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BHewWwHUIK pbIHOK

Buepa Ha rnobasnbHbIx nnowaakax BHUMMaHME WHBECTOPOB
COoCpPeaoTovYnIoCb HA KOMMEHTApPKUAX EBpOI'IEVICKOI'O perynatopa

BHYTPeHHUI PbIHOK

Byepa pbIHOK J/IOKaNbHOrO CYBEPEHHOro [A0Ara Hayan AeHb
CHUXeHnem

[eHe)XHblii pbIHOK

BaHKM NpoAO/IXKAKOT COKpalLaTb 3a40/KeHHOCTb nepeg UB no
onepaunsam PEMNO c dp1MKcMpoBaHHOM cTaBKOM

OTHoCcUTeNbHO 6/1aronpuATHbIE BHELWHMe ycioBua ansa pybns
noAKpennalTca oTcyTcTBMeM GyHOAMEHTANbHOrO Cnpoca Ha
BaJIIOTY HA BHYTPEHHEM pbIHKe

PbIHOK nepBUYHOro Aonara

X5 Retail Group: X5 Retail group (BB-/-/BB-) TecTupyeT pbliHOK
nepBMYHOro A0Ara

+7 (495) 258-19-88
bonds@veles-capital.ru

PbiHOYHbIE NOKa3aTenu

Lonzosbie u 0eHex Hble PbIHKU

N3meHeHwue, 6.1.

3HaueHne
[JeHb Hepena Mecay,

0326214 (4Y) A 9,32 2 -9 331
0®d326215 (8Y) A 9,30 3 -5 499
Poccua 2023 A 4,28 1 -3 220
UsT 10 A 1,93 6 10 26
UST 30 A 2,69 3 4 21
FepmaHua 10 A 0,31 7 14 -66
Uranua 10 A 1,46 5 4 161
WcnaHua 10 A 1,58 2 5 118
MOSPRIME O/N, % = 11,08 = -6 -2
MOSPRIME 1 Hepens, ¢ V 11,18 -4 -5 -11
LIBOR O/N, % - 0,37 - 0 -1

LIBOR 1 mecsau, % v 0,44 -0 0 1

UcmoyHuk: daHHbIe 6upi; oyeHKa: Benec Kanuman
TOGG,DHble U easilomHsoieé pblHKU

N3meHeHne, %

3HaueHune
[JeHb Hepena  Mecay,
Brent, nonn./6app. v 39,39 -1,23 7,65 27,27
RUR/USD, LB A 71,70 0,76 -2,16 -8,52
RUR/EUR, LIB A 80,24 2,25 0,06 -8,83

UcmoyHuK: daHHble bupi; oyeHKa: Benec Kanuman
JuHamuKa pybsesbix 0cMamkos
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061wmit pasmep ocTaTKoB —O— Ha KopcyeTtax no Poccun
=={== Ha AEen03UTHbIX CYeTax

McmoyHuk: baHk Poccuu; oyeHka: Benec Kanuman

U3zmeHeHuUe 0oxo0HOCmMuU pybriesbix
espoobauzayuli

VimpelCom 18 (YTM 11,3%)
Russian Railways 19 (YTM 11,1%)
FSK'19 (YTM 11,2%)

RussAgrBank 17 (YTM 12%)

Basuchsii nyhr

Novatek 17 (YTM 11,4%)

GazpromBank 16 (YTM 11,5)

RussAgrBank 18 (YTM 12%)

UcmoyHuk: daHHble 6upi oyeHKa: Benec Kanuman

[aHHble aHanuTnyeckme matepuansl UK «Benec Kanutan» moryT 6biTb MCMO/Ib30BaHbl TONbKO B MHGOPMALIMOHHBIX LiesifAX. KomnaHusa He JaeT rapaHTUii OTHOCUTE/IbHO NOIHOTbI
npuBeAeHHOM B HUX MHGOPMALIMM U ee OCTOBEPHOCTY, @ TaK¥Ke He HeCeT OTBETCTBEHHOCTM 3a NPAMbIe UM KOCBEHHbIE YObITKM OT UCMO/Ib30BaHUA faHHbIX MaTepPUanos He no
HasHayeHuto. [laHHbIN OKYMEHT He MOMET PacCMaTPMBATHCA KaK OCHOBAHWE A/1A MOKYMKM UK MPOAAXKU TEX MW UHbIX LeHHbIX Bymar.

Bce npaBa Ha AaHHbI 6lonneTeHb NpuHagnexat UK «Benec Kanutan». BocnpoussegeHue u/unm pacnpoctpaHeHne aHanuTuyecknux matepuanos MK «Benec Kanutan» He moxeT
ocyLLecTBAATbCA 6€3 NMcbMeHHOro paspelueHus Komnanuu. © Benec Kanutan 2016 .
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BHeLWwHMA pbIHOK

Buepa Ha rn06anbHbIX NAOWAAKAX BHUMaHME WHBECTOPOB
COCPesoTOUNNOCh HA KOMMEHTAPMAX EBPONENCKOro peryaatopa.
ELB npuHAn peweHne onycTnTb CTaBky no genosntam ¢ -0,3 ao -
0,4% n yBennuntb 0b6bEM BbIKynaembix akTMBoB ¢ 60 go 80
MApL eBpo. OAHaAKO rNaBHOW HEOXUOAHHOCTbIO, MOBAUABLLEN
Ha POCT POCCUMCKOM BaNOTbl CTaNO COKpaLLeHUE CTaBKu
pedmHaHcuposaHusa ELLB ¢ 0,05 go 0,00%. Mo cyTn, aAeHexKHble
BNACTM  MCMONb30Ba/M  OAMH M3  KpalHWMX WaroB no
CTUMY/ZIMPOBAHUIO 3KOHOMMYECKOrO POCTa M BOCCTAHOBAEHWUIO
MHONAUMOHHBIX OXMMAAHWI. Mpbl  pacueHuBaem nogobHble
AencTBnA B CPeaHEeCPOYHOM MepcrnekTUBe HeraTMBHO, TaK Kak
NPOCTPAHCTBA A48 MAHEBPOB OCTAETCA MaJio, YTO 3aTPyAHAET B
OanbHENLWIEeM  peryiMpoBaTb  NOTPEOUTENbCKME  LUEeHbl €
NMOMOLLbIO HETPAAMUUMOHHBIX MOHETAPHbIX GOPM, YyUMTbIBAA, YTO
MHorve u4neHbl EUB npusHanu BbICOKYyO 33aBUCMMOCTb OT
BHELIHUX YCNOBUIN (HM3KME LeHbl Ha HedTb), OrpaHMUYMBAOLLMNX
BClO 3OGDEKTUBHOCTb OEHEXKHO-KPEAUTHON MNONUTUKU. PbIHOK
yrneBo4opoA0B He OTpearnpoBan Ha AEWCTBUA €BPOMENCKOoro
LeHTpobaHKa, 0AHAKO Mbl HE WCKAOYaem, YTO cuMna Aonnapa
BO3pacTeT M OKa)KeT faBneHue Ha HedTAHble KOTUPOBKM B
6nnKanwee Bpema Ha ¢oHe cuabHOM cTaTucTUKM CLUA u
BO3POCLUMX LUAHCOB YXKECTOYEHMA MOHETAaPHOM NOAUTUKM.

PblHOK BantoTHoOro posnra Poccum nonb3oBancAa CApoOCOM,
HECMOTPSA Ha KOPPEeKLMIo BHM3 nocine npasgHuMKoB. MIHBecCTopbI
MOJIHOCTbIO OTbIFPAZIN  CHUXKEHWE LEeH npeablaylwero AHs,
NMOSTOMY K KOHUY HeOenu CyLeCTBEHHbIX W3MEHEHUI B
CTOMMOCTM BHELWHero Aosra Mbl He oTmedaem. [lpaBaa,
Xopolime ABUMKEHMA MOKasaan cybopanHUpPOBaAHHbIE 3aliMbl
6aHkoB ([MB, BaHk OTkpbiTMe, MKB), oTcTalowme OT obuieit
NO3UTUBHOM AMHAMUKM C deBpana mecaua.

[anbHenwan o6cTaHOBKA Ha pbiHKe ByaeT 3aBUCETb OT NO3ULMK

®PC Ha cneaywoleit Hegene. B cnyyae bGonee yBepeHHbIX

KOMMEHTapMeB pPEeryiaTopa, Mbl He WCKAK4YaemM nageHue
eBpoobanraumii.

UNeaH MaHaeHko, Apmyp Haspoukuli

bonds@veles-capital.com

BHYTpPEHHMIA PbIHOK

Byepa pbIHOK JIOKANbHOTO CYBEPEHHOro [AO/ra Hayaa AeHb
CHU)KEHMEeM,  HeCMOTPS  Ha  YCTOMYMBOE  MOJIOMKEHWeE
byHaameHTanbHbIX GakTopoB (pyb/b U HedTL), OAHAKO K KOHLY
TOproBoro AHA 60Abluas 4acTb BbINYCKOB BOCCTAaHOBW/IACb B
ueHe 6narogapa clOpnpuM3y CO CTOPOHbl  €BPONENCKOro
perynatopa, 4To MO3BOJIMAO POCCUMACKON BaNoTe YKPenuTb
No3NUMN N YBENNYUTL AeHEeKHble NoTokn B OP3. Mo uToram
[AHA, TOCYyAapCTBEHHbIN AOAT HA KOPOTKOM y4yacTKe notepan 2-3
6n (YTM), Ha cpeaHem 1 AanbHem — 5-6 6n (YTM).

Poccuiickuii foNroBoi PbIHOK 3aBepPLUAET KOPOTKYIO TOProByio
HeZesto, NO3TOMY aKTMBHOCTb MPOBOAMMbIX CAE/IOK COKpaTUTCA,

NHmepakmueHble Kapmbl
KopnopamusHsili nombapo
baHkosckuli nombapod
JlukeuOdHsble pybresbie 8blnycKu
Investment Grade

High Yield
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YTO [O/I)KHO NPMBECTM K HEe3HauYUTe/IbHOMY M3MEHEHUIO
cToumoctTu 6onblunHcTBa Bymar. OCHOBHOE BHMMaHME CTOUT
yoenutb nybankyemon skoHomM4Yeckon ctatuctukm CLUA, Tak
KaK Ha npeacroswen Hegene naaHupyetca 3acegaHne OPC wm
KOMMEHTapUA perynstopa no AeHexKHoW nonautuke. MpuHUmas
BO BHMMaHue, u4yto EUB w©n BaHk Kutaa nposogar
CTUMYAMpYIOLLME NPOLECChl, MATKMIM TOH 3anagHoro LB moxet
CMEHUTbCA  6onee  yBEPEHHbIMM  KOMMEHTapusmuM Mo
MaKpPO3KOHOMMYECKON  CUTyauuM B CTpaHe U Temnam
nosblleHMA 6a30BOM CTaBKU. Kpome Toro, Tpengepbl Ha pbiHKe
OEPNBATMBOB  CKNOHAKOTCA K  BEPOATHOCTU  YXKECTOYEHUA
NPOLEHTHbIX Mep B ceHTADpe.
NeaH MaHaeHko, Apmyp Haspouykuli
bonds@veles-capital.com

[ eHeXHbIN PbIHOK

BaHKM Npoao/KaloT COoKpawaTb 3a40/XKeHHOCTb nepes LB no
onepaumam PEMO c ¢duKcnpoBaHHOM cTaBKOW. B yeTtsBepr monr
6aHKOBCKOro CeKTopa MO AAHHOMY MHCTPYMEHTY COKpaTuaCA
ewe Ha 31 mapg pyb. — po 108,9 mapa pyb., a B obuien
C/IOXHOCTWM C Hayana mapTa CHU3UACA yXKe no4ytu B 3 pasa. A
BYEpaLUHEero noraweHuna 3a40/I3KeHHOCTU BaHKK 3a4elicTBOBaNM
JMKBUAHOCTb Ha cyeTax B LLB, COBOKynHbI 0o6bem OCTaTKOB
KOTOpOMN coKpatuaca Ha 42 mapg pyb. CTaBKM LEHEXKHOro
PblHKA 3acTblIM Ha YPOBHE, eABa MPEBbLIWALWEM KJIHOYEBYHO
ctaBky LB: 3HayeHne MosPrime o/n coxpaHuaocb Ha OTMETKe
11,08% roaoBsbix.

OTHOcMTeNnbHO GnaronpuATHble BHELWHWe YCcnoBua AnAa pybns
NnoAKpennaTca oTcyTcTBMemM GyHOAMEHTaNbHOrO Crnpoca Ha
Ba/IlOTY Ha BHYTPeHHeM pbiHKe. B yeTBepr BO BTOPOI NOJIOBUHE
OHA pybnb npegnpuHUMan nonbITKM npoTecTupoBatb 70 pyb.
NpoTMB A0ANapa, WCNO/Ab3yA BOCCTaHOBAEHWE HedTAHbIMU
KOTMPOBKaMM nosuumnin 86amsmn 41 gonn. 3a 6appenn. OgHako
y)e K KoHUy paboyero AHA CTOMMOCTb Mapku Brent pesko
CKOppeKTMpoBanack Huxke 40 gonn. (B TOm yucne, Ha KpanHe
NOJIOXMUTENbHbIX AAaHHbIX NO pbIHKY Tpyaa 8 CLUA, urpatowmx B
nonb3y nosbiweHua cTasku OPC), n oTeuyecTBeHHas Ba/OTa
MUTFOM pacTepAna Bce 3aHATble NO3ULUN.

B uenom c cepepmHbl $heBpans MOXKHO HabnogaTb 3ameTHoe
yAyylleHNe BHELWHUX YCNoBM ana pybnaa (No cpaBHEHWO C
HayanoM roga), 4TO MOAKPeNnaAeTcas U OTCYTCTBMEM
dyHAameHTaNbHOrO Chnpoca Ha Ba/lOTHYIO JIMKBUAHOCTb Ha
BHYTpEHHEM pbiHKe. TakK, KOpnopaTWBHble BbiMAaTbl MO
BHEWHMM AOAraM PaBHOMEPHO pacnpefesneHbl NMOMECAYHO Ha
NPOTAMEHUM BCEro MepBOro NoAyrogmsa, a ux GaKTUYecKuid
obbem (To ecTb c yyeTom BHYTPUIPYnnoBoro
peduHaHCUPOBaHUA 33[0/13KEHHOCTH) ocTaHeTcA
He3ameuyeHHbIM ANA Ba/lOTHOMO pblHKA. B cBOK ouvepeasb,
HeCMOTpPA Ha 3aAB/ieHWAa npeacTtasutenein baHka Poccum o
HEeObXOAMMOCTM  CHUMKEHWS Ba/OTHOM COCTaBAAIOWEN Ha
6anaHcax 6aHKOB, PErynaTop MOKa OrpaHWYMBaeTCA «Masioi
KpOBblO»  (NOBbIWEHWE HOPMATUBOB pPE3epPBUPOBAHMA MO
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Ba/tOTHbIM 06A3aTenbcTBam), NO3BOAAA CBOMM  OCHOBHbIM
BAa/tOTHbIM  33aeMLMKamM-6aHKam B MNOJHOM  obbeme
pedunHaHCMpOBaTb AOAT.

B 6auKalee Bpems Mbl OXMWOAEM ABUKEHME HeDTAHbIX
KOTMPOBOK B guanasoHe 37-42 ponn. 3a bappenb. Mpu atom ¢
yyeTom oTcyTcTBMA  dyHAAMEHTaNbHbIX MoTpebHocTen B
Ba/ItOTHOWM JIMKBUAHOCTU Ha BHYTPEHHEM pPbiHKe y pybns byayT
XOpoLlMe WaHCbl 0cTaBaTbcA B6aM3M ypoBHA 70-71 py6. npotms
JOonnapa faxe B C/yvyae HAXOMAEHWA CTOMMOCTM HedTU Ha
HUXHEN rpaHuLe O3BYYEHHOro Auana3oHa. B cBoto ouepenp,
pPOCT KOTMPOBOK A0 OTMETKM B 42 AOANA. WAW Bblle MO3BOJINUT
oTeYecTBEHHOM BastoTe NPOTECTUPOBATL AnanasoH 69-70 py6.
UeaH MaHaeHKo, FOpuli KpasyeHKko
bonds@veles-capital.com

PbIHOK nepsu4YHOro A4oJra

X5 Retail group (BB-/-/BB-) TectTupyeT pbIHOK NepBUYHOro
aonra.

CerogHsa X5 Retail group oTKkpbiBaeT KHUry 3aasok ¢ 11:00 no ao
16:00 (McK.) Ha pasmelLeHne buprKeBbix obauraunin cepmum BO-
05 ob6bemom 5 mnpg py6. Mo BbiNnycky npeanonaraetca odpepTa
yepes 2,5 roga. OpueHTUp CTaBKM NepBOro KyrnoHa yCTaHOBJ/IEH B
pasmepe 11-11,2% rogoBbiX, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTU A0
norawenna 11,3-11,51% roaosbix.

OnepauMoHHble  pe3ynbTaTbl  KOMMAHMKM  AEMOHCTPUPYIOT
YCTOMUMBBIM POCT 3a CYET XOPOLIEeM 3IKCMAHCUM B PErMOHaX.
BusHec-mopenb X5 noakpennsetca cOBCTBEHHbIMU CUCTEMAMM
JIOTUCTUKK, JUCTPUBYLMM U MyNbTUDOPMATHOM CcTpaTernen c
dOoKycomM Ha 3aWmTHbIN dopmaT amckayHTepa. EBITDA ocraetca
cTabunbHoM, 6narogaps BbICOKOW nHpNALUK LeH,
onepexatowein pocT onepaLmoHHbIX pacxooB. B
cpegHecpoYyHOM NepcneKkTUMBE OTpac/ib  MOMKET  NOYyYUTb
Noafep:KKy €O CTOPOHbl  BOCCTAaHOB/IEHWS  peasibHbIX
3apaboTHbIX NAaT, YTo 06YCNOBAEHO 3ameasieHMeM UHOAALUKN U
c6anaHCMPOBAHHOCTbIO Kypca HaLMOHabHOWM BatOTbl.

Ha Haw B3rnag, KOMMaHMA BbIXOAWT Ha PbIHOK  A4A
pedMHAHCMPOBAHMA  KPATKOCPOYHbIX 06M3aTeNbCcTB M B
6anKallem byaylwem CTaHeT O4HMM M3 aKTUBHbIX Y4aCTHUKOB
NepBMYHOro pPbiHKA. COrNacHO OTYETHOCTM NO MEXAYHAPOLHbIM
CTaHAapTam 3a 9m2015 r, puTeiinepy npencrasut B TeyeHue
roga BepHyTb okono 44 mapa py6. wam 20% ot obuwero
$MHaAHCOBOro A0/ra, OAHAKO MUK NOralweHuin NpuxXoauTca Ha
2017 r (40% ot obwero ¢MHaAHCOBOro 40ra).

MNepBoHa4YanbHble  MapamMeTpbl  3alima  Henb3a  Ha3BaTb
WweapbiMK, TaK Kak B KoHue d¢eBpana MarHut pasmectun
OBYXNeTHMe obauraumMm ¢ KynoHHbim goxogom 11,2% (YTM
11,52%), peATUHIN KOTOPOro Ha ABe CTyMNeHU Bbille U A0Nr0Bas
Harpyska HamHoro Huxe (umctbii gonr/EBITDA — 0,9x). Cxoxue
KpeauTHble pPenTUHIM WMMeeT po3HMYHaA ceTb JleHTa, HoO
KOMNaHMA NpouUrpbiBaeT no macwrtabam busHeca. BmecTe ¢ Tem
MUX A0AroBasf Harpyska B CEKTOPE HaxoAMTCA Ha MOBbILUEHHOM

MapameTpbl 3aiima

Tun 3aiima

Cepua

Cymma 3aima
Cnocob pasmeLleHus
[aTa OTKPbITUA KHUTK
[aTa 3aKpbITUA KHUTK
[aTa pasmelleHua
OdepTa

Cpok obpalueHuns
KynoHHbI nepuog
CraBKa KynoHa

YTP

PelATnHr

Knaccuueckui
BO-05
5 mnpa pyb6.
KHUra
11 mapta 11:00 mck.
11 mapTa 16:00 mck.
2,5 ropa
7 net
6 mec.
11-11,2% roposbix
11,3-11,51% roposbix
(BB-/-/BB-)

11 mapta 2016 .

crp. 4 |



%

eX enHeBHEb U

o6300p

AONTroBoOro

p bl HKaAQ

ypoBHe — nokasatenb unctbin Aonr/EBITDA JfleHta coctasnser
1,9x (2015 r.) npotus X5 Retail group — 2,48x (9m 2015 r.). Ha
BTOPUYHOM pbiHKe TopryeTcs JleHTa 6O-6 c gtopauuein 2,8 net u
YTM 12,24%, npaBaa, Mbl 6bl HE CTann ero peKoMeHAoBaTb B
KayecTBe OpUEHTUPA B BUAY HU3KON INKBUAHOCTU.

Mo HawWMm OLEeHKaM, CNpaBeaIMBbIA YPOBEHb KYMOHHOrO
Aoxoa AonxKeH coctasnatb 11,6-11,8% roaosbix (npemus 40-70
6n K KpuBoil MarHuta), OAHAKO, Y4YMTbiBAsA C/OKMBLUYHOCA
KOHBIOHKTYPY JIOKA/JIbHOTO pPbIHKA W 4Ype3mepHble OXKuaaHuA
WHBECTOPOB MO HOPMA/SIM3AUUM MPOLEHTHOM NOAUTUKKN LLB PO,
Mbl PEKOMeHAyeM Yy4yacTBOBaTb Ha ayKUMOHEe Mo BepxXHeW
rpaHuue npegnoxenns (11,2%).
MBaH MaHaeHKo, ApTyp HaBpoukui,
bonds@veles-capital.com
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AHanns3 goXoA4HOCTU NOCNEAHUX Pa3MeLLeHUM

17 ~ x
4
]
g
o
=4
B
g
16 1§
® J/I0KO-BaHk (AO), 60-07
B BMHBAHK, 60-05
15 A1
= BMHBAHK, 60-03
14 1 M AKE MNepecseT (AO), 60-N02
® PrC Heagwkumoctb, 5O-M01
Y = -
® A®K Cucrema, 001P-03 PBK-®uhakc, BO-01 ® 01 Mponeptns ®uHaHc, 60-01
13 A

° -
N0 YOM3, 50-03 B Tpynna Yepkusoso, 60-001P-01

B fenvtaKpeaut, 60-08
©®  BuiMvietBdM, 50-02
12 A B fenvrakpeant, 50-19 W Cunosble mawntbl, 50-02

® PocakcumbaHk, 01
B PoccenbxosbaHk, 50-09 W Cunosbie mawmHbl, 50-01

® PycduHaHc BaHk, 6O-04

B Boimnenkom, 60-03

©  AnbdBahatde nidr050-10

® A®K Cucrema, 001P-01

® A®K Cuctema, 001P-02

11 1 B Mera®oH, 50-05
Atopauus, net
10 T T T T .
0 1 2 3 4 5
Oa B0 odepTbl, roa % KopnopaTueHblii u ‘ Bamky u OrHaHC!
O [0XOAHOCTb A0 NOFAWEHNA, FOROBLIX % cy6depepanbHbii cekTopa

TeKkywmin 06BbEM Aara - JDoxoaHocTb Nnpu  [loxoAHOCTb A0 PasHuua
KYNOH, pasmelleHna nocneaHero Kon-8o Aueit BAata odeprbl Aara Aropauus, Nom6apa pasmeLueHum, noralweHns,  AOXOAHOCTEN,
o B 06paweHumn noraweHus ner o o A
roAoBbIX % MIHpy6.  pasmeleHua ropoBbIX % ropoBbIX % 6.n.
BAHKWU U ®UHAHCbI
baHk 3eHut, 60-10 11 600 08.12.2015 85 30.11.2017 20.11.2025 1,44 HeT 11,30 11,28 2
PycduHaHc baHk, 60-04 11,8 3,000 24.11.2015 99 24.11.2016 24.11.2020 0,63 Jit] 12,15 11,70 45
PocakcmbaHk, 01 12,1 5,000 24.11.2015 99 22.11.2016 11.11.2025 0,62 Jit] 12,47 11,93 54
MWUB, 04 11,9 5,000 19.11.2015 104 16.11.2017 06.11.2025 1,39 na 12,26 12,23 3
PoccenbxosbaHk, 60-09 11,7 10,000 30.10.2015 124 27.10.2017 17.10.2025 1,35 na 12,22 11,86 36
[LlenbtaKpeaut, 50-19 12 5,000 30.10.2015 124 30.10.2017  30.10.2025 1,34 na 12,36 12,07 29
AKB Mepecser (AO), 5O-M02 13,5 3,500 23.10.2015 131 19.10.2018 16.10.2020 1,92 Aa 13,96 13,96 0
BUHBAHK, 60-03 13,75 18,000 21.10.2015 133 16.07.2016 16.07.2025 0,33 na 11,57 14,09 -252
Anbda-baHk, B0-05 12 10,000 20.10.2015 134 20.10.2017 20.10.2018 1,32 na 12,36 11,29 107
[NlenbtaKpeauT, 50-08 12,4 5,000 20.10.2015 134 20.04.2019  20.10.2025 2,30 na 12,78 12,42 36
Kpeaut Espona baHk, BO-10 14,5 4,000 19.10.2015 135 24.10.2016 22.10.2018 0,52 Jit] 15,02 18,77 -375
BUHBAHK, 60-05 14 11,000 14.10.2015 140 07.12.2016 02.12.2020 0,63 na 14,49 15,40 91
NOKO-BaHk (AO), BO-07 14,5 3,000 07.10.2015 147 03.10.2016 22.09.2025 0,48 HeT 15,31 15,78 -47
BUHBAHK, 50-06 18 5,000 07.10.2015 147 18.01.2021 3,34 Aa 18,81 2,09 1672
BUHBAHK, 60-07 13,9 5,000 07.10.2015 147 18.01.2021 4,19 na 18,81 3,06 1575
KOPNOPATMBHbIN U CYBOEAEPANbHBIN
XK Metannounsect, 60-01 11,85 10,000 03.11.2015 120 26.10.2021 21.10.2025 4,72 Aa 12,31 8,16 415
PBK-®uHaHc, 0-01 13,5 3,000 28.12.2015 65 25.12.2017 21.12.2020 1,44 HeT 13,96 13,38 58
Mo YOM3, 60-03 14,25 2,000 29.12.2015 64 25.12.2018 1,95 HeT 14,76 12,94 182
Cunosble MalwmHbl, 50-01 12,3 5,000 28.10.2015 126 24.10.2018 15.10.2025 2,01 Jit] 12,68 11,83 85
Cunosble mawwuHbl, 6O-02 12,3 5,000 28.10.2015 126 24.10.2018 15.10.2025 1,97 na 12,68 12,04 64
I'pynna Yepkusoso, 60-001P-01 12,5 5,000 13.10.2015 141 06.10.2020 3,06 na 12,89 12,87 2
A®K Cucrema, 001P-03 12,7 10,000 14.12.2015 79 12.03.2018 0,03 HeT 13,32 13,31 1
A®K Cucrema, 001P-02 10,9 1,700 13.11.2015 110 08.11.2019 31.10.2025 2,73 HeT 11,20 11,19 1
Mera®oH, 50-05 11,4 15,000 23.10.2015 131 20.10.2017 10.10.2025 1,33 Aa ilil7/3) 11,05 68
Bbimnenkom, 60-02 11,9 10,000 16.10.2015 138 13.10.2017 03.10.2025 1,30 HeT 12,26 12,23 3
Bbimnenkom, 60-03 11,9 15,000 16.10.2015 138 13.10.2017 10.03.2025 1,26 Jit] 12,26 11,50 76
A®K Cucrema, 001P-01 12,5 5,000 13.10.2015 141 09.10.2018 30.09.2025 1,98 HeT 12,89 11,44 145
PrC Heagmumocts, 50-M01 13,5 5,000 26.10.2015 128 25.04.2016 19.10.2020 0,13 HeT 13,96 13,62 34
01 MponepTtns ®uHaHc, 60-01 13 15,000 09.10.2015 145 02.10.2020 3,02 HeT 13,42 13,35 7
*- pasHuya mexdy Mbto npu u doxodHocmblo Ao MNcmoyruk: daHHble bupx; oyeHka: Beanec Kanuman
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exepaHeBHbB MM 0630pP JONTOBOTFO PblHEKA

JoxoaHocTb pybaeBbix 06anraumum

TeKywmin AHe po JoxoaHocTb A0
Aara Dara QDara Aropauus, Joxop 3a [oxop B TeKkywem
CekTtop KYMNOH, BbINAATHI noraweHus, ok ok Jlombappa,
T e — pasmelleHnsa  noraleHus odepra net TR mecsay, % roay, %
®UHAHCOBBIN
AnbdabaHk2 8,25 93 09.12.2011  02.12.2016 0,68 99,00 9,86 0,68 3,32 Jit}
AnbdabO-11 10,25 120 30.06.2014  30.06.2017 1,13 99,10 11,27 1,98 2,35 Jit}
3eHuT 8061 12,5 175 29.08.2012 23.08.2017 22.02.2017 0,84 100,20 12,65 0,97 1,75 na
BuHbaHk-360 13,75 136 16.07.2013 16.07.2025 0,33 100,00 14,09 0,90 2,27 na
B36 06 79 48 26.10.2010  13.10.2020 1,35 95,14 11,55 -1,76 0,54 na
B36 614 8,1 29 03.10.2013 27.09.2018 2,06 92,81 11,85 1,60 3,29 na
BTE-6 06 11,25 35 19.07.2006  06.07.2016 0,31 100,12 11,32 0,71 2,05 na
BTB-4360 12,1 37 11.10.2013 29.09.2023 08.07.2016 0,31 100,52 10,97 0,97 1,64 na
B36-0560 11,5 85 27.08.2015 20.08.2020 23.02.2017 0,48 100,00 12,00 0,95 2,50 na
M6 60-09 11,7 117 27.06.2014  27.06.2017 1,15 100,22 2,72 0,90 2,24 Jit}
MB 2019, RUB (LPN) 8,75 117 29.06.2012 29.06.2019 2,52 90,75 12,27 1,35 4,69 HeT
3enut-11 12,5 48 22.10.2013 16.10.2018 18.10.2016 0,53 100,10 12,65 1,13 2,26 na
WHT BaHk (EBpasusa)-560 12 91 03.06.2015 27.05.2020 30.11.2016 0,65 100,90 11,17 0,89 2,63 na
MKB-660 12,25 53 24.10.2013 24.10.2018 24.04.2017 0,94 100,45 12,13 1,41 2,31 na
Mpomcs6-13 12,25 158 09.08.2012  01.02.2018 1,54 98,61 13,51 2,70 1,33 HeT
Mpomce6606 12,3 31 02.10.2014  02.10.2019 02.10.2016 0,49 100,40 11,86 111 1,01 naa
Paii$p6-604 11,4 20 22.09.2014  22.09.2017 22.09.2016 0,48 100,00 11,69 0,94 1,95 Jit}
Paii$p6-601 10 58 29.10.2013 29.10.2018 29.10.2016 0,45 99,70 10,71 0,62 1,53 Jit}
PCXB 2017, RUB (LPN) 8,625 166 17.02.2012 17.02.2017 0,84 97,70 11,53 2,23 2,52 aa
®onkesb 08 11,3 45 15.10.2014  19.10.2019 16.10.2016 0,53 99,85 11,83 0,58 1,90 na
tOHKpbaHb10 8,1 83 26.11.2013 20.11.2018 22.11.2016 0,63 98,05 11,23 0,74 2,00 na
tOHKp 01-MN 8,2 7 14.09.2011  07.09.2016 0,44 98,35 11,90 0,94 2,22 na
TENEKOMMYHUKALMOHHbINA U TPAHCMOPTHbIN
Cucrema-03 8,75 85 03.12.2009 24.11.2016 0,64 98,42 11,32 1,16 2,05 na
MeradpoH®07 8 7 13.03.2013  01.03.2023 07.03.2018 1,60 93,61 11,99 -0,77 0,83 Jit}
MTC 05 8,75 139 28.07.2009 19.07.2016 0,34 99,20 10,71 1,03 2,29 na
MTC 07 8,7 69 16.11.2010  07.11.2017 1,40 97,00 10,96 1,68 1,39 na
PX[-15 o6n 8,15 110 29.06.2009  20.06.2016 0,27 99,39 10,43 1,07 1,93 na
Pocten 18 8,2 147 30.01.2013 24.01.2018 1,41 97,04 10,45 -0,53 2,03 na
Pocten 17 10,5 64 08.11.2012  02.11.2017 1,14 99,90 10,83 0,86 2,20 na
HE®Tb UTA3
BawHedpTH07 8,85 160 12.02.2013 31.01.2023 04.02.2020 3,03 94,20 10,98 4,32 2,38 Jit}
FasnpHepT4 8,2 41 21.04.2009  09.04.2019 10.04.2018 1,73 96,00 10,62 3,02 2,49 Jit}
FasnpHed10 8,9 153 08.02.2011 26.01.2021 30.01.2018 1,60 94,82 12,36 -0,40 -0,30 Jit}
FasnpomKO05 7,55 169 21.02.2013 15.02.2018 1,67 94,73 10,88 -3,12 -2,89 aa
PocHedTb05 8,6 54 29.10.2012 17.10.2022  23.10.2017 1,37 96,60 11,20 0,84 1,99 na
TpaHcH$BO3 11 49 22.10.2014  09.10.2024 20.04.2016 0,12 99,95 11,47 1,01 1,80 na
META/INYPIUA U NOTPEBUTENbCKUIA
EBpasxonguHr-8 12,95 119 01.07.2015 18.06.2025 26.06.2019 2,44 101,80 12,63 1,50 3,83 na
JeHTa-360 12,4 155 06.08.2015 24.07.2025 01.02.2018 1,57 101,75 11,67 1,95 3,89 Jit}
Marnut-1060 11,6 141 23.07.2015 16.07.2020 21.07.2016 4,11 100,35 0,96 0,95 2,30 na
MertannouHsect-3 8,9 156 08.02.2013 27.01.2023 02.02.2018 1,62 96,39 11,33 2,24 2,76 na
H/IMK BO-12 8 153 06.08.2013 25.07.2023 02.08.2016 0,30 98,55 11,94 0,75 1,71 na
PYCANBANO7 12 176 03.03.2011 22.02.2018 Field Not App 1,62 100,50 12,05 1,59 2,59 na
SHEPTETUYECKUIA U XMMUYECKAA MPOMBbILIIEHHOCTb
EspoXum 02 12,4 118 06.07.2010  26.06.2018 1,82 102,25 11,57 1,54 2,10 Jit}
EspoXum 03 8,25 77 24.11.2010 14.11.2018 2,17 85,00 15,78 0,80 -13,51 Jit}
Pycfmapo01 8 47 25.04.2011 12.04.2021 18.04.2016 0,12 99,55 11,78 0,91 1,56 aa
Pycfapo02 8 47 25.04.2011 12.04.2021 18.04.2016 0,12 99,65 10,93 0,67 1,68 aa
®CK E3C 2019, RUB (LPN) 8,446 9 13.12.2012 13.03.2019 2,35 93,94 11,14 2,40 3,21 JiE}
®CK E3C-09 7,99 51 29.10.2010  16.10.2020 20.10.2017 1,37 96,10 10,92 1,69 2,29 aa
®CK E3C-19 7,95 134 21.07.2011  06.07.2023 12.07.2018 1,97 94,30 11,03 0,80 1,78 na
CYBOEAEPANBHBIN
BawkopTocTaH-9 11,4 43 16.10.2014  11.04.2019 1,54 100,65 11,47 1,08 2,11 Jit}
Benropogackas 06n-7 8,3 62 06.08.2013 28.07.2020 1,99 93,45 12,04 -0,92 0,96 Jit}
Mocksa-49 7 104 14.12.2006  14.06.2017 1,11 95,90 10,75 0,09 1,47 Jit}
Omckas 06n-2 12,3 48 21.10.2014  15.10.2019 1,67 101,05 12,24 0,50 2,13 na
Camapckas 061-10 10 36 10.07.2014  01.07.2021 1,80 98,00 11,53 2,48 2,29 na
XMAO-9 11,4 46 14.10.2014  13.10.2019 1,38 101,42 10,85 1,25 2,93 na
FOCYAAPCTBEHHbIN
0®3 26205 7,6 48 13.04.2011 14.04.2021 3,82 93,05 9,55 4,27 3,09 Jit}
0®3 26215 7 174 04.09.2013 16.08.2023 5,31 88,40 9,39 6,30 3,07 aa
0®3 26207 8,15 167 22.02.2012  03.02.2027 6,66 93,56 9,30 7,38 3,44 aa
01346020 6,9 160 15.02.2006  06.02.2036 8,89 76,72 9,80 5,87 1,18 na
*- ecnu e sbinycke npeo A 0hepma, mo 0ox0dHoCcMeb 8bl4ucaAemca 00 oghepmesl, 20008bIX % McmoyHuk: daHHble 6upxe; oueHka: Beanec Kanuman
**_cy y doxoda
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MHTepaKTUBHbIE KapTbl pOCCMFICKOI'O AO/Nrosoro pbiHKa

eeaHeBHbBW 0630pP A ONTOBOTNO pPblHKaAQ

Nombappa, — KopnopaTuBHbIe BbINYCKU

Nlomb6apa — 6aHKOBCKME BbINyCKU

O6auraunm MHBECTULLMOHHOTO peiTuHra («BBB-» u Bbiwwe)
JInkBuaHble pybnesble BbiNyCKU

High Yield

[ocyngapCTBEHHbIE U MyHUUMNAAbHbIe 0banraumm
03 CybdenepanbHbie U MyHULMMNANAbHbIE 0b6AUTaLUm

KopnopaTtmBHble o6auraumm

HedTb 1 ras Po3HMYHbIE ceTM M NMLLEBAA NPOMbILIAEHHOCTb
DNeKTpo3HepreTmKa CtpountenbcTtBo

TpaHcnopT MnoTeyHble KOMMNAaHUMU

MalwmnHocTpoeHme TeneKkoMMyHMKaUUK

MeTannyprma n ropHog06bIBatoLWw,an BaHKK 1 PUHaHCbI

NPOMbILINIEHHOCTb
Hedtexmumua n yaobpeHusa

MpombiWwneHHocTb (Npoyee)

Poccuiickue eBpoobanraumm
CyBepeHHble, MyHULMNaNAbHbIE U KOPMNopaTMBHbIe 3aiiMbl. CpoK obpalleHuns ao 3 net. PentuHr >/= BBB+:

CyBepeHHble, MYHULMMNANbHbIE N KOPNOpPaTMBHbIE 3aMbl. CpoK 0bpalyeHua Ao 3 net. PelMTuHr < BBB+:
CyBepeHHble, MyHULMMNAaNbHbIE N KOpNopaTMBHble 3alMMbl. CpoK obpalueHuns ¢ 3 go 5 nert:
CyBepeHHble, MyHULMNANbHbIE U KOPNOpPaTMBHble 3aMbl. CPOK 0bpalLeHuna cebiwe 5 net:
BaHKoBcKue 3alimbl. Cpok obpalueHua Ao 3 net. PeiTuHr >/= BBB+:

BaHKkoBCKMe 3aMbl. CpoK obpalueHns go 3 net. PeMTUHr < BBB+:

BaHKoBckue 3arimbl. Cpok obpalueHua ¢ 3 go 5 net:

baHKoBCKMe 3alimbl. CpoK 06palleHuna cBblwe 5 neT:
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eXeaHeBHbBW 0630pP A/ ONTOBOTO PbHEKAa
PaCKprTMe m-lcbopmau,uu
3aaBneHne aHaAMTUKA U NOATBEPKAEHME O
CHATUM OTBETCTBEHHOCTU
HacToawumit otyeT noaroToBsieH aHaautTukom(amm) UK MK «Benec Kanutan» wn (uam) ee po4vepHue

«Benec Kanutan». lNpusegeHHble B AaHHOM OT4yeTe
OLLeHKM OTpaKaloT JIMYHOEe MHeHMe aHanuTuKa(os).
BosHarpaxaeHue aHa/lMTUKOB He 3aBUCUT, HUKOr4a
He 3aBWCeso M He OyaeT 3aBUCETb OT KOHKPETHbIX
PEKOMEHAALMIA MAN OLLEHOK, YKA3aHHbIX B AAaHHOM
oTyeTe. Bo3Harpa)kaeHue aHaJIMTUKOB 3aBUCUT OT
obwein addekTMBHOoCTM HBu3Heca WK  «Benec
Kanutan», onpegenswowencas  UHBECTULMOHHOM
BbIFO40M KAMEHTOB KOMMAHMM, a TaKXe 40X043aMU OT
WHbIX BUAOB aeatenbHoctn MK «Benec Kanutany.

[aHHbIA OTYEeT, MOArOTOB/IEHHbIA aHAUTUYECKUM
ynpasneHnem WK «Benec Kanutan», OCHOBaH Ha
obuenoctynHon uHbopmaummn. Hactoawmii o63op
6bl1  NOAFOTOB/AEH  HE3aBUCMMO  OT  APYrux
nogpasgenednn UK «Benec Kanutan», u nobble
peKoOMeHAauuM W CY)KAeHMA, NpeacTaB/ieHHble B
OAHHOM OTYeTe, OTPaXKAlT MUCKAKUYUTE/IbHO TOYKY
3peHuAa aHaAnTMKa(oB), y4acTBOBABLUMX B HaMMCaHUM
JaHHoro o63opa. B cBAasn c atmm, WK «Benec
Kanutan» cuntaet HeobXoAMMbIM 3aABUTb, YTO
aHaNUTUKM U KOMMNaHMA He HecyT OTBETCTBEHHOCTU 3a
cofeprkaHue gaHHoro otyeta. AHaantukm UK «Benec
Kanutan» He b6epyT Ha cebs OTBETCTBEHHOCTb
perynapHo O06HOBNATb [AaHHble, HaxogdAwMecs B
OaHHOM oOT4yeTe, a TakxKe coobwatb o060 Bcex
N3MEHEHMAX, BHOCUMbIX B laHHbI 0630p.

JaHHbIM  aHanuTnyecknit  matepuan WK  «Benec
Kanutan» moxeT OblTb WMCNONb30BaH TO/IBKO B
MHOOPMAUMOHHBIX  uenax. KomnaHua He pgaet
rapaHTUM OTHOCMTENIbHO MOJIHOTbI U TOYHOCTU

npuBeAeHHOW B 3TOM oOT4yeTe WHPopmaumm u ee
[OCTOBEPHOCTM, a TaKX¥e He HeceT OTBETCTBEHHOCTU
33 npamble nnm KOCBEHHble  YyObITKM  OT
MCNONb30BaHUA  AaHHbIX  MmaTepuanosB. [aHHbIl
OOKYMEHT He MOXEeT C/YXWUTb OCHOBaHMeM /1A
MOKYMKW UM NPOAANKN TEX UAN UHBIX LLeHHbIX Bymar,
a TaK¥Ke paccMmaTpuBaTbCA Kak opepTa co cTopoHbl UK
«Benec Kanutan». VK «Benec Kanutan» un (unu) ee
JOYepHUe npeanpuATUA, a TaKKe COTPYAHUKM,
anpekTtopa u aHanntukn UK «Benec Kanutan» nmetot
npaBo MOKynaTb W npoaaBaTb /Atobble LeHHble
6ymaru, ynommHaemble B JaHHOM o630pe.

npeanpuaTMa MOFYT BbICTynaTb B KayecTBe MapKeT-
MenKepa UAnM HecTn 06sa3aTeNbCTBa NO AaHAEPPAUTUHTY
LEHHbIX Bymar KOMMNaHUi, YNOMMHAEMbIX B HAaCTOALLEM
ob30pe, MoryT npogasatb WM NOKynaTb WX AAA
K/AMEHTOB, a TaKXe COBeplaTb WHble AeNCTBUA, He
NpoTUBOpEYaLLMe POCCUNCKOMY 3aKoHogaTenbcTsy. UK
«Benec Kanutan» u (Mnm) ee gouepHue npeanpuatms
TaKKe MoryT 6biTb 3aMHTepecoBaHbl B BO3MOMKHOCTM
NpeAocTaBAeHUA KOMMNAHUAM, YNOMAHYTbIM B JaHHOM
0630pe, NHBECTULMOHHO-BAHKOBCKMX WM UHbIX YCAYT.

Bce npaBa Ha AaHHbIiM 6lonneteHb npuHagnexkaTt UK
«Benec Kanutan». BocnpowusseaeHue n/vnn
pacnpocTpaHeHue aHaauTmyeckmx matepmanos UK
«Benec Kanutan» He MoOXeT ocywecTsaaTbcs 6e3
NMUCbMEHHOTO pa3peweHna KomnaHuu.

© Benec Kanutan 2016 .

Ona  nonyyeHus OONOAHWUTENbHOM WHpOpMaLMM W
pas3bACHEHUI npocbba obpawatbca B AHaAUTUMYECKOe
ynpasneHue UK «Benec Kanutan».
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eeaHeBHbBW 0630pP A ONTOBOTNO pPblHKaAQ

YnpasneHue no pabore c
AONTOBbIMM 06A3aTeNbCTBAMM

AHaNUTUYECKUN genapTameHT

EsreHunit LUnneHkos
[OnpeKTop AenapTameHTa aKTUBHbIX OnepaLuit
EShilenkov@veles-capital.ru

Masen Antyxos

3amecTuTeNnb HavyalbHMKa ynpaBaeHUa onepaumi Ha
PbIHKE aKLMit

PAltukhov@veles-capital.ru

EkaTepuHa NucapeHKo
HayanbHuK ynpasneHua
EPisarenko@veles-capital.ru

OkcaHa Tennyko
3aM. HaYaNbHUKA ynpaBaeHnsa
OSolonchenko@veles-capital.ru

AHTOH [MaBntouykK
HauanbHUK oTAena no pabote ¢ obamraumamm
APavlyuchuk@veles-capital.ru

AneHa lWemeToBa
AShemetova@veles-capital.ru
3am. Hau. oTAena no pabote c 06aMraLMAMM

EneHa PykuHoBa
Cneumanuct no pabote c obanraunamm
ERukinova@veles-capital.ru

Mypapg CyntaHos
Cneumanuct no pabote ¢ eBpoobanraumamm
MSultanov@veles-capital.ru

Mwuxann MamoHoB
HauanbHUK oTAena no paboTe ¢ BeKcenamm
MMamonov@veles-capital.ru

Onbra boronto6osa
Cneumanuct no pabote ¢ BEKCENIMU
OBogolubova@veles-capital.ru

KOnus WabanuHa
Cneumanuct no pabote ¢ BEKCENSIMU
YShabalina@veles-capital.ru

Tapac KoanbuyK
cneumanuct no pabote ¢ BEKCENAMMU
TKovalchuk@veles-capital.ru

MBaH MaHaeHKo
OunpeKTop AenaptameHTa
IManaenko@veles-capital.ru

Bacuaumin TaHypKoB
HedTb 1 ras, Xumumsa n ygobpeHusa
VTanurkov@veles-capital.ru

HOpuin KpaBueHkKo
BaHKOBCKMIA ceKTOp, [leHEXKHbIN PbIHOK
YKravchenko@veles-capital.ru

ApTyp HaBpouKuit
Jonrosble pbIHKK
ANavrotsky @veles-capital.ru

AnekcaHap KocTiokos
dNeKTpOsHepreTMKa, NOTPebUTENbCKUIN CEKTOP
AKostyukov@veles-capital.ru

Mwuxann Abpamos
MeTtannyprua
MAbramov@veles-capital.ru

Poccua, Mocksa, 123610,

KpacHonpecHeHcKas Hab., g. 12, noa. 7, 31. 18
TenedoH: +7 (495) 258 1988, dakc: +7 (495) 258 1989
www.veles-capital.ru

Cyprus, Nicosia

Kennedy, 23 GLOBE HOUSE, 5th floor 1075

TenedoH: +357 (22) 87-33-27, dakc: +357 (22) 66-11-64
www.veles-int.com
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