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ООО «Протон-Финанс», SPV-компания ОАО «Протон-ПМ» - производителя двигателей для ра-

кетоносителей «Протон». Бизнес ОАО «Протон-ПМ» интегрирован с другими стратегически 
важными предприятиями, и его перспективы определяются государственной политикой в облас-
ти развития аэрокосмической отрасли. Отталкиваясь от результатов состоявшегося 14 июня 
аукциона по облигациям сопоставимого с Протон-ПМ по кредитному качеству ФГУП УОМЗ (YTP 
8.62%), справедливый спрэд нового выпуска к ОФЗ мы оцениваем на уровне 390 б.п. – 440 б.п., 
что соответствует доходности к оферте 9.7% - 10.2%. (Подробнее стр.2) 

 
 
 
 
Средства второго выпуска облигаций Группа ТехноНИКОЛЬ планирует использовать для раз-

вития производственного комплекса и торговой инфраструктуры. Текущий год обещает стать 
для компании «пиковым» по капитальным расходам и, как следствие по уровню долговой нагруз-
ки – ожидается рост соотношения долг/EBITDA с текущих 0.9 до 2. Активно инвестируя в произ-
водство, компания обеспечивает себе возможность «расти вместе с рынком», что находит пози-
тивное отражение в ее финансах. Спрэд первого выпуска Группы ТехноНИКОЛЬ к ОФЗ в по-
следнее время варьировалсяся в диапазоне 390 б.п. – 415 б.п., что на наш взгляд, вполне адек-
ватно кредитному качеству компании ввиду сохраняющейся громоздкой юридической структуры 
холдинга и ограниченной финансовой прозрачности холдинга. С учетом более длинной дюрации 
нового выпуска, справедливая, по нашим оценкам, доходность облигаций ТехноНИКОЛЬ-2 нахо-
дится в диапазоне 9.7% - 9.9% годовых. (Подробнее стр.3�) 

 
 
 
 
Седьмой Континент размещает 7 млрд. заем, который полностью будет направлен на развитие 

сети, не ухудшив кредитного качества эмитента. Соотношение долга и EBITDA в 2007 г. не пре-
высит 2.0х даже в случае снижения рентабельности на фоне экспансии сети. На текущий момент 
кредитный профиль Седьмого Континента является одним из наиболее сильных среди ритейле-
ров: компания занимает пятое место по выручке по итогам 2006 г., отражает самый высокий по-
казатель рентабельности по EBITDA, и характеризуется самой низкой долговой нагрузкой. Спра-
ведливая доходность должна колебаться в пределах 7.95%-8.15% к двухлетней оферте. (Под-
робнее стр.5) 
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Дата Эмитент Сумма, млн.р. Организатор
 Оценки Банка 

ЗЕНИТ 

19 июн Транскредитбанк-1 3 000  ТрансКредитБанк -

19 июн Транскредитбанк-2 3 000  ТрансКредитБанк -

19 июн Протон Финанс 1 000  Русские Фонды YTP 9.7% - 10.2%

20 июн МКБ-3 2 000  МКБ -

20 июн Москоммерцбанк-3 5 000  Ист Кэпитал -

20 июн ТехноНиколь-2 3 000  Росбанк, НОМОС YTP 9.7% - 9.9%

21 июн Космос-Финанс 2 000  Банк Москвы -

21 июн СКБ-Банк 1 000  Уралсиб -

21 июн Мособлгаз-2 3 000
 РИГрупп, Банк Москвы, 
БФА, Тройка 

-

21 июн Седьмой Континент 7 000  МДМ-Банк YTP 7.95% - 8.15%

21 июн ТГК-10 3 000
 Райффайзен, Тройка 
Диалог 

-

21 июн Русское Море 2 000  ВТБ -

22 июн ФК Еврокоммерц-3 3 000  Тройка Диалог  - 
 

 
 
 
 
 
На 19 июня запланировано размещение дебютного выпуска облигаций ООО «Протон-

Финанс», SPV-компании ОАО «Протон-ПМ», объемом 1 млрд. руб. Срок до погашения об-
лигаций составляет 5 лет, при этом предусмотрены две оферты через 1.5 года и через 3 
года. 

Профиль поручителя является достаточно уникальным – производство двигателей пер-
вой ступени ракетоносителей «Протон», которые используются для вывода на геостацио-
нарную орбиту телекоммуникационных спутников и для вывода в космос модулей для МКС 
(международной космической станции). Спрос на продукцию Протон-ПМ формируется в 
соответствии с Федеральной космической программой и программой коммерческих запус-
ков. 

Стратегически важный характер бизнеса Протон-ПМ объясняет факт государственного 
контроля над компанией (через ФГУП им. Хруничева, владеющего 87% акций). В список 
стратегических предприятий РФ Протон-ПМ входит с 2004 года, что нивелирует риски фи-
нансового банкротства, а также обеспечивает компанию различного рода налоговыми и 
административными послаблениями. 

Основной бизнес Протон-ПМ глубоко интегрирован с другими участниками списка стра-
тегически важных предприятий, специализирующихся на производстве ракетно-
космической техники, и его перспективы во многом зависят от государственной политики. 
Стоит отметить, что госполитика в данной области схожа с другими стратегически важными 
производственными направлениями и предполагает консолидацию производственных ак-
тивов в рамках государственного холдинга, который будет формироваться поэтапно. И 
объединение производителей комплектующих станет вторым этапом консолидации компа-
ний аэрокосмической отрасли на базе ГКНПЦ им Хруничева. Таким образом, операцион-
ные риски Протон-ПМ, на наш взгляд, можно оценивать как  «квази-суверенные». В част-
ности, если до 2007 года заказ со стороны ФГУП им Хруничева составлял 8 комплектов 
двигателей в год, то вследствие роста спроса на коммерческие и федеральные запуски 
ракетоносителей «Протон» на текущий год запланировано производство 10 двигателей, а 
на 2012 год – 12, что позволяет компании прогнозировать увеличение оборотов к 2008 году 
до 4.5 млрд. руб. с 2.23 млрд. руб. по итогам 2006 года. 

Эксплуатация ракет типа «Протон», согласно данным информационного меморандума, 
продлится до 2015 года, затем постепенно им на смену придут ракетоносители нового по-
коления «Ангара», разработанного ОАО «НПО Энергомаш им. Глушко». В настоящее вре-
мя ОАО «Протон-ПМ» уже интегрировано в производство, на долю предприятия приходит-
ся около 30% номенклатуры узлов и деталей нового двигателя, причем к началу массового 
производства поставки Протон-ПМ планируется увеличить до 50%. 
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Протон-Финанс 

Размещение: 19 июня 2007  
Объём: 1 млрд. руб. 
Срок до погашения (оферты): 
5 лет (1.5 года, 3 года) 
Купон: полугодовой, ставка 1 
купона устанавливается на аук-
ционе, 2-3 приравнивается пер-
вому, остальные в соответствии 
с эмиссионными документами 
Доходность к погашению 
(оферте): определяется на 
аукционе 
Организатор: Русские Фонды 
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В рамках диверсификации производства Протон-ПМ развивает направление детале-
сборочных комплектов для газоперекачивающих агрегатов, производимых ОАО «Пермские 
моторы», а также для газотурбинных электростанций, сборку которых осуществляет ОАО 
«Авиадвигатель». Поставки продукции данного направления обеспечивают не более 20% 
годовой выручки, и компания ожидает, что в среднесрочной перспективе пропорция вряд 
ли изменится. Предлагаемая Протон-ПМ номенклатура не является уникальной на рынке – 
направление производства комплектующих для оборудования для ТЭК является очень по-
пулярным в рамках деверсификации у машиностроителей. Среди конкурентов Протон-ПМ 
такие компании как НПО «Сатурн», ММПП «Салют», НПО «Искра» и др. Вместе с тем, не-
оспоримым преимуществом компании является наличие современного испытательного 
полигона, позволяющего проводить полномасштабные предпродажные испытания обору-
дования, что обеспечивает Протон-ПМ стабильный поток заказов. 

Финансовые показатели госкомпаний машиностроительного комплекса в 2006 г. 

Протон-ПМ НПО Энергомаш НПО Сатурн УОМЗ
Отчетность РСБУ РСБУ РСБУ РСБУ
Выручка, млн. руб. 2 237,7 2 145,5 7 960,0 2 885,8
темп роста выручки 06/05 17% -1% -8,2% 10,5%
Операционная прибыль, млн. руб. 284,8 -7,3 358,0 308,8
темп роста опер. прибыли 06/05 4% - -73,1% 0,1%
Чистая прибыль 65,3 11,3 -184,0 30,5
темп роста чистой прибыли 06/05 -36% -57% - 43,7%
EBITDA 266,3 н/д 831,0 392,0
EBITDA margin 11,9% н/д 10,4% 13,6%
Net Margin 2,9% 0,5% -2,3% 1,1%
Активы, млн. руб. 3 007,3 7 064,8 22 383,0 4 624,4
Долг, млн. руб. 2 055,5 2 520,5 7 157,0 1 699,9
Debt ratio 68,4% 35,7% 32,0% 36,8%
Долг/EBITDA 7,7 н/д 8,6 4,3
EBIT/% расходы 1,6 1,3 0,2 1,7  
Источник: Данные компаний, оценки Банка ЗЕНИТ 

 

Стоит отметить, что на фоне присутствующих на долговом рынке отраслевых аналогов, а 
также близких по масштабам госкомпаний Протон-ПМ характеризуется наиболее динамич-
ным ростом оборотов. При этом одной из ключевых финансовых характеристик компании 
является довольно весомый, главным образом, краткосрочный кредитный портфель. Учи-
тывая состав кредиторов и тот факт, что статус стратегического предприятия обеспечива-
ет Протон-ПМ достаточно свободный доступ к заемным финансовым ресурсам для рефи-
нансирования, этот риск не является критичным для компании. Таким образом, при пози-
ционировании нового выпуска мы отталкиваемся от текущих уровней близких по масшта-
бам госкомпаний. 

Доходность облигаций ближайшего для Протон-ПМ отраслевого аналога НПО «Энерго-
маш им. Глушко» 15 июня достигла своего минимального уровня – 9.1% годовых к оферте в 
мае 2008 г. (спрэд к ОФЗ 368 б.п.) В то же время на аукционе 14 июня при размещении 
облигаций «ФГУП ПО «Уральский оптико-механический завод» им. Яламова», сопостави-
мого с Протон-ПМ по кредитному качеству, доходность сложилась на уровне 9.62% годо-
вых к оферте в июне 2008 года (спрэд к ОФЗ 419 б.п.). Отталкиваясь от результатов недав-
него аукциона, мы полагаем, что справедливый спрэд к ОФЗ облигаций Протон-ПМ, ком-
пенсирующий инвесторам более весомый кредитный портфель компании и менее широ-
кую, чем УОМЗ диверсификацию, составляет порядка 390 – 440 б.п., что соответствует до-
ходности к оферте через 1.5 года 9.7% - 10.2%.  

 

 

20 июня второй выпуск облигаций объемом 3 млрд. руб. предложит ООО «ТехноНИКОЛЬ-
Финанс», SPV-компания уже известной участникам рынка Группы компаний ТехноНИКОЛЬ 
– ведущего российского производителя плоской и скатной кровли, гидро-, звуко- и тепло-
изоляции. Срок обращения нового выпуска составит 4.8 года, срок до оферты – 2.3 года. 

Дебютировав в декабре прошлого года с займом объемом 1.5 млрд. руб., привлеченные 
средства Группа ТехноНИКОЛЬ распределила следующим образом: около 40% - на разви-
тие производства и немногим более 60% - на рефинансирование кредитного портфеля. 
Новый заем полностью предполагается направить на финансирование инвестиционных 
мероприятий, оценочная стоимость которых на 2007 год составляет 9.34 млрд. руб. 

Исходя из того, что общий объем программы капвложений до 2009 года оценивается на 
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ТехноНИКОЛЬ-Финанс-2 

Размещение: 20 июня 2007  
Объём: 3 млрд. руб. 
Срок до погашения (оферты): 
4.8 года (2.3 года) 
Купон: полугодовой, ставка 1-5 
купона устанавливается на аук-
ционе, остальные определяет 
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уровне 18.5 млрд. руб., можно отметить, что текущий год обещает стать для компании «пи-
ковым» по капитальным расходам на развитие производства и собственной торговой ин-
фраструктуры. С одной стороны, такая стратегия может показаться несколько агрессив-
ной ввиду того, что для финансирования инвестиций компания вынуждена увеличивать 
кредитное плечо. В то же время на другой чаше весов – возможность компании «расти 
вместе с рынком» и сохранить ведущие позиции в сегменте кровельных материалов, фор-
мирующем в настоящее время 55% выручки Группы, и на динамично растущем рынке теп-
лоизоляции. По итогам 2006 года консолидированная выручка Группы составила 20.7 млрд. 
руб. (+71% к уровню 2005 года за счет консолидации активов). К 2009 году холдинг плани-
рует оборот на уровне 35 млрд. руб., а к 2011 году (после выхода всех новых производств 
теплоизоляционных материалов на полную мощность) до 43 млрд. руб. 

При этом долю теплоизоляционных материалов, характеризующихся более высокой рен-
табельностью в силу того, что при их производстве будет активно использоваться сырье 
собственного производства планируется увеличить с текущих 20% до 35%. Наряду с дру-
гими мероприятиями по оптимизации издержек это позволит поддерживать рентабельность 
холдинга по EBITDA на уровне не менее 17% (в 2006 году рентабельность по EBITDA соста-
вила 15.5%).  

Мы позитивно оцениваем перспективы реализации Группой ТехноНИКОЛЬ намеченной 
стратегии. Рынок, на котором оперирует холдинг, является одним из наиболее быстро рас-
тущих в сегменте строительных материалов. В частности, рост сегмента теплоизоляцион-
ных материалов ожидается в течение ближайших лет на уровне 20 – 25% в год. Широкая 
география распределения производственных активов Группы ТехноНИКОЛЬ по террито-
рии России позволяет оптимизировать логистику и обеспечивает возможность для макси-
мально плотного «покрытия» территории торговой сетью и укрепления и без того доста-
точно прочных рыночных позиций, в первую очередь, за счет постепенного импортозаме-
щения, а также за счет вытеснения с рынка более мелких игроков. Развивая активы, рас-
положенные в Беларуси, Украине и Литве, ТехноНИКОЛЬ уже заняла позиции одного из 
ведущих рыночных игроков на местных рынках этих стран. Кроме того, холдингу удалось 
занять очень выгодную позицию с точки зрения организации экспорта в страны Централь-
ной, Восточной и Северной Европы, а также в Турцию. Стоит отметить, что ТехноНИКОЛЬ в 
ближайшей перспективе планирует заявить о себе на динамично растущем рынке строй-
материалов Казахстана, что также вполне может обеспечить новые возможности для экс-
порта в другие страны. 

Учитывая, что до недавнего времени долговая политика холдинга была крайне консерва-
тивной, эмитент пока сохраняет «запас прочности» по увеличению своего кредитного 
портфеля. В связи с чем, запланированный рост долговой нагрузки после привлечения 
облигационного займа и увеличение соотношения долг/EBITDA до «пикового» значения 
порядка 2.1, на наш взгляд, не является критическим для компании. Особенно в свете того, 
что по мере перехода инвестиционных проектов в период окупаемости соотношение 
долг/EBITDA будет постепенно сокращаться (в 2009 г. ожидается на уровне 1.5). 

Среди факторов, которые добавляют мрачных оттенков к кредитному профилю Группы 
ТехноНИКОЛЬ можно отметить достаточно громоздкую юридическую структуру, хотя в те-
чение прошлого года были предприняты отдельные мероприятия по увеличению прозрач-
ности холдинга. Несмотря на то, что в новом займе поручителями выступают наиболее зна-
чимый операционный актив и центр выручки холдинга – ООО «Управление кровля» и круп-
нейшие балансодержатели холдинга – ООО «Кровельная компания «Технофлекс», ООО 
«Руфинвест», а также компания, генерирующая потоки нового направления теполоизоля-
ции – ООО «Стройпроект», отсутствие «полноценной» консолидированной отчетности яв-
ляется одним из главных ограничителей для того, чтобы позиционировать холдинг среди 
качественных выпусков второго эшелона. 

Финансовые показатели Группы ТехноНИКЛЬ в 2005 - 2009 гг. 

2005 2006 2007 П 2008П 2009 П
Выручка, млн. руб. 12 160 20 746 23 000 30 000 35 000
Операционная прибыль, млн. руб 1 637 2493 2 646 3 341 3 501
Чистая прибыль 1 535 2 126 1 830 2 099 2 249
EBITDA 2 140 3 214 4020 5240 6150
EBITDA margin 17,6% 15,5% 17,5% 17,5% 17,6%
Net Margin 12,6% 10,2% 8,0% 7,0% 6,4%
Активы, млн. руб. 9 156 18 719 25 479 28 509 30 108
Долг, млн. руб. 632,0 2 934 8 500 9 900 9 000
Debt ratio 6,9% 15,7% 33,4% 34,7% 29,9%
Долг/EBITDA 0,3 0,9 2,1 1,9 1,5
EBITDA/% расходы 45,5 13,1 5,8 7,6 7,3  
Источник: Данные компании 

Доходность к погашению 
(оферте): определяется на 
аукционе 
Организатор: Росбанк, Номос-
Банк 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
 

                                                                                                  19.06.2007  
 
 
 

ДОЛГОВОЙ 
РЫНОК

Монитор первичного рынка  

5

Спрэд первого выпуска Группы ТехноНИКОЛЬ к ОФЗ в последнее время варьировалсяся 
в диапазоне 390 б.п. – 415 б.п., что на наш взгляд, вполне адекватно кредитному качеству 
компании. По состоянию на 15 июня доходность к оферте в мае 2008 года, составляла 
9.39% годовых. С учетом более длинной дюрации нового выпуска, справедливая, по нашим 
оценкам, доходность облигаций ТехноНИКОЛЬ-2 находится в диапазоне 9.7% - 9.9% годо-
вых. 

 

 

21 июня размещается 7 миллиардный заем Седьмого Континента сроком на пять лет, ко-
торый в полном объеме будет направлен на расширение розничной сети и развитие внут-
ренней инфраструктуры. Прогноз организатора по купону составляет 7.9%-8.2% к двухлет-
ней оферте, что соответствует доходности 8.06-8.37% и спрэду к ОФЗ в 220-250 б.п. 

Кредитный профиль Седьмого Континента является одним из наиболее сильных среди 
ритейлеров. До недавнего времени эмитент был практически единственным розничным 
оператором, финансировавшим инвестиционные потребности преимущественно за счет 
собственных потоков. Компания занимает пятое место по выручке по итогам 2006 г., отра-
жает самый высокий показатель рентабельности по EBITDA – 10.8%, и характеризуется 
самой низкой долговой нагрузкой. 0.8х. По нашим прогнозам по итогам 2007 г. выручка 
компании превысит $1.3 млрд., а соотношение долга и EBITDA не превысит 2.0х даже в 
случае снижения рентабельности на фоне экспансии сети. Компания первая из розничных 
сетей разместила акции на публичном рынке и начала публиковать отчетность по между-
народным стандартам.  

2006 7 Континент Х5 Магнит 
Выручка, $ млн. 958 3551 2505
Темпы роста выручки, % 34,8% 49,6% 58,8%
EBITDA, $ млн. 104 295 123,6
Рентабельность EBITDA, % 10,9% 8,3% 4,9%
Долг, $ млн. 51 1167 243
Долг/EBITDA 0,5 4,0 2,0  
Источник: данные компаний, оценка Банка ЗЕНИТ 

До недавнего времени Седьмой Континент предпочитал работать исключительно на сто-
личном рынке в дорогом формате «супермаркет». Однако общерыночные тенденции не 
обошли компанию стороной, и она приступила к развитию формата «гипермаркет»: на ко-
нец 2006г. сеть объединяла 123 магазина, в том числе 5 гипермаркетов (четыре под брэн-
дом "Наш" и один гипермаркет под брэндом "Простор" в Минске). Из общего количества 
магазинов 14 расположены за пределами московского рынка. Согласно заявленным пла-
нам, Седьмой Континент намерен ежегодно открывать по 25 магазинов. В течение 2007-
2009 гг. компания планирует открыть 18 гипермаркетов как на столичном, так и на регио-
нальных рынках. 

В прошлом году Седьмой Континент не выполнил своих планов по открытию магазинов: 
сеть расширилась лишь на 11%, общая торговая площадь – на 24% в связи с открытием 
гипермаркетов. Замедление темпов экспансии обусловило самые низкие темпы роста вы-
ручки по итогам прошлого года. Однако в текущем году компания, по-видимому, решила 
наверстать упущенное, и заключила ряд сделок по приобретению активов. У девелопер-
ской компании Декра были приобретены 29 магазинов в Москве приблизительно за $150 
млн., общей площадью 68 тыс. кв. м. В среднесрочной перспективе эти магазины будут 
ребрендированы в традиционный формат «супермаркет». Кроме того, Седьмой Континент 
также купил контрольный пакет компании "Ситимаркет", владеющей 18 дискаунтерами в 
Москве и Московской области. Инвестиционная программа на текущий год предусмотрена 
в объеме порядка $340 млн., из которых $200 млн. будут направлены в развитие гипермар-
кетов. На ближайшие четыре года инвестрограмма оценивается в $1.3 млн., в результате 
реализации которой планируется к 2011 г. довести количество гипермаркетов до 50, а су-
пермаркетов – до 240-250 объектов. 

При позиционировании предстоящего выпуска, размещаемого на пять лет, мы будем от-
талкиваться от спрэда второго выпуска Пятерочки и Магнита. Текущий спрэд второго вы-
пуска Пятерочки составляет порядка 190-200 б.п., Магнита – 215 б.п. На наш взгляд, при 
более короткой дюрации Седьмого Континента разница в кредитных спрэдах Пятерочки и 
Седьмого Континента за масштаб бизнеса (при более высокой рентабельности и низкой 
долговой нагрузке) не должна превышать 20-30 б.п. Таким образом, мы считаем, что спра-
ведливая доходность по выпуску Седьмого Континента должна колебаться в пределах 
7.95%-8.15% к двухлетней оферте. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Мария Сулима 
m.sulima@zenit.ru 
 

Седьмой Континент 

Размещение: 21 июня 2007  
Объём: 7 млрд. руб. 
Срок до погашения (оферты): 
5 лет (2 года) 
Купон: полугодовой, ставка 1-5 
купона устанавливается на аук-
ционе, остальные определяет 
эмитент 
Доходность к погашению 
(оферте): определяется на 
аукционе 
Организатор: МДМ Банк 
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Кривая доходности рынка корпоративных облигаций 

46014
261982619946002

25059
25061

46003 2505725060
2702625058

46001

Мгор39

Мгор36
Мгор47 Мгор41 Мгор38

СЗТ-2
СевСтАвто

ВТБ-4СибТел-4

ЦТК-4

Балтика

СевКаб

ЮТК-3

УВЗ

Газпром 5

УРСИ-4

САНОС-2

Лукойл

РЖД-2

РЖД-3

ФСК
Газпром-4

РуссСт-4

Татэнерго

СЗТ-3

СвСокол2

ТМК-2

Слвтстекло

ПятерочкаНКНХ-4

ХКФБанк2

Сибтел-5
УРСИ-5

Мегафон-3

СевCталь

ОМК

СтрТрГаз

ЧТПЗ

Адамант

Автоваз3

Нутритек

ММК ТФ

ПМЗ

ФСК-2

Иркут-3

КАМАЗ-2

Очаково-2

Газпром-6

Русал-3

Миракс

ХКФБанк3

УВЗ-2

РЖД-6

РЖД-7

Магнит

УРСИ-6
ВлТел2

ВлТел3

ЮТК-4

ФСК-3

СлавИнв-2

Пятерочка2

ВБД ПП

ТХЯ

СевКаб-2

РЖД-5

МарНПЗ

Инпром2

ГПБ

Виктория

СлвтСтекло2

Копейка2

РСХБ-2

Талосто

КуйбАзот-2

УРСИ-7

Эфко2

МотовилЗ-1

Мосэнерго2

ИнкомЛ-2

Газ
РусСт-6

ТМК-3

Зенит2

Амурметалл

МЗ Серова
Интегра

ГМС-2

Лаверна

Монетка

СибТлк-7

Инмарко 
МоторФин

Ростверт

Сибтел-6

Дикси

Черкизово

ДальСв2

ДальСв3

Белон

Орхидея 

Мечел-2

Готэк-2

ГидроОГК

РКС

ВТБ-6

Кокс

АзбукаВкуса

Арбат

УРСА3

ЦУН1Автомир

ОМЗ-5

ЦТК-5

Инпром3

Юнимилк

ВлТел4

МОЭСК

Миракс2

Карусель

Апт36.6

ЭМАльянс

Мосэнерго1

ОГК-5 

НК Альянс

Техносила

Алпи

ФСК-4
ЗЕНИТ3

ФСК-5

ЛСР-Инв

Интегра-2

ТАИФ
Протек

Лукойл-3
СЗТ-4 Лукойл-4

ТОП-Книга-2

Газпром-7

Газпром-8

БананаМ

УРСА-5

Ленэнерго-2

НИТОЛ-2

Лэтуаль

Европа

ЦУН-2

Газпром-9

СУ-155-3

Копейка-3

Сибур

УМПО 2

Сатурн 2

ИнкомЛ-1

Магнит-2Магнит-2(колл)

Виктория2

ХКФБанк4

Тюменэнрг2

Ленэнерго-3

5

5,5

6

6,5

7

7,5

8

8,5

9

9,5

10

10,5

11

11,5

12

12,5

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000 1 100 1 200 1 300 1 400 1 500 1 600 1 700 1 800 1 900 2 000 2 100 2 200

Дюрация (дней)

до
хо
дн
ос
ть

, %

 
 

Кривая доходности рынка субфедеральных облигаций 

46001 25058

2702625060

25057
46003

25061
25059

46002
26199

26198

46014

46017
46018

46021
Мгор44

Мгор39

Мгор41 Мгор38Мгор36
Мгор47

Белгор2006

Белгород2

Коми

ХМАО

Мособл-3

Коми-6
Ленобл2

ЯНАО Мособл-4

ВолгогрОбл

Уфа-4

Ирк.обл7

Яробл-2

Башкорт4об

ТомскОбл2

Коми-7

Томск

НСО-2

Ленобл3

Якутия10
Чувашия-4

Мособл-5НижгорОбл-2

Якутия-6

ЯрОбл-4

ВоронежОбл-2

Новсиб-3

Волгогр

ИркОбл31-1

СамарОбл2
КрЯрКр-3

КрасЯрск-5

ТомскОбл-3

Белгор-3

ХабарКр6

ТвОбл-05

Коми-8

ИркОбл31-2

НСО-5

Удмуртия

Якутия'13

Мособл-6

ЯрОбл-6

ЯрОбл-5

Карелия

Чувашия-5

ТулОбл

ЛипецкОбл4

СамарОбл3

КировОбл-1
Казань06

ИркОбл31-3

КировОбл-2

НижгорОбл-3

Башкорт-5

ВоронежОбл-3

ИркОбл31-4

ТверОбл 06
ЯрОбл-07

Чувашия-6

Мособл-7

Якутия-7
Томск.об-4

ВолгогрОб4

5

5,5

6

6,5

7

7,5

8

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000 2 200 2 400 2 600 2 800 3 000 3 200

Дюрация (дней)

 
Источник: ММВБ, Банк ЗЕНИТ 



 
 

 
 
 

                                                                                                  19.06.2007  
 
 
 

ДОЛГОВОЙ 
РЫНОК

Монитор первичного рынка  

7

Отраслевые  кривые  доходностей  корпоративных  облигаций  
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