHO, Y4NTbIBAA HOBbIA 3aeM, COOTHOLLIEHME
MOXXET BblpacTh A0 3,5%, TO eCTb Kak pa3 B paMkax KoBeHaHTbl Mo eBpoboHAY. BmecTe ¢ TeM, HECKONBKO HMBEMVPYIOLLINM
©aKTOPOM BbICTYNaOT MPUMEHUMbIE KPATKOCPOYHbIE PUCKN peddHaAHCUPOBaHWSA: B paMKkax roga Hago noracuTb TOMbKO
122 MAH [OMN., Y4TO BMOMHE KOMMPOPTHO, B TOM YMCIE, y4nTbIBas 3anac NMMKBMOHOCT Ha KoHel MmapTa B 109 MiH gonn.

®uHaHcoBble pedynbTatsl Alliance Oil (MC$O)

[ Ocioswedwarcomernomamen |
Bbipyuka 1726,4 2195,8 27,2% 501,1 678,7 35,5%
OnepauuoHHas Npubbinb 453,6 307,3 -32,3% 69,9 117,5 68,0%
EBITDA 387,9 438,4 13,0% 100,7 156,3 55,2%
Onepau. AeH.NOToK 3154 203,8 -35,4% -22,4 91,4 -
“ncTast npuobink 345,0 226,3 -34,4% 58,8 1131 92,2%
% pacxoppl 34,2 21,6 -36,9% 7.9 7,2 -9,1%

Operation margin
EBITDA margin
Net profit margin

26,3%
22,5%
20,0%

2009

14,0%
20,0%
10,3%

2010

-12%
-3%
-10%

%

14,0%
20,1%
1,7%

1K2011

17,3%
23,0%
16,7%

%

3%
3%
5%

OcHoBHble 6anaHcoBble NnokasaTtenu

AKTVBbI 2727,0 3347,4 22,7% 3924,2 17,2%
BHEoBOpOTHbIE aKTUBbI 1998,4 2617,6 31,0% 3164,6 20,9%
OcHoBHble cpefcTBa 1957,3 2528,2 29,2% 3032,8 20,0%
[HeHexHble cpeacTsa 336,4 98,8 -70,6% 109,1 10,4%
DuHaHCOBLIV Jonr 710,1 1039,6 46,4% 1324,6 27,4%
KPaTKOCPOYHbI 345,5 1271 -63,2% 122,5 -3,7%
[AONTOCPOYHbIVA 364,7 912,5 150,2% 1202,2 31,7%

YueTeii gonr 3738 940,8 151,7% 1215,6 29,2%

Mokasatenu MOKPbITUA gonra

Debt/EBITDA 1,83 2,37 0,54 3,02 0,65
Net debt/EBITDA 0,96 2,15 1,18 2,77 0,63
EBITDA/% 11,35 20,32 8,97 60,81 40,49
Debt/Assets 0,26 0,31 0,05 0,34 0,03

VICTOYHMK: faHHble komnaHuu, pacyetsl HOMOC-BAHKa

MATUNETHIO CPOYHOCTL Mbl CHMTAEM [LOBOMbHO arpecCuBHbIM NMpeanoxeHnem ang KomnaHum ¢ He cambiMy POBHbIMM
dhunHaHcamn. BmecTe ¢ Tem, yuuTbiBas, 4To cnpag obpaluaomxcs 60HOoB k OM3 Ha nokanbHOM pbiHke cocTasnseT 180—
190 6.1., HOBbIM OOHA B HYKHEN rpaHMLEe NpeanaraeT NPeEMUIO K KPUBOWM CyBEPEHHOMO fonra HadmHas ot 220 6.n. OgHako
MHBECTOPaM, [OTOBbIM MHBECTUPOBATb B AOMTOCPOYHbIE BbINYCKM B TEKYLLEN KOHBIOHKTYPE, Mbl PEKOMEHOYEM
y4acTBOBaTh, HaYMHas C CepedmHbl YKa3aHHOro AmanasoHa. B aTom cnydae, BO-MepBbiX, allbTepHaTVBbl CO CTOPOHbI
Oymar C pemTMHroM HeT, a BO—BTOPbIX, MO HalleMy MHEHUO, C OOMblUei BEPOATHOCTBIO COXPaHAETCH BO3MOXXHOCTb
ancavpa npu BbIXOOe Ha BTOPWYHbIA PbIHOK. C ApYroi CTOPOHbI, HEMOXOM 3aMEeHOM NOKaNbHOMY MPEeanoXeHUo OT
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OMUTEHTA MOXET BbICTYMNTb eBpoéoHn Vostok-15 co CMP340M K KPUBOW POCCUNCKUX BANKOTHBIX 3aMMCTBOBaHUIA NopAaKka
300 6.m.

Wropb Nony6eB
igolubev@nomos.ru

3anafgHblii CKOPOCTHOV OMaMeTp — MepBUMYHOE MPEMSIOKEHME WHTEPECHO C AOXOAHOCTbio 6nmke K 9%
rofgoBblX. ["ocrapaHTua Ha4YmMHaeT gencteosaTh ¢ 1 aHBaps 2014 roaa.

Ha aton Hepene OAO «3anagHbln ckopocTHoM anameTp» (3CL) OTKPbINO KHWUrYy 3aaBOK Ha 20—-neTHue obnuraumm cepuin
01 n 02 obbemoM Mo 5 mapa py6. KaxAablid, 3aKpbiTMEe KOTOPOM HameveHo Ha 3 umoHa 2011 ropa, pasmelleHne
3annaHMpoBaHo Ha 7 UIOHA. VIHOMKaTMB CTaBkM KynoHa cocTtaendeT 8,5-9,0% rogoBbiX, YTO COOTBETCTBYET AOXOOAHOCTU
8,68-9,20% ronoBbIx kK odhepTe 4epes 5 net. Ang komdopTa MHBECTOPOB MO BbiMyCKaM MPeAyCMOTPEHA rocrapaHTia Ha
HOMWHanbHbIM 06bem (TO ecTb Ha 10 mMapa py6.), KoTopyto O6yayT obecnedvBaTb MuHMCTEpPCTBO GoMHaHCOB PO un
BHewokoHoMbaHK. [eiiCTBME rocrapaHTin pacrnpoCcTpaHaeTcs 1 Ha odepTy, M norawleHne Gymar B YCTaHOBMEHHblE
OaTbl, @ TaKXe Ha JOCPOYHOE MoralleHune B Cryyae HapylleHus 0693aTenbCTB NO BbinNaaTte kynoHa. B To »xe Bpems npwu
HaCTyNNeHUW rapaHTUMHOrO cryyas, cornacHo lNpaBunam NpeaocTaBneHns rocrapaHTnii, 06s3aTenbCTBO roCyAapCTBOM
6yneT ncnonHeHo He paHee 1 aHeapst 2014 roga. lNocnegHee, No HaWeMy MHEHWIO, SIBASETCS AOBOMIbHO BECOMOM «/10)KKOM
JerTa» B CTpykType Bbinycka. OTMeTum, B Uenax nopgaepxku npoekta 3CL 6ompketom CaHkT-lNeTepbypra B pamkax
[onrocpo4Hor uenesort nporpammbl ¢ 2013 roga NpegycMOTPeEHO CyOCMAaMpPOBaHE BO3MOXKHOrO HeAoCTaTka [AOXOA0B
(nnatel 3a nonb3oBaHWE [doporamu) Ha UHaAHCUPOBaAHME TEKyLUMX 3aTpaT, BKloYas BbiMfatel MO KyrnoHam
obnuraumnoHHbIX 3armoB. Tak, cybcuanm ropoda Ao 2016 roga (0o odepTsbl) cocTasaAT nopsaka 6,7 mnpa py6. n go 2019
rona — 9,4 mnpa pyo.

Bmecte ¢ Tem, OmuteHT BbinyckoB OAO «3anafgHblii CKOPOCTHOM AnameTp» — komnanus, Ha 100% npuHagnexailas
ropony CaHkT-lleTepbypr. NpsiMmoe y4acTve, y4uTbiBas HeraTuBHbIA ONbIT adPUIMPOBaHHbLIX KOMMaHWN MOCKOBCKOW
061acTV Ha A0NTOBOM PbIHKE, KOTOPBIMW PEMMOH Bnafen He Bceraa Hanpsmyto, Mbl CHUTAEM Kak NOOXUTENbHbI MOMEHT.
3C[ 3aHnMaeTca peanunaaumein MHBECTULIMOHHOIO NPOoeKTa CTPOMTENLCTBA NNaTHOW FOPOACKOM MarncTpani CKOpPOCTHOrO
OBXeHns (gonyctmmas ckopocTb 110 km/4ac) obuieit NPOTAKEHHOCTBIO 46,6 KM 1M MakCUMaribHOW MHTEHCUMBHOCTHIO
aBmxeHns 6onee 100 Tbic. aBToMobunein B cytku. 3C pomkeH obecnednTb CBA3b TpaHCMOPTHOro yana CaHKT-—
MeTepbypra, BkNo4as bonbluoi nopt (NpuxoanTcs okono 60% KOHTEMHEPHOro rpy3ootopoTa POCCUMCKMX MOPTOB), C
CEeTbl0 aBTOMOOWUIbHBLIX [OPOr CTPaHbl, a TakXe pa3peLlnTb TpaHCMopTHble Npobnembl ropofa. lMpoekT aABnseTcs
JOCTaTOYHO CINOXHbBIM C TOYKM 3PEHUA €ro MHTerpaumm B AENCTBYIOLLYIO MHPACTPYKTypy ropoda (Ha acTakadHble
y4acTKM MpuxognTcs okono 55% wmarmctpanu), 4TO MNPMBOAWT K €ero YAoOpOXKaHuio (obuias CTOMMOCTb MpoekTa
oueHmBaetcsa B 211,7 mnpa py6.). CTpomTenscTBO MarncTpanu pasbuTto Ha 3 yvacTka: CeBepHblii (24,1 km), LieHTpanbHbli
(13,8 kM) 1 tOxHbIV (8,7 KM). B HacTosiLLee Bpems B 6onbLel cTeneru rotoB KOXKHbI y4aCTOK, CTPOUTENLCTBO KOTOPOMO
Havanock elle B 2005 rogy. B monHom obbeme oH OyOeT BBeAeH B NnaTHyt akcnnyataumio K koHuy 2011 roga. B mae
2010 roga Takke Havyanocb CTpouTenbcTBO CEBEPHOro yvactka, OTKPbITUE ABMIKEHWS Ha KOTOPOM 3amniaHvpOBaHO Ha
2012 roa. Peanuzaumm tOxHoro n CesepHoro yvacTtkos 3C[L 6ydeT npoxoamTb C MOMOLLbID dbedepansHoro 6ompkeTta
(20,6 mnpa pyb.), 6lopketa CaHkT-eTepbypra (33,6 Mnpa py6.) 1 BbiNycka o6aMrauMoHHbIX 3aiMoB (22,5 mnpa pyo6.).
Hanbonee poporoctosawmm B 3CL sBnsetca LieHTpanbHblii y4acToK MarncTpanu: ero CToMMOCTb COCTaBuT nopsiaka 135
Mnpa py6. n 6yaeT oH peann3oBbiBaTbCA B Cpok Ao 2014 roga Ha OCHOBE rOCYAApPCTBEHHO—4aCTHOrO MapTHEPCTBA
(cbmHaHcoBoOE y4acTue rocyaapcTtsa coctaBut 50,7 Mnpa pyb.) ¢ NPUBMNEYEHUEM MEXYHAPOAHbLIX KOMMaHui. HecMoTtps
Ha uenocTHoCTb Bcero npoekta 3C[, BBOA B 3Kcnayatauumto OTAENbHbIX ydyacTkoB (KOxHoro u CeBEpPHOro) MOXXeT
NPOUCXOOMTb HE3aBMCMMO OT peanu3daumn gpyrmx ero 4vacten (LeHTpanbHoit). B cBowo o4epedb, 0ObeKTbl
He3aBEPLUEHHOrO CTPOUTENLCTBA U y4aCTK1 A0POr, BBEAEHHbIE B SKCMyatauuio 3a cHeT 6toMKeTHbIX cpeacTs ao 2011
rona, BHECEHbl B YCTaBHbI KanuTan KomnaHuv, KoTopble B AanbHEerlWemM [OMKHbI MO3BONUTL € 0bcnyxmBaTtb
06sa3aTenbCTBa No 06MrauMoHHbIM 3anMam.

Taknum 06pa3oM, 04EBMAHO, H4TO OM3HEC OMUTEHTA HaxoaMTCHA Ha cTaguu start up M elle He MMeeT MPakTUH4ecKoro
NOATBEP>KAEHWSA COCTOATENBHOCTU CBOE B13Hec—Moaenu. B 1o xe Bpems Komnanusa asnsetca 100% rocyaapCTBEHHbIM
NMPOEKTOM N MMEET Ba)KHOE WMHMPACTPYKTYPHOE 3Ha4eHue Ana AansbHeiwero padsutua CaHkT-lleTepbypra. YuntbiBas
BCE BTO, a TaKXe Hanu4ne rocrapaHTuii no BbiNyckam O6nuraunii, Mbl cHMTaem, 410 Hambonee npaBuibHbBIM ONSA
noaunumoHupoBaHua obnuraumii 3CL BbibpaTe Gymarn roCKOMMaHWin, Takke OBecneveHHble rocrapaHTUeln, a UMEHHO:
AKK, OAK, OBOPOHIMPOM. Cpean 0603Ha4YeHHbIX 3MUTEHTOB Hanbonee NUKBMAHbIMK obnuraumamm obnagaet AVIXKK,
B TO Bpems kak pasmelleHne dymar OAK n OBOPOHIMPOMa npoxogmno OTHOCUTENbHO HEAABHO — BECHOW 3TOro roa.
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Tak, OAK B mapTe, a OBOPOHIPOM B anpene—mMae pasMmecTnnu AebroTHbIE BbIMYCKM obnmraumii ¢ AoXoAHOCTh0 8,16%
rofoBbIX K NoraLleHnto Yepes 9 neT, Nocne Yero Ha BTOPUYHOM PbIHKE CAENOK Mo 3TMM Bymaram He Habnoganoce. Mexay
Tem 0603HaYEeHHbI NHAMKATMB AoxoaHocTu no 6ymaram 3C[ npegnonaraet npemuio K kpueo AVIPKK okono 45-95 6.m.
Ha Haw B3rnag, Hann4me npemmm BMoMHe onpaBaaHo, ecnu yvectb AebioT 3CL Ha OONrOBOM pbIHKE, a Takxe TOT oakT,
410 KoMnarus elle He reHepupyeT AeHEeXHbI NOTOK. MNMprHMMasa BO BHMMaHWe BCE Bbille NePeYnCcneHHoe, Mbl CHUTAEM,
4YTO NpeasIokeHe OMUTEHTA BbIMSAUT UHTEPECHBIM MO BEPXHEN MNaHKe NPeanoXXeHHOro avanasoHa, To eCTb 6nmxe K
9% ronoBsbIX.

Anekcangp NontoToB
polyutov_av@nomos.ru

AKpOH CHOBa BbIXOOUT Ha OONTOBOM PbIHOK — BEPXHAS rpaHuua BbIrMAguT CrpaBeanyBo.

B koHue maa oxumgaeTtcsa pasmellenve Ha MMBBE gByx Beinyckos obnuraumii OAO «AkpoH» (B1/B+ ot Moody's/Fitch) no
3,75 mMnpa py6. Kaxkablid, MO KOTOPbIM B HACTOALLEe NpoxoanT npouecc book-building. Cpok ob6palleHua Gymar cocTaBuT
10 net, npu atom npepycMmotpeHa odepta Yeped 3 roaa. O3By4eHHbIN OpraHM3aTtopamm OPUEHTUP MO KyMoHy — 7,95—
8,25%, 4TO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTU K 0dpepTe 8,11-8,42%.

OAO «AKpOH» Y>X& W3BECTHO MHBECTOpaM — Ha pPblHKe 00pallaioTcs OBa BbiNycka OOHOOB, KOTOPbLIE 3a BPEMs
MOBbILLEHHOMO CMPOCca Ha MOHATHLIE KOPNOPATUBHBLIE PUCKM C Havana TeKyLlero roga UMenn BO3MOXHOCTb [OBOMbHO
YBEPEHHO pacTi B UEHe W B HacTosillee Bpems TOPryloTcs C AOXOAHOCTbIO, COMOCTaBMMOW C XapaKTepuCTUKaMm
BbICOKOHAAEXHbIX AMUTEHTOB.

®duHaHcoBble pesynbTaTtbl no MCOO
ARPOR

2010/ 2010/
MITH py6. 2009 2010 2009,% 2009 2010 2009,%

BanaHcoBble nokasatenu

AKTVBBI 84 932 98 078 15,5% 128 776 149 468 16,1%
OcHoBHble cpefcTBa 20 475 24 091 17,7% 56 382 73122 29,7%
MpaBa Ha passenky M 21690 23610 8,9% 7271 7318 0,6%
Banachbl 5858 7165 22,3% 8105 9 828 21,3%
[eHexHble cpeacTBa U UX SKBUBANEHTbI 7 706 7 597 -1,4% 10 677 8897 -16,7%
DUHAHCOBLIV 0T, B TOM Yucne 32 361 35854 10,8% 47773 42 827 -10,4%

[IONITOCPOYHBIiA 19 812 22719 14,7% 35281 30 237 -14,3%

KpaTKOCPOYHbIN 12 549 13 134 4,7% 12 491 12 590 0,8%
YucTbin gonr 24 654 28 257 14,6% 37 096 33930 -8,5%
Bbipyuka 37 542 46 738 24,5% 73 577 97 788 32,9%
Banosasi npu6binb 13 603 18 858 38,6% 30693 47 582 55,0%
OnepauyoHHas NpubbInb 5374 8741 62,6% 10712 26 026 143,0%
EBITDA 7275 10 336 42,1% 16 500 29 900 81,2%
YnnayeHHsle % 364 694 90,7% 1984 2 066 4,2%
Yuctasa npubbinb* 3440 6279 82,6% - - -
YucTas npubbinb No 0THETHOCTM 7 256 6279 -13,5% 11075 20 052 81,1%
ﬂ::f;i‘:g;‘;m“ T T 6107 7720 26,4% 17 539 26 194 49,3%
PenTtabenbHocts EBITDA 19,4% 22,1% +2,7 n.n. 22,4% 30,6% +8,2 n.n.
PeHTabensHoCTb YMCToN NpUbbINu** 9,2% 13,4% +4,2 n.n. - - -
®duHaHcoBbIn aonr/EBITDA 4,45 3,47 -0,98x 2,90 1,43 -1,47x
YucTbin nonr/EBITDA 3,39 2,73 -0,66x 2,25 1,13 -1,12x
EBITDA/ynna4eHHble % 19,98 14,89 -5,09x 8,32 14,47 -6,15x

* 6e3 yyema agpgpekma om npodaxu 0onu OAO "CubHegpmezas”
** no npubkinu 6e3 ydema don. doxoda om OAO "CubHegpmezas”

VcTouHnk: paHHble Komnanuii, pacyetsl HOMOC-BAHKa

3 cunbHbIX CTOPOH KPEAUTHOro MpPodunng 3MUTEHTA MOXXHO OTMETUTb YBEPEHHbIE TEMMbl POCTa OMepaLoHHbIX U
b1HaHCOBbIX NokazaTteneit B Tevenne 2010 roaa, KOTopbIM criocobcTBoBana 6naronpuaTHas LieHOBas KOHBbIOHKTYpa npu
YBENNYEHN 0OLEMOB BbIMyCKa TOBAPHOM NPOAYKLUMN, B TOM YUCIE U XapaKTepU3yloLLEeNCcsa 601ee BbICOKOW 4OOABNEHHOM
CTOMMOCTbIO. Tak, 3a NPOLUNbIM rof 06LLMIA BbIMYCK TOBAPHOW NPoAyKuumn BbIpoc Ha 8,3% A0 5,8 MIH TOHH, B TOM YKCe Mo
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CINOXHbIM YO0OpeHUsM — «+15,7%» 0o 2,4 MnH ToHH. Bbipyyka OAO «AkpoH» B 2010 rogy, cornacHo, gaHHsiM MC®O,
Bblpocna Ha 24% no 46,738 mnpa py6. Mpwn atom EBITDA yeenuymnace Ha 42%, no 10,336 mnpa py6. Hopma EBITDA
OTHOCUTENBHO nokagaTens 2009 roga Bo3pocna Ha 3%, A0 22%.

Mpwn 3ToM He ByademM ynyckaTb U3 BUOY Te «HefoCTaTKW» Kak B YaCTW XapaKTepuCTUK camor KoMnaHuu, Tak 1 CTPYKTypbl
nnaHupyeMbiX CAENoK, KOTopble B AOXOAHOCTN HOBbIX BymMar, Ha Hall B3rfs[, AOMKHA KOMNEHCMPOoBaTb AOMOMHMUTENbHAS
npemus. Mo KpeauTHOMY NPOUMTIO OTMETUM, HYTO BbICOKAaa WMHBECTMLMOHHAA aKTMBHOCTb, CBSi3aHHasd C peanusauuveit
npoekta «OneHnin Py4ein» Mo yKpenneHuio CblipbeBoi 6a3bl oocdaTHOrO HampaBneHWUs, a Takxe MOoAepHU3aunn u
paclWMpPEeHMio  MPOW3BOACTBEHHOIO KoMMnekca, obycnoBuina HeoOXOAMMOCTb YBENNYeHMs MacluTaboB 3aeMHOro
dorHaHcHpoBaHmsa. B npolunom rogy 9T0 BbIPa3uioch B pocTe KpeanTHoro noptdpens no 35,85 mnpa py6. U nexopsa ms
TOrO, YTO MHBECTMNAHbI TONbKO MO NPoekTy «Onerun Pyyeit» 3annaHnpoBaHbl Ha ypoBHe 5,9 mnpa pyo., BNOMHE BEPOSTHO
fanbHenulee yeenuyeHve o6beEMOB KpPeaMTHOro noptdensd. BmecTte ¢ TeM, puUCKM pedmHaHcupoBaHus Ans AkpoHa
COBCEM He BbIMAAAT YrpoOXXatoLLMMN: POCT Map)XMHaNbHOCTX MoAAep»Kan YKpenneHue kadectBa MOKPbITUS aonra:
cooTHoLleHue HuceTbin gonr/EBITDA cHuamnock go 2,73x ¢ 3,39 no utoram 2009 ropa.

Mo CcTpyKType Bbinycka MoryT GbiTb OnpeAeneHHble «NPeTeH3nn» B 4acTu aMOULMO3HOrO CpoKa HoBbIX 3aiimoB — 10 neT,
OfHaKO Hanmyve oepTbl Yepes3 3 roga OTHACTM CriakmBaeT obLlee BrievaTneHne, 0CoBeHHO Ha qooHe Ha3peBaroLLero
OCTOPOXHOIO OTHOLLEHNS K ANUHHBIM Gymaram.

Ha Haw B3rnsg, Haxopsawuvecs B obpalleHun BbinyCkn AKpoH-2 (YTP 6,16%/137 gH) n AkpoH-3 (6,28%/346 nH)
«cnabble» Ona Toro, 4Tobbl CTaTh MHAMKATOPaMmM CNpaBenvBoOn 4OXOAHOCTM HOBbIX Oymar. Bo—nepBbIx, X NMKBUOHOCTb
BECbMa orpaHudeHa. Bo—BTOpbIX, 32 BPEMS @XMOTaXHOrO CMpoca Ha BbIMYCKW 2 SLUeioHa C MOHATHBIMA PUCKaMU KX
[OXOOHOCTW NEPELLNN Ha YPOBHM, COOTBETCTBYIOLLME BbINYCKaM 3MUTEHTOB, XapakTepuayoLmxca 6onee Ka4eCTBEHHbIM
PrHaHCOBbLIM Npodmnem. Mbl Takxe LOMyCKaeM, 4TO NepeoleHeHHOCTN Bymar AKpoHa cnocobCcTBOBan Mx NoMOapaHbI
cratyc. Ha TekyLMit MOMEHT Havbonee BblpasuTefbHbIM OPUMEHTUPOM aAnsa Oymar AKpoHa MoryT cTtate obnuraumm
xonguHra EBpOXuM xapakTepusyroLLeroca CXOXMMK OTPaCEBbIMM PUCKaMK, a TakxXe nepcrexkTveBamyv noMoapaHoro
cTaTyca B CUNY Hann4msa penTuHra oT mexkgyHapopaHbix areHTcTs (BB/BB ot S&P/Fitch), xoTs n 3gecb MOXXHO BbiCKasaTb
onpefeneHHble NPEeTeH3NMN OTHOCUTENbHO cnaboi NUKBMOHOCTM W 6ofee ANWMHHOM Aropauun. 1o uToram nocnemHux
caenok goxoaHocTk 6ymar EBpoXuma k odbepTe Bo BTopor nonosuHe 2015 roga coctasnseT nopsaka 8,3% rofosbix.

Ha Haw B3rnsag, Haxogawmecs B obpatleHnn Bbinyckn AKpoH—2 (YTP 5,24%/131 gH) 1 AkpoH—-3 (6,06%/340 aH) cnabel
AN Toro, 4Tobbl CTaTh MHAMKATOpamy ChpaBefMBON [OXOQHOCTM HOBbIX Oymar. Mpemua 3a noTeHumanbHble PUCKN
YBENNYEHW KPEeaMTHOro NopTdiens, BEPOATHOE YCUMEeHMEe AONTOBOM Harpy3ku MpU M3MEHEHUM KOHBIOHKTYPbI TOBapPHbIX
PbIHKOB B NepcnekTuee bnmkanumx 3 NeT Ha MeHee KOMOPTHYIO BKYMNE C MNaHNPYEMbIM YxeCcTodeHnem baHkom Poccumm
MPOLEHTHOM NONUTUKK HEOCTNopUMA.

Onbra EdppemoBa
efremova_ov@nomos.ru

«PeHoBa-CTpoiil pyn»: Npe—MapKeTUHI e6OTHLIX 06NUraLmii.

«PeHoBa-Ctpoil pyn» Havyana npe—-mapkeTnHr 3-neTHero Bbinycka obnuraumii OO0 «PCIr-®uHaHc» cepumn 01
obbeMoM 3 Mpa py6. Pasmellenve obnuraumin OmuTeHta OyaeT  ocyllecTBnATbCA B doopme  book-building.
MnaHvpyembln nepuon cbopa 3asBOK Ha LEeHHble Oymary npuxoamtcs Ha BTOpylo nonoBuHy Mas 2011 ropa.
VHonkaTvBHaa cTaBka KyrnoHa no obnuraumam KomnaHuum HaxoauTtess B AmanasoHe 10,75-11,25% ropoBblx, 4TO
cooTBeTcTBYeT AoxogHoct 11,04-11,57% roposbix k odepte 1,5 roga. Obnuraumm obecrnedeHbl MopyYUTENBCTBOM
ronosHon komnaHuu Ipynnel RSG International Ltd. MnaHnpyeTcs BKNtOYeHWE LeHHbIX Oymar B KOTMPOBAbHbIA CMMCOK
«B» MMBB.

Cpean KomMnaHui CTPOUTENBHOMO CekTopa, YbM obnuraunn obpaujatotcd Ha gonrosom pbiHke (JTCP u JlenCrneuCMY), ¢
«PeHoBa—CTpoiil pyn» B 6GonblUei cTeneHn no Macwtabam un addeKTMBHOCTN 6uaHeca cooTHocuTca JleHCneuCMY
(NCC): no Bbipydke — 13,9 mnpa py6. npotms 17,7 mMapa pyb. COOTBETCTBEHHO; Mo peHTabensHocTy EBITDA — 32,5%
npotne 31,5% cooTBETCTBEHHO. YTO KacaeTcs AONrOBOM Harpys3ki, TO 30eCb Havbornee KOMAOPTHbLIA YypPOBEHb Obin Y
JICC, Hexxenn y PCI™: cooTHowweHue HucToiin gonr/EBITDA coctasuno 1,15x npotue 4,40x COOTBETCTBEHHO. B TO ke Bpems
6e3 yyeta gonra PCI nepen akumoHepamu B pasmepe 9,2 mnpg py6. (oxuaaetcs, 4to B 2011 rogy oH OyOeT BKAOYEH B
yCTaBHbI Kanutan) cooTtHoweHne YucToii gonr/EBITDA B 2010 rogy coctasuno 2,40x, a B 2011 rogy nporHo3upyetcs
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KomnaHuelt Ha ypoBHe 3,76X, KOTOPbIV CNOXHO Ha3BaTb KOMJIOPTHbLIM, HO BMOSIHE XapakTEPHbIM ANA oTpacnu (Hanpumep,
y JICP Yuctbin nonr/EBITDA B8 2010 roagy coctasuno 3,50x). Bmecte ¢ tem, y PCI B otnnune ot JICC otcytcTByeT
KPEOMUTHBIN PENTUHE, KOTOPbIM KOMMaHWa mnoka TObKO MnaHvpyeT 003aBeCTUChb, [N HYero y Hee yXe VMeeTcH
ayampoBaHHaa ot4yeTHocTb no MC®O, kpome Toro, coszgaHa npo3padHas topuanyeckas CTpykTypa. Takum obpasom, B
HacToslLLIee Bpems npeanaraemMble o6nvraumm nuileHbl BO3MOXXHOCTM nonacTe B Jlombapa LIB. B nopaepxky KpeamTHomy
npodpunto PCIT MOXXHO OTHECTM Hanuyne y KoMnaHmm CcuibHOro akumoHepa B nuue 'K PeHoBa (CTOMMOCTb akTWBOB MO
ntoram 1 nonyroams 2008 roga oueHnBanack B 28,7 Mnpg Aonn.), kotopas BnageeT 75% MuHyc 1 akumst [pynnel. B cBoto
o4epenp, CTPyKTypa camoro obnuralloHHOrO 3aima, Ha Hall B3rnsg, ABndeTca cnabor, MOCKOMbKY Ha AOMTOBOW PbIHOK
«Penosa—-Ctponl pyn» Bbixognt 4epe3 SPV-komnannio OO0 «PCI-®uHaHc», a ronosHasa ctpykTypa RSG International
Ltd. (nopy4uTens Mo 3aiiMy) MMEET KUMPCKYHD «MpOoMnucKy». YduTbiBas Gonee cnaboe kpeguTHoe kadectBo PCIT B
cpasHeHun JICC, a Takxe CTPYyKTypy 0BAMraumMoHHOro 3aima, npeanoxeHHas npemus k obnuraumsam JICC cepuin 01 1
BO-1 Ha ypoBHe 270-320 6.1., Ha Hall B3rNsA, BIMSAUT BNOMHE onpasaaHHom.

DurHaHCOBbIE pe3ynbTaThl CpaBHUBaEMbIX komnaHuii 3a 2010 roa (MCPO)

mnpza pyo6. JICP JleHCneuCMY PCI

Bbipyuka 49,950 17,709 13,866
EBITDA 8,687 5,575 4,502
Yucras npubbinb 1,771 3,778 2,693
®uHaHcoBBbI Aonr 31,703 9,164 20,927
YucToin gonr 30,376 6,413 19,821
PentabensHocts EBITDA 17,4% 31,5% 32,5%
PeHTabenbHOCTb Mo YncTomn

NPUGHIN 3,5% 21,3% 19,4%
YucTblii nonr/EBITDA 3,50 1,15 4,40
S&P B/CtabunbHbIn B/CtabunbHbIn -
Fitch - - -
Moody's B2/CtabunbHbIn - -

McToynuk: paHHble Komnanuii, pacyiets HOMOC-BAHKa

Mexay Tem, crnegyeT OTMeTUTb, 4YTO «PeHoBa-CTtpoinlpyn» yxe He nepBas KOMMAHWS U3 CTPOUTENIbHOrO CeKTopa,
KOTOpasa Ha4MHaeT NPe—MapKEeTUHI CBOMX 0bauraumin. Tak, eLle B Ha4ane anpens 3Toro roga cBon 6rpxxesble obnuraumm
npepnoxun XonaunHr Setl Group, a nmeHHo OO0 «Catn Ipynn» cepun BO-1 o6bemom 1 MApa pyod., MHOMKATMB CTaBKM
KyrnoHa no KoTopbiM coctasu 12,0-12,7% rofosbix, YTO COOTBETCTBYET AOXOOHOCTU Ha yposHe 12,36—13,10% rogosbix K
odpepTe Takxke Yepes 1,5 roga. Mpu aTom KomnaHus 13 «CeBepHOM CToNMLUbI» NnaHMpoBana pasMeLLeHne CBonx bymar B
anperne—mae 3Toro rofa, Ho MoKa Tak U He PeLLnach Ha KOHKPETHbIE AENCTBUSA.

Takum 06pas3om, NpUHMMAs BO BHMMaHWE BCE BbiLLe NMepeyncrieHHoe, Mbl CHATaeM, 4TO AeBKTHbIM BbiNyCcK obnmnraumii
000 «PCl'-=®uHaHC» MOXXeT NPeACTaBnATe MHTEPEC ANA MHBECTOPOB, FOTOBbIX K PUCKY, HAYMHASA YXKE C HUXKHEN MPpaHuLLbl
OpWMEHTMPA, 3a YTO OMUTEHTOM MpednaraeTcs COOTBETCTBYIOLLAA MPeMUs, B TOM 4MCNe U K Bymaram SHepreTuyeckmx
KOMMNaHu «MatepuHckoit» 'K Perosa (TTK-5, 6 1 9).

Anekcangp NontoToB
polyutov_av@nomos.ru

Catn "pynn: NnepBUYHOE NPennoXeHe.

B Havane anpensa aToro roga npe—mapKeTUHr Bbinycka Bupxxesbix obnuraumii cepum BO-1 obbemom 1 Mnpa py6. Havana
komnaHua Catn Mpynn. ViHanMkaTMB cTaBkm KymoHa no Gymaram coctaengeTr 12,0-12,7% roaoBbIX, YTO COOTBETCTBYET
JOXOAHOCTW Ha ypoBHe 12,36—13,10% roposbix k odepTe Yepes 1,5 roga. MnaHvpyemas gara pasMeLleHns — anpenb—
Mar 3Toro roga. OMUTEHT He HOBMYOK Ha [OMITOBOM PbIHKE W B HACTOSLLEEe Bpemsa B obpallleHMV HaxOAUTCS BbIMyCK
obnuraunii cepum 01 (YTM 12,59%/341 OH.), KOTOPLIA, TEM HE MEHee, He OTNMYaeTCs NUKBUOHOCTLIO, YTO 3aTpyaHsAeT
No3MLMOHMPOBAHME HOBOIO 3aiMa OTHOCUTENBHO Hero. BmecTe ¢ Tem, coBcem HepasHo, 24 mapTa 2011 roga, cocToanoch
pasmeLLleHe BUPXKEBLIX 0ONUraumnin SMUTEHTA U3 CTPOUTENbHOM oTpacnu komnaHum JICP cepmmn BO-3 obbemom 2 Mnpa
py6. Mo ntoram book building ctaBka 1 KynoHa nNo gaHHOMY BbINyCKy Obina ycTaHoBneHa Ha ypoBHe 9,5% rofoBbix, 4TO
COOTBETCTBYET AOXOAHOCTU 9,73% rofoBbIx K noralueHuio Yepes 3 roga. CTOMT OTMETUTBL, YTO B XO€ Npe—MapKeTuHra K
obnuraumsam JICP 6bin NpOsiBNEH MOBbILLEHHbIA MHTEPEC WHBECTOPOB, MOCKOMbKY CHavana npeanoXXeHHbI BbiMyck
MeHblUero obbema cepun 5O-4 obbemom 1,5 mnpa py6. 6bin 3amMeHeH Ha Gymarn 6onbliuero HomuHana cepun 6O-3

AHanutuyeckoe ynpaBrneHune

(495) 797-32-48 HOMOC
E-mail: research@nomos.ru BAHK



MOHUTOPUHI NEPBUYHOIO PbIHKA

27 maa 2011 roga

obbemoM 2 Mnpa pyob., a 3aTeM, OPUEHTUP AOXOAHOCTM MO 0bAMraumsam 6bin NOHVXKEH OpraHM3aTopoM 3aima ¢ 9,65-9,9%
rofoBbIX 4o 9,5-9,65% rogosbiX.

DrHaHCOBbIE pe3ynbTaTbl CpaBHUBaeMbIx komnaHuii 3a 1 non. 2010 roga (MC$O)

Bbipyuka 8,558 17,7117 2,788
EBITDA 3,668 2,923 0,439
YucTas npubbinb 2,539 -0,613 0,176
®DuHaHCOoBbIV Aonr 5,365 35,891 6,421
YueTbin gonr 3,885 28,198 6,270
PenTabenbHocTe EBITDA 42,9% 16,5% 15,7%
PeHTtabenbHOCTL MO YnCTOi

npubbInu 29.7% ] 6.3%
YucTbin aonr/EBITDA 0,53 2,40 3,76

VcTouHnk: paHHble Komnanuii, pacyetsl HOMOC-BAHKa

Mexay Tem, JTICP, kak n Catn 'pynn, rnaeHbiM o6pasdom onepupyeT B CaHkT—eTepbypre, HO OTNNYaeTCs OT NOCNenHeN
6onee KpenknMm KpeamTHbIM Npodounem. Tak, cornacHo otyeTHocTh 3a 1 nonyroame 2010 roga no MC®O, no maclutabam
6usHeca JICP npesocxoant Catn Npynn B 6onee 4em 6 pas, no pasmepy nokazartens EBITDA — npaktuyeckn B 7 pas, a
cooTHoweHve YucTbii gonr/EBITDA, no utoram 1 nonyroama 2010 roga 6bIN0 CYLECTBEHHO HWXE W COCTaBMNO 2,4x
npoTMB 3,76X COOTBETCTBEHHO. TOXOXYIO CUTyaUMIO MOXHO HabntogaTb B cpaBHeHun Catn pynn ¢ Apyrim y4acTHUKOM
[0MroBoro pbiHka komnaxueit JleHCneuCMY (J1CC), Bbipyyka koTopoit 3a sstHBapb—utoHb 2010 roga 6bina Bhilwe B 3 pasa,
nokazatens EBITDA - B 8 ¢ nuwHeM pas, cooTHolleHnn YucTeii gonr/EBITDA coctasmno 0,53x. He B nonb3y Catn INpynn
BbICTYMaeT OTCYTCTBME MEXAyHAapPOOHOro KPEAUTHOro penTuHra, kotopble npucytctBytoT y JICP n JICC ot Fitch n S&P
COOTBETCTBEHHO — Ha YPOBHE «B». YyuTbiBag 6onee cnaboe kpeamtHoe kadectso Catn Mpynn Ha done JICC n JICP, mbl
cymTaem npemuto cebite 400 6.M. K Bymaram 3TUX KOMMNaHW BMOHE YMECTHOW.

B 10 e Bpema HanomHuM, 410 y CoTn pynn Ha [ONFOBOM PbIHKE MONOXMTENbHAs kpeauTHas muctopusa. Komnaxus,
HeCMOoTps Ha kpuauc, cmorna B 2009 rogy nNponTv odepTy no obnuraumam cepum 01, BbikynvB y Bnagensues 60,25%
BbiNycka Ha 615 MnH pyb. Tem He MeHee, y4uTbiBad 3aMeTHble Pa3NUynA B KPEOUTHbIX MeTprkax OOO03Ha4eHHbIX
KOMMaHWI, Mbl CHATaeM, 4TO HoBble obnuraumm Catn 'pynn MOryT NOLOWTU MHBECTOPAM rOTOBbLIM K O4EBMAHLIM PUCKaM,
KOTOPbIM Oy[eT MHTEPECHbLIM MPUHATL Y4aCcTUE B pa3MeLLEHN MO BEPXHEN rpaHnLa 3asBNEHHOr0 OpUeHTMPa.

Anekcanap lNomntoToB
polyutov_av@nomos.ru
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KoHTakTHaa nHgpopmaums

HOMOC-BAHK (OA
LY (G0 Pagnwesckas, o.2/1 c1p.5

Muekos PomaH / ext. 4120
(495) 797-32-48

[enapTameHT 4ONroBbIX UHCTPYMEHTOB (495) 797-32-48

OupekTop AenapTamMeHTa FonoBaHoB Banepuii / ext.4424

Crapwwui Buue-npesuaeHTt

109240,MockBa, yn. BepxHsas

pivkov_rv@nomos.ru

ib@nomos.ru

golovanov_vn@nomos.ru

Ananutuka (495) 797-32-48

research@nomos.ru

Fony6es Uropb / ext. 4580

igolubev@nomos.ru

Edpemosa Onbra / ext. 3577

efremova_ov@nomos.ru

MontotoB AnekcaHap / ext. 4428

polyutov_av@nomos.ru

®depnoTkoBa EneHa / ext. 4425

fedotkova_ev@nomos.ru

Eropos Anekceii / ext. 4426
(495) 797-32-48
Lisensk EBreHun / ext. 3581
(495) 797-32-48

ConpoBoxaeHne aMUCCUN

[lenapTameHT onepauuin Ha PUHAHCOBbLIX PbIHKaX

OupeKkTop AenapTameHTa TpeTbsikoB Anekcen / ext. 3120

egorov_avi@nomos.ru

tsvelyak_ea@nomos.ru

tretyakov_av@nomos.ru

PykoBoguTenb rpynnbl NOpTdenbHbIX MEHEAXePOB OpnsiHcknin AHapeli / ext. 4673

orlyanskiy_av@nomos.ru

HavanbHuk YnpasneHus npogax MonoB PomaH / ext. 4671

popov_ry@nomos.ru

KnueHTckuin meHemxep MaptowkuH AHgpen / ext. 4597

maryushkin_aa@nomos.ru

KnneHTckmun meHeoxep Matpocos Knpunn / ext. 4677

matrosov_ka@nomos.ru

[enapTameHT 6poKepCKOro o6cnyxmBaHms u
ynpaBneHusi akTuBamm

(495) 797-32-48

3amecTuTenb AMpekTopa genapraMmeHTa MartiowmHa AHHa/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru

HavanbHuk oToena noaaepXku KnMeHToB CotHukoBa EBrenus /ext. 4132  sotnikova_ea@nomos.ru

OrpaHquHMe OTBETCTBEHHOCTU

Hacroswmin fokymeHT 6bin nogrotoBneH AHanutudeckum ynpasneHnem HOMOC-BAHKa 1 uMeeT UCKNHUUTENBHO MHAOPMALMOHHOE 3Ha4YeHWe W He MOXET paccmaTpuBaThCs Kak
npeanoxeHne Unm nobyxaeHne K nokyrnke Unu NpoAaxe LieHHbIX Bymar, a Takke CBsid3aHHble C HUMU (OMHAHCOBbIE UHCTPYMeHTbI. MIHpopmaLms, N3NoxKeHHas B HacTosILLeM JOKyMeHTe,
MMeeT UCKITIoYNTENbHO MHPOPMALIMOHHOE 3HAYEHNe N He MOXET paccMaTpUBaTbCA Kak NPeAnoXeHne unu nobyxaeHne K nokyrnke unv npofaxe LieHHbIX Gymar, a Takke CBf3aHHble C
HUMU (PUHAHCOBbIE MHCTPYMEHTBI. MIH(bopMaLuums He siBnsieTca ucyepneliBatoLleit, 6bina cobpaHa n3 nybnmyHbix NCTouHukoB, kotopele HOMOC-BAHK cuntaet HagexHbiMn, HOMOC-
BAHK He paet rapaHTuii OTHOCUTENbHO MX TOYHOCTW UNK NOMHOTLI. Jllo6oe nnLo, paccmaTpuBaloLLee BO3MOXHOCTb npuobpeTeHns obnurauuii, 4OMKHO NPOBECTU CBOW COBCTBEHHbIN
aHanm3 (UHaHCOBOTO MOMOXeHns AMuTeHTa, opyunTens M OCHOBHbIX YCNOBMIA BbiMycka obnuraumid. JlioGoi nomyyatens HacTOALLEro JOKYMeHTa [OMKeH onpefdenuTb ans cebs
OTHOCUTENBHOCTb UHPOPMaLMK, CoAepXaLLencst B HEM, U NPW MOKyMNKe LieHHbIX ByMar OH JOIKEH onMpaTtbCs Ha Takoe UccreaoBaHune, koTopoe codTeT Heobxoaumbim. HOMOC-BAHK,
ero pykoBOACTBO, NPeACTaBUTENU U COTPYAHWKM HEe HecyT OTBETCTBEHHOCTU 3a oGO MPSMOI UMU KOCBEHHbIN ylep®, HacTynuBLIMIA B pe3ynbTaTe UCMONb3oBaHWS MHOpMaLmm
W3MOXEHHOW B HacTosiLLeM AoKyMeHTe. [laTa, ykadaHHasi Ha JaHHOM JOKYMEHTe, He 03HavaeT, YTo HopmaLms, coaepxallascs B JaHHOM OKyMeHTe, SBMSeTCS NOSHOW U/Wnn TOYHOM
Ha aty aaTy. HOMOC-BAHK He GepeT Ha cebsi 0643aTenbcTBO 0GHOBNSATL MHOPMALMIO, COAEPXaLLyOCH B AaHHOM AOKyMeHTe. [lJaHHbI JOKYMEHT Takke He SBMSeTCS COCTaBHOM
YacTblo [OKYMEHTOB, MoAmnexaliux npeacTaBneHuio B niobGon rocyaapCTBEHHbIA OpraH, perynupylowmii nopsaok COBEpLUEHVSt onepauuin ¢ LeHHbiMu Gymaramu. Kpome Toro,
BblleykasaHHble opraHbl He paccmaTpuBanit HacTOSILLMIA JOKYMEHT, He MoATBepXaanu U He onpeaensinn ero afekBaTHOCTb U TOYHOCTb. Llenbio HacTosLero AokymeHTa 1 nobon
npunaraemoi kK Hemy OMHAHCOBO [JOKYMEHTaLMM He SIBMIAETCA CO3AaHNe OCHOBbLI AMNs NPOBEAEHUS KPeAUTHON UM UHOWN OLEHKM, U 3TV JOKYMEHTbI He crieyeT paccMaTpuBaThb Kak
pekomMeHaaLmto no npruobpeTeHuio obnuraumii.

AHanuTuyeckoe ynpasreHue

(495) 797-32-48

E-mail: research@nomos.ru

HOMOC
BAHK
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	Новое предложение в сегменте «Металлургия и Добывающий сектор»: Евраз и/или Мечел? 
	За последние несколько дней сформировался довольно плотный поток нового первичного предложения, включающего уже известных участникам рынка Холдинг Евраз, который начал сбор заявок на учаcтие в размещении облигации серии 07 своей SPV-компании «ЕвразХолдинг-Финанс» на сумму 15 млрд руб., а также Группа Мечел, организовавшая book-building сразу двух выпусков серий 17 и 18 по 5 млрд руб. каждый. Схожей характеристикой предлагаемых бумаг является выбранный эмитентами срок до погашения – 10 лет, а также возможность предъявить бумаги к оферте через 5 лет с момента размещения, что может подтолкнуть как к идее выбора альтернативы, так и осуществления «диверсификации» новых позиций. В части прозвучавших ориентиров можно отметить, что по бумагам Евраза ставка купона на 5 лет ожидается на уровне 8,5-8,75% (YTP 8,68-8,94%), при этом Мечел готов предоставить премию к выпуску Евраза на уровне 25 б.п., ориентируя на ставку в диапазоне 8,75-9% (YTP 8,94-9,2%). 
	В этом году компании уже появлялись на долговом рынке: Мечел также с двумя выпусками рублевых облигаций серий 15 и 16 с такими же параметрами по срочности, Евраз, размещая еврооблигации, часть средств от которых была направлена на рефинансирование выпуска еврооблигаций с погашением в 2013 году. Понимание о ключевых характеристиках финансового профиля по итогам 2010 года уже сформировалось и можно отметить существенные позитивные сдвиги, как в части восстановления ключевых финансовых показателей при поддержке благоприятной конъюнктуры товарных рынков, так и кредитного профиля в целом, где ключевое место мы отводим ослаблению имеющейся ранее долговой нагрузки, а также оптимизации кредитного портфеля по срочности и стоимости заемных ресурсов. 
	В части долговой стратегии можно отметить стремление каждой из компаний к оптимизации, однако ключевым различием является то, что Группа Мечел находится в активной стадии реализации своего проекта по разработке Эльгинского месторождения и строительству подъездного пути к нему, который «отвлекает» на себя значительную часть привлекаемых заемных ресурсов, ограничивая маневренность в части рефинансирования имеющихся долгов, а также требует привлечения дополнительных средств (план по привлечением на текущий год, согласно заявлениям менеджмента, порядка 1 млрд долл). Первые операционные потоки по Эльгинскому проекту, согласно заявлениям менеджмента, ожидаются во второй половине 2011 года, однако переход на круглогодичную загрузку мощностей ожидается не ранее 2013 года. Общий объем инвестрасходов на текущий год оценивается в 2 млрд долл. и основанная их часть капвложений в Эльгу. Руководство Мечела планирует IPO своих горнодобывающих активов, объединенных дивизионом «Мечел-Майнинг», однако пока никаких деталей планируемой сделки нет, при этом массовый прецедент не состоявшихся отраслевых IPO создает определенные опасения относительно процесса ее реализации. 
	  
	Источник: данные компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	В то же время основные действия Евраза сосредоточены главным образом на том, чтобы уменьшить масштабы имеющегося кредитного портфеля. И, на наш взгляд, именно данный аспект становится ключевым критерием при оценке инвестиционной привлекательности сравниваемых эмитентов. Кроме того «в пользу» Евраза свидетельствует и тот факт (если ориентироваться на последние новости), что Компания находится сейчас в преддверии сделки по продаже принадлежащего ей пакета акций шахты «Распадская», обещающей приток дополнительных ресурсов, в объеме до 4,6 млрд долл., большую из которых планируется также направить на рефинансирование имеющегося долга. В случае успешной реализации сделки Евраз по своим кредитным метрикам сможет приблизиться к более сильным представителям отрасли, что позволит нивелировать существующую разницу спрэдов и компенсирует инвесторам факт того, что выпуски «ЕвразХолдинг-Финанс», в отличие от облигаций Группы Мечел, не имеют статуса ломбардных. 
	На наш взгляд, при текущей конъюнктуре, ощущающей на себе давление факта того, что рынок может оказаться под давлением процесса повсеместных переоценок особенно в выпусках длинной дюрации, если ставки денежного рынка продолжат рост, обозначенные ориентиры и по облигациям ЕвразХолдинг-Финанс и по выпускам Мечела выглядят довольно оптимистично. Судя по всему, они базируются на перспективах укрепления финансового профиля каждой из компаний. И если руководствоваться этим принципом, мы считаем, что более ощутимый апсайд возможных переоценок после еще большей оптимизации имеющейся долговой нагрузки несут в себе бонды ЕвразХолдинг-Финанс, хотя и бумаги Мечела «постараются» их догонять, реализуя дополнительно свой «ломбардный статус». С точки зрения диверсификации, мы считаем возможным участие в размещении и той, и другой компании. При этом целесообразным считаем ориентироваться на середину имеющегося диапазона. В бумагах Мечела, учитывая инвестпланы, вероятность появления в ближайшей перспективе нового предложения, на наш взгляд, выглядит довольно высоко, поэтому интересную для покупки ставку купона мы оцениваем на уровне не ниже 8,8% (YTP 9,0%) реализуемой. В бумагах Евраза покупку мы считаем интересной не ниже, чем с купоном в размере 8,6% годовых, что соответствует доходности к оферте 8,78% годовых и отражает справедливую премию на уровне не менее 40 б.п. к сопоставимым по дюрации выпускам эмитентам, представляющим другие отрасли и характеризующихся более сильным кредитным профилем (в частности, бумагам ЕвроХим-03/ВВ от S&P и Fitch/YTP 8,25%, ВымпелКом-6, -7/BB от Fitch и Ва3 от Moody's/YTP 8,39%). 
	Ольга Ефремова 
	efremova_ov@nomos.ru 
	 
	Кокс: первичное предложение интересно с доходностью от 9% годовых. 
	На этой неделе горно-металлургическая группа «Кокс» открыла книгу заявок на биржевые облигации серии БО-2 объемом 5 млрд руб., закрытие которой намечено на 30 мая 2011 года, размещение запланировано на 1 июня. Эмитентом выпуска выступит головная компания Группы – ОАО «Кокс», которой присвоен рейтинг от двух агентств: Moody's («В2») и S&P («В»/Стабильный). Отметим, что при данном уровне рейтингов бумаги Компании, скорее всего, формально уже не успеют попасть в Ломбард ЦБ, поскольку с 1 июля 2011 года они не будут удовлетворять новым требованиям Банка России, которые предполагают рейтинг на ступень выше. Ориентир ставки 1 купона по бумагам «Кокса» находится в диапазоне 8,7%-9% годовых, что соответствует доходности к погашению через 3 года на уровне 8,9%-9,2% годовых. Средства, полученные от размещения биржевых облигаций, Группа направит на финансирование своей операционной деятельности.  
	В преддверии данного размещения Компания раскрыла финансовые результаты как за 2010 год, так и 2008-2009 годы по МСФО, вероятно, чтобы заполнить информационный вакуум, возникший вокруг финансового профиля Группы. Отметим, что «Кокс» не отличается высокой транспарентностью бизнеса, раскрывая отчетность раз в год. Причем последние финансовые данные были представлены только за 2008 год. Тем не менее, ситуация с информационной прозрачностью улучшается, поскольку в 2010 году Компании был присвоен рейтинг «В»/Стабильный от S&P, который уже феврале этого года был подтвержден агентством на тех же уровнях.   
	В целом, итоги 2010 года для «Кокса» можно охарактеризовать как успешные относительно 2009 года. Так, консолидированная выручка Компании увеличилась на 64% до 44,259 млрд руб., показатель EBITDA – на 121% до 9,159 млрд руб., а рентабельность EBITDA – на 6 п.п. до 21%. Кроме того, Группа получила за минувший год чистую прибыль в размере 3,027 млрд руб. против убытка 808 млн руб. годом ранее. Позитивные изменения финансовых показателей Компании связаны с ростом мировых цен на кокс и чугун, а также с увеличением объемов производства кокса и реализации товарного чугуна на внутреннем рынке. Вместе с тем, докризисного уровня Группе за минувший год достичь пока не удалось: в 2008 году ее выручка составила 48,239 млрд руб., показатель EBITDA - 13,947 млрд руб. (рентабельность EBITDA – 28,9%), чистая прибыль – 7,312 млрд руб. Учитывая благоприятную конъюнктуру сырьевых рынков в обозримой перспективе (в частности кокса и чугуна), мы считаем, что Компания может выйти и на докризисные значения ключевых финансовых показателей. 
	  
	                                        Источник: данные компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Что касается кредитных метрик «Кокса» по итогам 2010 года, то здесь соотношение Долг/EBITDA составило 2,3х, Чистый долг/EBITDA – 2,0х. При этом Долг Компании равнялся 21,245 млрд руб. (краткосрочная часть занимала 24,8% или 5,275 млрд руб.), из которых 5 млрд руб. приходилось на облигационный заем серии 02 объемом 5 млрд руб. Напомним, в настоящее время Эмитент выставил оферту по данному выпуску на досрочный выкуп, предложив инвесторам цену 103,95% от номинала, что было выше ее «рыночного» уровня на момент объявления оферты (24 мая – 103,73%). Очевидно, что Компания намерена «заменить» обращающиеся облигации на новые биржевые тем же объемом, но на более выгодных для себя условиях по срокам и ставке: сейчас купон по бумагам серии 02 составляет 12% годовых к погашению меньше чем через год. Мы считаем, что у Группы есть все шансы сделать подобную «рокировку».  
	Предложенный диапазон доходности по биржевым облигациям Кокса на уровне 8,9-9,2% годовых к погашению через 3 года дает неплохую премию порядка 70-100 б.п. к сопоставимым по срокам облигациям Мечела, в частности серий 15 (8,18%/2,46 года) и 16 (8,05%/2,46 года), что справедливо, на наш взгляд, учитывая бОльший масштаб бизнеса последнего, присутствие его бумаг в Ломбардном списке ЦБ, а также лучшую информационную прозрачность. В то же время на «первичном» рынке конкуренцию биржевым облигациям «Кокса» могут составить облигации производителя меди РМК-Финанс серии 04 объемом 5 млрд руб. (book-building с 26 мая по 7 июня), которые также не претендуют на Ломбард, а масштабы бизнеса и кредитное качество близки к «Коксу». Так, выручка РМК за 2010 год  составила около 44,4 млрд руб. против 44,3 млрд руб. у «Кокса», рентабельность EBITDA – 24,3% против 20,7% соответственно, соотношение Долг/EBITDA – 3,0х против 2,3х соответственно. В свою очередь, диапазон предложенной доходности по бумагам РМК-Финанс составляет 9,41-9,94% к оферте через 3 года, что выше на 50-70 б.п., чем по бумагам «Кокса» - 8,9-9,2% годовых при той же дюрации. Но здесь следует понимать, что при схожих кредитных профилях компаний риски по выпуску РМК-Финанс выше, так как эмитент – это SPV-компания, и после размещения облигации РМК появятся на вторичном рынке с временным лагом, нежели у «Кокса» (разница в форме выпуска бумаг: классические облигации у РМК, биржевые – у «Кокса»). Принимая во внимание доходности обращающихся и выходящих на первичный рынок выпусков облигаций горно-металлургических компаний, мы считаем, что биржевые облигации «Кокса» могут представлять интерес, начиная от 9% годовых. 
	Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	РМК: риски велики, но интересно по нижней границе. 
	В начале этой недели была открыта книга на бумаги Русской Медной Компании. 5-летние бонды с 3-летней дюрацией предлагаются с диапазоном купона  9,2-9,4% (YTP 9%). Учитывая отсутствия рейтинга и размещение через SPV, выпуск не претендует на вхождение в Ломбардный список ЦБ.  
	Вкратце напомним, что РМК это третий производитель меди на территории России после УГМК и Норильского никеля. За прошлый год Компания произвела 180 тыс. тонн меди, для сравнения Норникель за аналогичный период осуществил производство 389 тыс. тн. Компания разрабатывает 15 месторождений в России и 5 на территории Казахстана. Совокупные запасы оцениваются в 8 млн тн меди и 4 млн тн цинка. Ключевым акционером является Игорь Алтушкин, который в феврале текущего года продал 20% Компании Руслану Байсарову. В планах у РМК, как и ряда других компаний сектора провести IPO, о чем стало известно в мае нынешнего года. В рамках этого планируется реализовать около 20-25% от капитала и привлечь от 0,9 до 1,2 млрд долл.  
	Уже довольно традиционно РМК относится к категории эмитентов на границе второго и третьего эшелонов, при этом не улучшая и, что не менее важно, не особо ухудшая свои кредитные метрики. Здесь мы отмечаем традиционно сохраняющийся уровень долга при весомых инвестиционных «аппетитах». Баллов Компании добавляет отсутствие, насколько нам известно, дефолтов и реструктуризаций в кризисные 2008-2009 годы, в отличие например от Русала. Однако основным фактором, который может поддержать идею покупки бондов Компании, по нашему мнению, является дефицит на рынке меди. Согласно данным ICSG (International Copper Study Group), дефицит меди за 2010 год составил 306 тыс. тн. В 2011 году ожидается дефицит на уровне прошлого года. Последнее является довольно весомым поддерживающим фактором для ценовых уровней, несмотря на то, что цены на медь являются довольно волатильными: за последние десять лет цена выросла с 1780 долл. за тонну до 7573 долл. в 2010 году. Текущий год стоимость металла начала с исторического максимума в 10 тыс. долл. за тонну, а потом на данных о росте запасов скорректировалась  до коридора в 8,7-9 тыс. долл., где и сохраняется на сегодняшний день. «За» медь также может говорить рост потребления со стороны Китая, который является ключевым потребителем этого сырья. Вместе с тем, стагнация рынка электроники и машиностроения в Японии «не на руку» производителям металла. Однако, факт того, что значительная часть производства электроники осуществляется на сегодняшний день на территории «Поднебесной» несколько нивелирует падение производства в Японии. К плюсам кредитного профиля мы относим традиционно высокий уровень маржинальности, по сравнению с производителями других цветных металлов. Так, по итогам прошлого года показатель EBITDA margin составил 24,27%, для сравнения этот же показатель у Русала – 23,7%. Еще одним фактором, который мы относим в разряд укрепляющих финансовый профиль РМК является сохранение положительными рентабельности и операционного потока на протяжении последних трех лет, что удавалось далеко не всем металлургам. Вместе с тем, в столь радужную картину вносит минорные ноты довольно высокая долговая нагрузка РМК. На протяжении последних трех лет долг находился у отметки в 1 млрд долл. (1,08 млрд – '10 год), а изменение метрики Debt/EBITDA проходило за счет изменения прибыльности Группы. Так, по итогам прошедшего года соотношение составило 3х, против 4,7х и 5,2х в 2009 и 2008 годах соответственно. Касаясь структуры долга отметим, что в периоде 1-2 лет Компании предстоит найти средства на погашение 451,6 млн долл., что лишь на половину покрывается за счет операционного денежного потока. Вместе с тем, учитывая сохранение сложившейся ценовой конъюнктуры на рынке и опыт по рефинансированию своих обязательств в кризис, мы оцениваем такие риски как довольно умеренные. Одним из ключевых слабых моментов, по нашему мнению, является довольно масштабная инвестиционная программа, общий объем которой до 2015 года, согласно данным СМИ, оценивается в 2,5 млрд долл. Таким образом, в среднесрочной перспективе ждать особого улучшения долговых метрик вряд ли приходится. Поддержка может прийти лишь от увеличения продаж за счет роста объемов, который в текущем году запланирован в 14%, а к 2015 году планируется удвоить выпуск металлов. «Ложку дегтя» в профиль Компании также может внести низкая информационная прозрачность Группы. Так, консолидированная отчетность распространяется лишь между инвесторами в рамках проходящего book-building по новому выпуску и не доступна на сайте. Вероятность дальнейшего раскрытия финансов по Группе, по нашему мнению, не является очевидным, особенно учитывая, что эмитентом выступает SPV – «РМК Финанс». Также стоит отметить, что в списке поручителей не значится холдинговая компания Russian Copper Company Limited, которая является собственником всех активов.  
	  
	Источник: данные компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Обращающийся выпуск РМК, как нам кажется, все еще обладает небольшим потенциалом снижения доходности до 20 б.п. Последние сделки по выпуску проходили при YTP 9.05% (12.2013). Учитывая это, нижний уровень диапазона нового предложения кажется нам справедливым. Однако выходить за границу диапазона мы бы не рекомендовали, особенно принимая во внимание низкую информационную открытость Компании, а также масштабную инвестиционную программу, в результате которой мы вполне можем увидеть на долговом рынке новое предложение от РМК. 
	Игорь Голубев 
	igolubev@nomos.ru 
	Alliance Oil Company – с премией, но срочность выпуска сдерживающий фактор.  

	В четверг была открыта книга на размещение бондов Нефтяной компании Альянс. Бумаги со сроком обращения в 10 лет и офертой через пять лет предлагаются инвесторам с диапазоном купона 9,5-10% годовых.  
	Прежде всего отметим, что профиль Компании довольно хорошо известен как инвесторам в локальный, так и в рынок евробондов, на обоих площадках у Компании представлены бумаги. Вкратце напомним, что НК Альянс относится к довольно редкому сегменту средних нефтяных компании. Пî äàííûì ÑÌÈ, êîíòðîëèðóþùèì àêöèîíåðîì, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò îêîëî 50,3% àêöèé îáúåäèíåííîé Êîìïàíèè, ÿâëÿåòñÿ Ìóñà Áàæàåâ - áðàò ïîãèáøåãî â ìàðòå 2000 ãîäà Çèÿäè Áàæàåâà, руководящего â ñåðåäèíå 90-õ Þæíîé íåôòÿíîé êîìïàíèåé, îñóùåñòâëÿþùåé â òî âðåìÿ äîáû÷ó íåôòè â ×å÷åíñêîé Ðåñïóáëèêå.  
	К сильным сторонам Компании мы относим информационную открытость. Последнее обуславливается листингом на Стокгольмской фондовой бирже. Отметим, что общее количество миноритариев НК Альянс – 45 тыс., в том числе Испанская Rapspol. Еще одним моментом, говорящим «За» кредитный профиль, выступает маржа, опережающая средний показатель по сектору, а также планируемое к вводу в этом году Колвинское месторождение нефти, которое по планам может удвоить добычу Компании, а также завершение реконструкции Хабаровского НПЗ, способное увеличить долю светлых нефтепродуктов. Вместе с тем, весомым настораживающим фактором является активный рост долговой нагрузки. Так, согласно итогам первого квартала 2011 года, метрики Debt/EBITDA «остановилась» у отметки в 3х, и, очевидно, учитывая новый заем, соотношение может вырасти до 3,5х, то есть как раз в рамках ковенанты по евробонду. Вместе с тем, несколько нивелирующим фактором выступают применимые краткосрочные риски рефинансирования: в рамках года надо погасить только 122 млн долл., что вполне комфортно, в том числе, учитывая запас ликвидности на конец марта в 109 млн долл.  
	  
	Источник: данные компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Пятилетнюю срочность мы считаем довольно агрессивным предложением для Компании с не самыми ровными финансами. Вместе с тем, учитывая, что спрэд обращающихся бондов к ОФЗ на локальном рынке составляет 180-190 б.п., новый бонд в нижней границе предлагает премию к кривой суверенного долга начиная от 220 б.п. Однако инвесторам, готовым инвестировать в долгосрочные выпуски в текущей конъюнктуре, мы рекомендуем участвовать, начиная с середины указанного диапазона. В этом случае, во-первых, альтернативы со стороны бумаг с рейтингом нет, а во-вторых, по нашему мнению, с большей вероятностью сохраняется возможность апсайда при выходе на вторичный рынок. С другой стороны, неплохой заменой локальному предложению от Эмитента может выступить евробонд Vostok-15 со спрэдом к кривой российских валютных заимствований порядка 300 б.п.  
	Игорь Голубев 
	igolubev@nomos.ru 
	 
	Западный скоростной диаметр – первичное предложение интересно с доходностью ближе к 9% годовых.  Госгарантия начинает действовать с 1 января 2014 года. 
	На этой неделе ОАО «Западный скоростной диаметр» (ЗСД) открыло книгу заявок на 20-летние облигации серий 01 и 02 объемом по 5 млрд руб. каждый, закрытие которой намечено на 3 июня 2011 года, размещение запланировано на 7 июня. Индикатив ставки купона составляет 8,5-9,0% годовых, что соответствует доходности 8,68-9,20% годовых к оферте через 5 лет. Для комфорта инвесторов по выпускам предусмотрена госгарантия на номинальный объем (то есть на 10 млрд руб.), которую будут обеспечивать Министерство финансов РФ и Внешэкономбанк. Действие госгарантии распространяется и на оферту, и погашение бумаг в установленные даты, а также на досрочное погашение в случае нарушения обязательств по выплате купона. В то же время при наступлении гарантийного случая, согласно Правилам предоставления госгарантий, обязательство государством будет исполнено не ранее 1 января 2014 года. Последнее, по нашему мнению, является довольно весомой «ложкой дегтя» в структуре выпуска. Отметим, в целях поддержки проекта ЗСД бюджетом Санкт-Петербурга в рамках Долгосрочной целевой программы с 2013 года предусмотрено субсидирование возможного недостатка доходов (платы за пользование дорогами) на финансирование текущих затрат, включая выплаты по купонам облигационных займов. Так, субсидии города до 2016 года (до оферты) составят порядка 6,7 млрд руб. и до 2019 года – 9,4 млрд руб. 
	Вместе с тем, Эмитент выпусков ОАО «Западный скоростной диаметр» - компания, на 100% принадлежащая городу Санкт-Петербург. Прямое участие, учитывая негативный опыт аффилированных компаний московской области на долговом рынке, которыми регион владел не всегда напрямую, мы считаем как положительный момент. ЗСД занимается реализацией инвестиционного проекта строительства платной городской магистрали скоростного движения (допустимая скорость 110 км/час) общей протяженностью 46,6 км и максимальной интенсивностью движения более 100 тыс. автомобилей в сутки. ЗСД должен обеспечить связь транспортного узла Санкт-Петербурга, включая Большой порт (приходится около 60% контейнерного грузооборота российских портов), с сетью автомобильных дорог страны, а также разрешить транспортные проблемы города. Проект является достаточно сложным с точки зрения его интеграции в действующую инфраструктуру города (на эстакадные участки приходится около 55% магистрали), что приводит к его удорожанию (общая стоимость проекта оценивается в 211,7 млрд руб.). Строительство магистрали разбито на 3 участка: Северный (24,1 км), Центральный (13,8 км) и Южный (8,7 км). В настоящее время в большей степени готов Южный участок, строительство которого началось еще в 2005 году. В полном объеме он будет введен в платную эксплуатацию к концу 2011 года. В мае 2010 года также началось строительство Северного участка, открытие движения на котором запланировано на 2012 год. Реализации Южного и Северного участков ЗСД будет проходить с помощью федерального бюджета (20,6 млрд руб.), бюджета Санкт-Петербурга (33,6 млрд руб.) и выпуска облигационных займов (22,5 млрд руб.). Наиболее дорогостоящим в ЗСД является Центральный участок магистрали: его стоимость составит порядка 135 млрд руб. и будет он реализовываться в срок до 2014 года на основе государственно-частного партнерства (финансовое участие государства составит 50,7 млрд руб.) с привлечением международных компаний. Несмотря на целостность всего проекта ЗСД, ввод в эксплуатацию отдельных участков (Южного и Северного) может происходить независимо от реализации других его частей (Центральной). В свою очередь, объекты незавершенного строительства и участки дорог, введенные в эксплуатацию за счет бюджетных средств до 2011 года, внесены в уставный капитал Компании, которые в дальнейшем должны позволить ей обслуживать обязательства по облигационным займам. 
	Таким образом, очевидно, что бизнес Эмитента находится на стадии start up и еще не имеет практического подтверждения состоятельности своей бизнес-модели. В то же время Компания является 100% государственным проектом и имеет важное инфраструктурное значение для дальнейшего развития Санкт-Петербурга. Учитывая все это, а также наличие госгарантий по выпускам облигаций, мы считаем, что наиболее правильным для позиционирования облигаций ЗСД выбрать бумаги госкомпаний, также обеспеченные госгарантией, а именно: АИЖК, ОАК, ОБОРОНПРОМ. Среди обозначенных эмитентов наиболее ликвидными облигациями обладает АИЖК, в то время как размещение бумаг ОАК и ОБОРОНПРОМа проходило относительно недавно – весной этого года. Так, ОАК в марте, а  ОБОРОНПРОМ  в апреле-мае разместили дебютные выпуски облигаций с доходностью 8,16% годовых к погашению через 9 лет, после чего на вторичном рынке сделок по этим бумагам не наблюдалось. Между тем обозначенный индикатив доходности по бумагам ЗСД предполагает премию к кривой АИЖК около 45-95 б.п. На наш взгляд, наличие премии вполне оправдано, если учесть дебют ЗСД на долговом рынке, а также тот факт, что Компания еще не генерирует денежный поток. Принимая во внимание все выше перечисленное, мы считаем, что предложение Эмитента выглядит интересным по верхней планке предложенного диапазона, то есть ближе к 9% годовых. 
	Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	Акрон снова выходит на долговой рынок – верхняя граница выглядит справедливо. 
	В конце мая ожидается размещение на ММВБ двух выпусков облигаций ОАО «Акрон» (В1/В+ от Moody's/Fitch) по 3,75 млрд руб. каждый, по которым в настоящее проходит процесс book-building. Срок обращения бумаг составит 10 лет, при этом предусмотрена оферта через 3 года. Озвученный организаторами ориентир по купону - 7,95-8,25%, что соответствует доходности к оферте 8,11-8,42%. 
	ОАО «Акрон» уже известно инвесторам - на рынке обращаются два выпуска бондов, которые за время повышенного спроса на понятные корпоративные риски с начала текущего года имели возможность довольно уверенно расти в цене и в настоящее время торгуются с доходностью, сопоставимой с характеристиками высоконадежных эмитентов.  
	  
	Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Из сильных сторон кредитного профиля Эмитента можно отметить уверенные темпы роста операционных и финансовых показателей в течение 2010 года, которым способствовала благоприятная ценовая конъюнктура при увеличении объемов выпуска товарной продукции, в том числе и характеризующейся более высокой добавленной стоимостью. Так, за прошлый год общий выпуск товарной продукции вырос на 8,3% до 5,8 млн тонн, в том числе по сложным удобрениям – «+15,7%» до 2,4 млн тонн. Выручка ОАО «Акрон» в 2010 году, согласно, данным МСФО, выросла на 24% до 46,738 млрд руб. При этом EBITDA увеличилась на 42%, до 10,336 млрд руб. Норма EBITDA относительно показателя 2009 года возросла на 3%, до 22%. 
	При этом не будем упускать из виду те «недостатки» как в части характеристик самой Компании, так и структуры планируемых сделок, которые в доходности новых бумаг, на наш взгляд, должна компенсировать дополнительная премия. По кредитному профилю отметим, что высокая инвестиционная активность, связанная с реализацией проекта «Олений Ручей» по укреплению сырьевой базы фосфатного направления, а также модернизации и расширению производственного комплекса, обусловила необходимость увеличения масштабов заемного финансирования. В прошлом году это выразилось в росте кредитного портфеля до 35,85 млрд руб. И исходя из того, что инвестпланы только по проекту «Олений Ручей» запланированы на уровне 5,9 млрд руб., вполне вероятно дальнейшее увеличение объемов кредитного портфеля. Вместе с тем, риски рефинансирования для Акрона совсем не выглядят угрожающими: рост маржинальности поддержал укрепление качества покрытия долга: соотношение Чистый долг/EBITDA снизилось до 2,73х с 3,39 по итогам 2009 года. 
	По структуре выпуска могут быть определенные «претензии» в части амбициозного срока новых займов – 10 лет, однако наличие оферты через 3 года отчасти сглаживает общее впечатление, особенно на фоне назревающего осторожного отношения к длинным бумагам. 
	На наш взгляд, находящиеся в обращении выпуски Акрон-2 (YTP 6,16%/137 дн) и Акрон-3 (6,28%/346 дн) «слабые» для того, чтобы стать индикаторами справедливой доходности новых бумаг. Во-первых, их ликвидность весьма ограничена. Во-вторых, за время ажиотажного спроса на выпуски 2 эшелона с понятными рисками их доходности перешли на уровни, соответствующие выпускам эмитентов, характеризующихся более качественным финансовым профилем. Мы также допускаем, что переоцененности бумаг Акрона способствовал их ломбардный статус. На текущий момент наиболее выразительным ориентиром для бумаг Акрона могут стать облигации холдинга ЕвроХим характеризующегося схожими отраслевыми рисками, а также перспективами ломбардного статуса в силу наличия рейтинга от международных агентств (ВВ/ВВ от S&P/Fitch), хотя и здесь можно высказать определенные претензии относительно слабой ликвидности и более длинной дюрации. По итогам последних сделок доходность бумаг ЕвроХима к оферте во второй половине 2015 года составляет порядка 8,3% годовых. 
	На наш взгляд, находящиеся в обращении выпуски Акрон-2 (YTP 5,24%/131 дн) и Акрон-3 (6,06%/340 дн) слабы для того, чтобы стать индикаторами справедливой доходности новых бумаг. Премия за потенциальные риски увеличения кредитного портфеля, вероятное усиление долговой нагрузки при изменении конъюнктуры товарных рынков в перспективе ближайших 3 лет на менее комфортную вкупе с планируемым ужесточением Банком России процентной политики неоспорима. 
	Ольга Ефремова 
	efremova_ov@nomos.ru 
	 
	 
	«Ренова-СтройГруп»: пре-маркетинг дебютных облигаций. 
	«Ренова-СтройГруп» начала пре-маркетинг 3-летнего выпуска облигаций ООО «РСГ-Финанс» серии 01 объемом 3 млрд руб. Размещение облигаций Эмитента будет осуществляться в форме book-building. Планируемый период сбора заявок на ценные бумаги приходится на вторую половину мая 2011 года. Индикативная ставка купона по облигациям Компании находится в диапазоне 10,75–11,25% годовых, что соответствует доходности 11,04–11,57% годовых к оферте 1,5 года. Облигации обеспечены поручительством головной компании Группы RSG International Ltd. Планируется включение ценных бумаг в котировальный список «В» ММВБ. 
	Среди компаний строительного сектора, чьи облигации обращаются на долговом рынке (ЛСР и ЛенСпецСМУ), с «Ренова-СтройГруп» в большей степени по масштабам и эффективности бизнеса соотносится ЛенСпецСМУ (ЛСС): по выручке – 13,9 млрд руб. против 17,7 млрд руб. соответственно; по рентабельности EBITDA – 32,5% против 31,5% соответственно. Что касается долговой нагрузки, то здесь наиболее комфортный уровень был у ЛСС, нежели у РСГ: соотношение Чистый долг/EBITDA составило 1,15х против 4,40х соответственно. В то же время без учета долга РСГ перед акционерами в размере 9,2 млрд руб. (ожидается, что в 2011 году он будет включен в уставный капитал) соотношение Чистый долг/EBITDA в 2010 году составило 2,40х, а в 2011 году прогнозируется Компанией на уровне 3,76х, который сложно назвать комфортным, но вполне характерным для отрасли (например, у ЛСР Чистый долг/EBITDA в 2010 году составило 3,50х). Вместе с тем, у РСГ в отличие от ЛСС отсутствует кредитный рейтинг, которым Компания пока только планирует обзавестись, для чего у нее уже имеется аудированная отчетность по МСФО, кроме того, создана прозрачная юридическая структура. Таким образом, в настоящее время предлагаемые облигации лишены возможности попасть в Ломбард ЦБ. В поддержку кредитному профилю РСГ можно отнести наличие у Компании сильного акционера в лице ГК Ренова (стоимость активов по итогам 1 полугодия 2008 года оценивалась в 28,7 млрд долл.), которая владеет 75% минус 1 акция Группы. В свою очередь, структура самого облигационного займа, на наш взгляд, является слабой, поскольку на долговой рынок «Ренова-СтройГруп» выходит через SPV-компанию ООО «РСГ-Финанс», а головная структура RSG International Ltd. (поручитель по займу) имеет кипрскую «прописку». Учитывая более слабое кредитное качество РСГ в сравнении ЛСС, а также структуру облигационного займа, предложенная премия к облигациям ЛСС серий 01 и БО-1 на уровне 270-320 б.п., на наш взгляд, выглядит вполне оправданной. 
	  
	                       Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Между тем, следует отметить, что «Ренова-СтройГруп» уже не первая компания из строительного сектора, которая начинает пре-маркетинг своих облигаций. Так, еще в начале апреля этого года свои биржевые облигации предложил Холдинг Setl Group, а именно ООО «Сэтл Групп» серии БО-1 объемом 1 млрд руб., индикатив ставки купона по которым составил 12,0-12,7% годовых, что соответствует доходности на уровне 12,36-13,10% годовых к оферте также через 1,5 года. При этом Компания из «Северной столицы» планировала размещение своих бумаг в апреле-мае этого года, но пока так и не решилась на конкретные действия.  
	Таким образом, принимая во внимание все выше перечисленное, мы считаем, что дебютный выпуск облигаций ООО «РСГ-Финанс» может представлять интерес для инвесторов, готовых к риску, начиная уже с нижней границы ориентира, за что Эмитентом предлагается соответствующая премия, в том числе и к бумагам энергетических компаний «материнской» ГК Ренова (ТГК-5, 6 и 9). 
	Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	Сэтл Групп: первичное предложение.  
	В начале апреля этого года пре-маркетинг выпуска биржевых облигаций серии БО-1 объемом 1 млрд руб. начала компания Сэтл Групп. Индикатив ставки купона по бумагам составляет 12,0-12,7% годовых, что соответствует доходности на уровне 12,36-13,10% годовых к оферте через 1,5 года. Планируемая дата размещения - апрель-май этого года. Эмитент не новичок на долговом рынке и в настоящее время в обращении находится выпуск облигаций серии 01 (YTM 12,59%/341 дн.), который, тем не менее, не отличается ликвидностью, что затрудняет позиционирование нового займа относительно него. Вместе с тем, совсем недавно, 24 марта 2011 года, состоялось размещение биржевых облигаций эмитента из строительной отрасли компании ЛСР серии БО-3 объемом 2 млрд руб. По итогам book building ставка 1 купона по данному выпуску была установлена на уровне 9,5% годовых, что соответствует доходности 9,73% годовых к погашению через 3 года. Стоит отметить, что в ходе пре-маркетинга к облигациям ЛСР был проявлен повышенный интерес инвесторов, поскольку сначала предложенный выпуск меньшего объема серии БО-4 объемом 1,5 млрд руб. был заменен на бумаги большего номинала серии БО-3 объемом 2 млрд руб., а затем, ориентир доходности по облигациям был понижен организатором займа с 9,65-9,9% годовых до 9,5-9,65% годовых. 
	  
	Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Между тем, ЛСР, как и Сэтл Групп, главным образом оперирует в Санкт-Петербурге, но отличается от последней более крепким кредитным профилем. Так, согласно отчетности за 1 полугодие 2010 года по МСФО, по масштабам бизнеса ЛСР превосходит Сэтл Групп в более чем 6 раз, по размеру показателя EBITDA – практически в 7 раз, а соотношение Чистый долг/EBITDA, по итогам 1 полугодия 2010 года было существенно ниже и составило 2,4х против 3,76х соответственно. Похожую ситуацию можно наблюдать в сравнении Сэтл Групп с другим участником долгового рынка компанией ЛенСпецСМУ (ЛСС), выручка которой за январь-июнь 2010 года была выше в 3 раза, показатель EBITDA – в 8 с лишнем раз, соотношении Чистый долг/EBITDA составило 0,53х. Не в пользу Сэтл Групп выступает отсутствие международного кредитного рейтинга, которые присутствуют у ЛСР и ЛСС от Fitch и S&P соответственно - на уровне «В». Учитывая более слабое кредитное качество Сэтл Групп на фоне ЛСС и ЛСР, мы считаем премию свыше 400 б.п. к бумагам этих компаний вполне уместной. 
	В то же время напомним, что у Сэтл Групп на долговом рынке положительная кредитная история. Компания, несмотря на кризис, смогла в 2009 году пройти оферту по облигациям серии 01, выкупив у владельцев 60,25% выпуска на 615 млн руб. Тем не менее, учитывая заметные различия в кредитных метриках обозначенных компаний, мы считаем, что новые облигации Сэтл Групп могут подойти инвесторам готовым к очевидным рискам, которым будет интересным принять участие в размещении по верхней граница заявленного ориентира. 
	 Александр Полютов 
	polyutov_av@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, 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 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. 


