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KoHbIOHKTYpa pbIHKOB

FnobanbHbie pbiHKK: [lOXOAHOCTU MPOAEMOHCTPUPOBAIN YMEPEHHOE CHUXEHME. >>

EBpoobavraumm: B noHesenNbHWK POCCUMIMCKME CyBepeHHble eBpObOHAbI AEMOHCTPUPOBAAU
yMepeHHOe CHWXeHWe KOTUPOBOK NpU AeLleBetoLien HepTu. >>

FX//eHexHble pbiHKU: Py6/1b Npo40/1KaeT yMepeHHO C4aBaTb NO3ULUU. >>

O6auvrauumn: B noHegenbHuk B ODP3 coxpaHuiacb HU3Kas TOProBas aKTMBHOCTb, MPU 3TOM
LLeHOBas AMHAaMMKa Obla pa3HOHAMNpaB/JEHHON — A elleBev A /IUHHbIe bBymarn. >>

KopnopatusHbie cobbiTus

EBpoXwuwm (-/BB/BB): nepBuyHOe npeaaoxeHue.
O'KEM (-/-/B+): nepBMYHOE NpeAnoXeHuUe.
TMK (B1/B+/-): nepBu4HoOe npeasioxxeHue.

PYCAN1 opobpun npeanoxxeHHble MeHeaxmeHToM HopHukens (Bai/BBB-/BBB-) usmeHeHus
AVBUAEHAHOM NOJIUTUKMU.

TEXHUYECKWH @ KANEHOAPE OOAroBLIX M
MOHMWTOP BEHEXHBIX PEIHKOB

AOJ/INOBbIE, AEHE>XXHBIE A
BAZNIIOTHbIE PbIHKWU

5 anpens 2016r.

nobasbHble pbIHKY 3HayeHue M3M.
CDS 5y Poccumn 293,04 1,65
EUR/USD 1,14 0,00
UST-10 1,76 -0,01
epmaHuns-10 0,13 0,00
VcnaHusa-10 1,46 0,02
MopTyranus -10 2,92 0,02
Russia-23 4,10 -0,02
Russia-42 5,52 0,00
Gazprom-19 4,40 0,02
Evraz-18 (6,75%) 6,24 0,02
Sber-22 (6,125%) 5,30 -0,02
Vimpel-22 6,20 0,04
O®3 25082 (05.2016) 10,55 0,08
O®3 26205 (04.2021) 9,22 0,00
O®d3 26207 (02.2027) 9,16 0,01
Mosprime o/n 11,06 -0,20
NDF 3M 10,23 0,05
OcTaTku Ha KopcyeTax B L|B, mapg py6. 1531,9 -210,30
OcTaTku Ha geno3suTax, Mapg pyb. 517,32 234,61
[Jonnap/Py6ab (LIB), py6. 68,68 1,53
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FnobanbHble pbIHKK

AOXOAHOCTVI npoAeMoHCTpUupoBaJim ymepeHHoe CHmxxeHue.

Ha rnobanbHbix A0AroBbiX pbiHKaxX BYepallHWe TOpru npoxoauman 6e3 ocobbix
noTpsceHnin. Cnabbin MHGOPMaLMOHHBIM GOH, a TakXe OTCYTCTBUME BAXHOM
CTaTUCTUKK, MOAAEPXKMBAIN Y MHBECTOPOB HENTPasibHble HACTPOEeHUS. AKTUBHOCTb
Y4YaCTHUKOB r/106a1bHOMO pbiHKa Hblna BecbMa ymMepeHHOM. MOXHO OTMETUTb, YTO B
pamMKax eBpOMEeNCKON CeCccUn JOXOAHOCTU CerMeHTa roCyAapCTBEHHOro Ao0/ra
yAepXunBanucb B6M3M paHee JOCTUTHYTbIX YPOBHEW. TeM He MeHee, CHWXeHWe
KOTUPOBOK HepTM BKyne CO CTPeM/IEHWEM YYACTHWKOB PblHKA COKPAaTUTb PUCKM
bopmmpoBano 61aronpuUsATHbIE YCA0BUS ASI CHUKEHUS OXOAHOCTEN rocobanramm
HaZeXHbIX 3MUTEHTOB. Takum obpasom, A0X0AHOCTM rocobaurauunii MepmaHum,
OpaHuny,  Utanum, m CWA Bo BTOpOM AHe
MPOAEMOHCTPUPOBA/IN CHUXEHME.,

NcnaHum MoJIOBUHE

B pamkax amepukaHckon ceccum goxogHoctv UST-10 AocTUrav ypoBHs 1,7636%.
Mpy 3TOM Ha pblHKE CYLWEeCTBYIOT NPeAnOChINKA ANS JasibHENLIero CHUXEHUS
AoxoaHocTten UST-10.

| Anekceii Eropos

CerogHsi, Ha doHe nybavkauum 610Ka CTAaTUCTKWM, Ha r106aNbHbBIN 40ArOBON

PbIHOK MOXET BEPHYTbCA aKTUBHOCTb.

B noHeaenbHUK pOCCVIVICKVIe CcyBeépeHHble EBPOGOHAbI AEMOHCTpMpoOBaJin yMepeHHoe
CHUXeHune KOTMpoBOK Nnpu AELIJEBEIOLIJ,EVI Hetl)TM.

EBpoob6aurauum

B noHesenbHUK poCCcUMCKME CyBepeHHble eBpOBOHAbI JEeMOHCTPUPOBAAMN YMEPEHHOE
CHUXEHWe KOTMPOBOK Mpu c1abon HedTH, KOTOpas B LieHe onycTuaack k 38 gosn. 3a 6app.
mapku Brent. CDS Ha Poccuio Bblpoc Ha 5 6.1. 40 294 6.n. B uTOre, KOTMPOBKWU ANHHBIX
BbINYyCKOB Russia-42 1 Russia-43 onyctuamce Ha 12-16 6.n. (YTM 5,52-5,62% rogoBbix),
6eHumapk Russia-23 B ueHe npakTuyeckn He uaMmeHwacs (YTM 4,09% rozgoBbix). B
CpaBHEHUW C CyBepeHHbIMM BoHAamu apyrux ctpaH EM (Typuun, FOAP) ANCKOHT KpUBOWA
Russia npakTuyeckn ycTpaHuacs. B poccuiickux kopnopaTuBHbIX 60HAAX AMHaMMKa 6bin
pasHOHanpaB/IeHHOW, TOProBas aKTUBHOCTL Obl/1a HEBLICOKOW, LIeHOBbIE M3MeHeHUs Obian B
npeaenax 10-20 6.n.

CerogHs c yTpa Brent onycTucs Huxe 38 Aoan. 3a 6app., TeCTUpysi OTMeTKY B 37,5 A0J1. 3a
6app., YTO NPOAOIKMUT OKa3bIBaTb AABJEHNE HA pPOCCUMICKME eBPODOOHAbI, KOTOpble BYEpa
[0BOJIbHO CAEPXaHHO pearnpoBanv Ha HeraTMBHYIO AMHAMUKY CbIpbeBbIX M/IOWAAOK,
o4eBNAHO, paccyUTbiBad yBUAETb OTCKOK HECI)TﬂHbIX KOTUPOBOK. Henb3s MCKAKYaTb, 4YTO
nocsie aKTUMBHOro pocTa OOHAOB CHWXeHMe LeH Ha HedpTb MOXEeT CMpOBOLMPOBATH
/IOKa/IbHYI0  KOPPeKLUMIO K YpPOBHAM CepeAuHbl MapTa. BonatunbHocTe B HedTu B
6amxanwme gHM 6yAeT COXpaHATbCSA MOBbLIWEHHOW B NpeaaBepun BcTpeun cTpaH OMEK u
APYrviX rocyAapcTs Npoun3BoAuTeieln HepTu, BKoYas Poccuto, 17 anpensi B Jloxe.

| AnekcaHpap MNontotoB

CerogHs ¢ yTpa Brent TecTupyeT oTMeTKy B 37,5 AOAA. 3@ 6app., YTO B KOHEYHOM UTOre
MOXET NMPUBECTY K JIOK/IbHOM KOPPEKL MW B POCCUNCKMX €BPOBOHAAX.

YnpaBaeHue uccnes0BaHUN U aHAIUTUKK



FX/[eHeXHble pbIHKU

Py6/1b npoaosixkaeT yMepeHHO caaBaTh NO3ULUMA.

B noHegenbHUK pybab Npu OTKPLITUM TOProB MPOAEMOHCTPMPOBaa BeCbMa
CKpOMHOe ocnabsieHne MO3MLUA OTHOCKUTENbHO 0330BbIX BajslOT C YYETOM
CHUXEHWUSI KOTUPOBOK HepTU HMXe ypoBHs 38,5 Ao. 3a Happ. Mpu 3ToM MOXHO
OTME€TUTb, YTO C HAa4a/IOM pOCTa KOTUPOBOK He(IDTVI Ha CbIpb€BbIX MJOWaAKaX BO
BTOpOM MO/MI0BMHE AHS py6sib NPOAEMOHCTPUPOBAA MOMbITKM OTbIFPaTb 4acTb
noTepsiHHbIX paHee ypoBHen. Kypc fosnapa npy 3TOM OMnyckancs H1Uxe ypoBHs 68
py6. Tem He MeHee, BO30OHOB/JEHME TpeHAA MO CHUXEHWUIO LEeH Ha HedTb,
HavaBLLeecs B paMKax aMepUKaHCKOMN Ceccum, BEPHYJI0 KYPC A40J1/1apa K 3HAYEHMIO
68,6 pyb. no uToram BeuepHei ceccum.

CerogHsl, Ha Haw B3rAs4, pybsb MPOAOMKUT AEMOHCTPUPOBATL YMEPEHHOE
ocnabneHne No3nuUMiA, HaXoANACh NoA AaBseHne bakTopa HU3KUX LeH Ha HedTb.
Kypc aonnapa B paMKax CErofHsLWHUX TOProB BrOJIHE MOXET AOCTUIHYTb YPOBHS
70 pyb.

Ha seHexHOM pbiHKe noc/ie BO3BpaTa OnepaTUBHO MpUBAEYEHHbIX 600 MApA pyb.
B LIB, coBokynHbI 06bem OCTaTKOB Ha KopcyeTax W Aeno3nTax CHU3WUACA A0
ypoBHs 2 TpsH py6. CtaBkn MBK mpu 3TOM CHU3MAWCL AO YPOBHS K/OYEBOM
CTaBKMW.

| Anekceir Eropos

CerogHs, Ha Haw B3rasg, pybab NPOAO/IXKUT AEMOHCTPUPOBATb YMepPeHHoe
ocnabneHne nosnuuiM, HaxoAAaCb Nog AaBaeHWeM aKTopa HU3KMUX LieH Ha

HedTb. Kypc Aonnapa B pamMKax CEroAHsILHUX TOProB BrOJIHE MOXeT

O6aurauum

B noHeaenbHuk B OP3 coxpaHunacb HU3Kas TOProBas akTUBHOCTb, NMPU 3TOM LieHOBas
AVWHaMuKa 6bina pasHoOHanpaB/Ae€HHOW — AelueBenu A/lMHHbIe bymaru.

B noHegenbHuk B O®P3 coxpaHunack HW3Kasi TOProeasi akTMBHOCTb, 060pOThbl Obln HUMxKe
cpep,Hero. I'Ipm 35TOM LeHOoBada ANHaMWNKa 6b|f|a paBHOHaI’IpaBHEHHOl\/’I, N3MeHeHNA HaxXoAnINCb
B nMpegenax 10-20 6.n. B 4AMHHbIX rocobavranmsax 66110 CHUXEHWE KOTMPOBOK Ha 10-20 6.1.,
AOXOAHOCTb NOAPOC/AA A0 9,13-9,17%, CPeAHECPOYHble BbIMYCKM OCTaBa/MCb B AMana3oHe
9,1-9,25%. B LenoM, pbIHOK MPOAOMKAET HAXOAUTLCS B OXMAAHWUM CUFHANOB, B MEPBYIO
oYepesb, C CbipbeBbIX MNOLWAA0K, HAa KOTOPbIX 6e3 0TCKOKa No HedTH T0KaNbHON KOPPEKL UK B
rocboHaax He n3bexatsb. Mo HaWKMM OLEeHKaM, BO3MOXEH POCT AOXOAHOCTU A0 9,3-9,4%.

CerogHs MuHOUH 06BABMT NapaMeTpbl HOBbLIX AYKLMOHOB, €CTb BEPOSITHOCTb, YTO PbIHKY,
NCXOAA U3 3asIBIEHHDBIX Ha 2 KB. N1aHOB, ByAyT NpeAsioxXeHbl ANNHHbIE 6ymMary, BOSMOXHO 15-
netHne O®3 26218. HaBepHsika, npu pasmelleHun notpebyeTtca npemus, Kak 370 6bl10 Ha

npeablayL X ayKLMoHax, K TOMy xe HedTb OnyCcTuAach Huxe 38 goas. 3a bapp.
AKTVMBHOCTb Ha MEpPBUYHOM pblHKE KOPMOPAaTUBHOrO J0JIra OCTaeTCs BbICOKOW —
npesBapuTe/IbHO Ha 5 anpesis 3anJaHnpoBaH cbop 3asBok no boHgam OKEW, Ha 6 anpensi —

TMK, Ha 7 anpens — EBpoXuM (CM. Hallm KOMMeHTapum B 6710ke KOPNOPaTUBHBIX HOBOCTEN).

[ AnekcaHpgp MNontotos

CeroZHs BHWMaHue UrpokoB pbiHka O®3 byaeT 3a AWHAMUKON HedTAHbIX LEeH M 33
06bsiBNIEHNEM NapaMeTPOB ayKLMoHOB MUHMHa.

AOCTUTHYTb YPOBHS 70 pyb.

YnpaBaeHue uccnes0BaHUN U aHAIUTUKK



KopnopatusHbie cobbiTUA

EspoXwum (-/BB/BB): nepsnuHoe npeasioxeHue.

EBpoXum Buepa 0603HauMn napameTpbl HOBbIX HOHAOB cepumn 001P-01R obbemom
15 MAp4 pyb., c6op KHUMM 3a55BOK MO KOTOPbLIM NpesBapuTe/IbHO 3an/1aHMpOoBaH Ha 7
anpens ¢ 11 40 16-00 (McK). HANKATMB CTaBKM 1 KYNOHa YCTaHOB/IEH SMUTEHTOM Ha
ypoBHe 10,60-10,85% roAoBbIX, YTO COOTBETCTBYeT AOXOAHOCTM 10,88-11,14%
roZloBbIX K 3-7e€THel odepTe. B uLenom, AaHHble ypOBHM COBMaAM C HaWWMu
npeABapuTesibHbIMU OLeHKaMK (CM. KOMMEHTapuii OT 31.03.2016 r.). HanomHum,
4yTo M3 obpawatowmxcs 60HA0B EBPOXUM OTHOCUTE/IBHO «IUKBUAHBIAY BbIMYCK
cepun 02 TOPryeTcs C JOXOAHOCTbIO Bbilwe 11% roAoBbIX NpU Alopauum 1,97 T.
Takxe B nocnefHue Hegenn MPOW/M pPasMELLEHWs SMUTEHTOB C PEUTMHIOM
«BB/BB+», Bktoyas AobbiBatowmin cekTop. Tak, paHee KHUrK no 6oHaam cobpanu:
MeTtannonHsect (Ba2/BB/BB) cepuit 5O-02 1 BO-08 ¢ goxoaHocTblo 11,25% K 5-
neTHew odepTe, a Takxke Pyclmapo (Ba2/BB/BB+) cepun BO-Mos obbemom 15 Mapg,
pyb. c AOXOAHOCTbIO 10,62% roA0BbIX K MOraweHuto Yepes 3 roga, MarHuT (-/BB+/-)
cepun BO-001P-03 obbemom 10 MApg pyb. € AoxoaHOCTbIO 10,88% roso0BbIX K 2-
neTHeh odepTe. YuuTbiBas YPOBHW JAOXOAHOCTU MOCAEAHWUX pasMelLeHni wu
Ha/In4YMe BbICOKOrO CMPOCa Ha OOHAbI KaYeCTBEHHbIX SMUTEHTOB, CMPOC Ha HOBblE
60HAbI EBpOXMM BMoJIHE MOXET 6bITb 671131 HUXHEN IpaHULLbl MHAMKATKBA 10,88%
rof0BbIX K 3-71eTHe odpepTe, BOSMOXHO U HUXE, €C/IU KOHBIOHKTYPa NO3BOJIUT.

yl'lpaBIIEHVIe VICCIIEAOBaHVII‘/'I U aHAJINTUKU

TREHHWIA

EXh e :
@

Buepa cTasn M3BECTHbI UHAMKATUBLI CTAaBKM 1 KyMOHa Mo HOBbIM 0b6Mraymam O'KEM cepum
B0-06 Ha 5 mapg pyb6. Ha ypoBHe 11,60-11,80% roAoBbIX, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTU
11,94-12,15% K 2,5-n1eTHert opepTe. OTMeTMM, COOCTBEHHbIM Hanbosiee A/IMHHBINA BbIMyCK
O'KEWN cepun 02 TOPryeTcs € AOXOAHOCTbIO B panoHe 11,85% npu Atop. 1,53 I., HO ero
MKBUAHOCTb OrpaHuyeHHasn. Takxe Ha oTpeske Alopauuu 2-2,5 r. obpaljaerca BbiMyck
JleHTbl (Ba3/BB-/-) cepum 03 € AoXoAHOCTbIO 11,2-11,3%. Kpome TOro, Ha npowwsion Hegene
Marnut (-/BB+/-) ycnewHo cobpan kHWUry 3asBok no Bbinycky cepun 50-001P-03 ob6bemom 10
MApA pyb. — AOXOAHOCTb cocTaBua 10,88% Kk 2-neTHel odepTe. YumTbiBas pasHULY B
KPeAWUTHBIX PEMTUHraxX CPAaBHMBAEMbIX SMUTEHTOB (1-3 CTYNeHw), O’KEVI, Mo HaLlMM OLLeHKaM,
AO/IKeH faBaTb NpeMuio nopsjka 60-100 6.1. O'KEW BnosnHe moxeT paccuMTbIBaTb Ha CNpoc
Ha HoBble 06.AMraLKnK MO HUXHEW rpaHuLLe NHAMKaTUBA. B cBOlO ovepesb, pe3y/ibTaThl O'KEMN
3a 2015 . o MCOO okaszanncb xyxe oXuAaHui pbiHka, a EBITDA margin He onpaBgana
MPOrHO30B MeHeAXMeHTa. Bbipyyka ceTu Bblpocia Ha 6,9% (r/r) o 163 mapa py6.,
nokasaTtesb EBITDA cokpaTtuics Ha 10,3% (r/r) o 10 mapg pyb6., a EBITDA margin coctaBusa
6,2% («-1,2 N.M» r/r), XOTA MEHEeAXMEHT paccunTbiBaa Ha 6,5%. MageHne npmbbian n EBITDA
66110 CBA3AHO C XeslaHWMeM KOMMaHWW Mpu/edb MOKyrmaTens 3a CYeT akuui. BaunsHue Ha
NpubbLIILHOCTb O'KEW okasan 3anyck HoBoro ¢dopmaTa AuckayHTepoB «/Al». B 2016 T.
O'KEMN paccunTbiBaeT Y/y4lWUTb CUTYaLMIO, MPOrHO3MPYS POCT BbIPYYKM Ha 11-15% npwu
EBITDA margin Ha ypoBHe 6-6,4%, HapacTus LfL-Tpaduk Ha 5%. [losrosas Harpyska O'KEW B
2015 r. Bblpocaa — Yuctoit 4oar/EBITDA cocTaBuia 2,6X NpoOTMB 2,3X B 2014 I, YTO ABASETCS
Hanbosiee BbLICOKMM YPOBHEM CpeAU [APYrUX MPOAYKTOBbIX PUTENIEPOB, HO PUCKK
KPaTKOCPOYHOro peduHaAHCMPOBaHUS HeBbicokue. B aHBape 2016 r. Fitch moaTeepausio
peiituHr O'KEW Ha ypoBHe «B+» co CTabubHBIM MPOrHO30M.

O'KEM (-/-/B+): nepBuyHOeE npeanoxxeHue.

| AnexkcaHap MNoniotoB


http://psbinvest.ru/upload/iblock/685/6859d8113c60001523365cd28a501f0a.pdf�

TMK (B1/B+/-): nepBu4YHOe npeasioXeHue.

Buepa TMK obbsBUia npeABapuTe/bHble MapameTpbl PasMeLleHUss HOBbIX
obavraunn cepumn BO-o5 Ha 5§ MApA pyd. — OPUEHTUP CTaBKM 1 KyrOHa COCTaBUA
12,75-13,00%, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTU Ha YPOBHe 13,16-13,42% K 3-N€THeM
odepTe. Cbop 3aaBoK byaeT npoxoanTb 6 anpens ¢ 11 4o 16-0 (Mck). Obanrauuni
TMK HeT Ha S10Ka/IbHOM pblHKE, HO Y SMUTEHTa TOPryeTcs ABa BbiNycka eBpoboHA0B
— TMK-18 (YTM 6,41%/1,65 r.) 1 TMK-20 (YTM 7,11%/3,45 r.). HanoMHuMm, 4TO B
mapte npowan book-building 6oHz0B  MeTannypruyeckoro cektopa  —
EBpasXonguHr OuHaHc (-/BB-/-) cepun 001P-01R Ha 15 Mapg pyb. ¢ foXO4HOCTbIO
13% K MoralleHuto Yepes 5 eT U MeTannonHsecT (Ba2/BB/BB) cepuin 5O-02 1 BO-
08 obwum obbveMom 15 MApA pyb. ¢ AOXOAHOCTbIO 11,25% K 5-neTHel odepTe.
JlaHHble BbINYCKM Ha BTOPUYHOM pblHKE TOPrytoTcs B6AM3M HOMWMHana. Takum
obpasom, TMK npegnaraet conugaHyto npemuto K 60OHAAM CpaBHMBAEMbIX
3MWUTEHTOB MopsAKa 50-250 6.M., YTO C MOMPaBKOM Ha pPasHULY B perTUHrax (1-2
CTYMEHWN) CMOTPUTCA AOCTAaTOYHOW KOMMEHCALMeN, yXe MO HUXHEN rpaHuue.
PesynbTatel TMK 3a 2015 r. no MCOO okasanncb Jyylle KOHCEHCYC-NPOrHo3a.
Bbipyyka cokpaTtuaack Ha 31% (r/r) 4o 4,1 Mapg goan., nokasatesnb EBITDA — Ha
21% (r/r) po 636 maH goan., npy 3tom EBITDA margin coctasuna 15,4% («+2,0 n.n.»
r/r). CokpalieHune BbIpyYKM OblIO BbI3BAHO MNafeHWeM peanusauun Tpyd B
aMepuKaHCKOM AuBM3NOHe U 3pPeKkToM nepecyeTa BalOT M3-3a AeBasibBaLun
py6as. EBITDA cHuxanacb MegieHHee BbIpYYKM 3a cHeT NoAAepPXKMU POCCUACKOro
AVBU3WMOHA, rAe Obl poCT LeH Ha TPYbHY MpoAYKUMIO, YaydlWmnaack CTPYKTypa
npogax. Jlonrosas Harpyska TMK no utoram 2015 r. Belpocaa — MeTpuka YncTbin
40nr/EBITDA cocTaBuna 3,9X NPOTMB 3,7X B 2014 T. — J0BOJIbHO BbICOKUI YPOBEHb.
KopoTkuit gonr B 600 MJAH JOJI. HaMOMOBUHY MOKPbIBAACSA JAeHEXHbIMU
cpeacTBamy, Ho Y TMK 6bian HeBbIGpaHHbIE KpeaUTHbIE IMHUM Ha 528 MJIH Ao/, B
KoHue 2015 r. TMK Bowna B caeniky ¢ BTB no npogaxe cBOMX akuui Ha 10 MApA
py6., KOTOpble NAAHMPYeTCH HampaBUTb Ha CHUXKEHWe JOAra, YTO AOJIKHO
YAYHLWNTb KPeAUTHbIE METPUKM, HO YPOBEHDb A0JIra OCTAHETCS BbICOKMM.

yl'lpaBIIEHI/Ie VICCIIEAOBaHVII‘/'I U aHAJINTUKU

TREHHWIA

EXhre
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PYCAN1 opobpun npepnoxeHHble MeHezXMeHTOM HopHukens
(Ba1/BBB-/BBB-) usmeHeHusa AuBUAEHAHON NONNTUKMN.

HakaHyHe, 4 anpens, meHeXXMeHT HopHuKes npeAcTaBua HOBYIO GopMy/ly pacyeTa BbinaaT
akumoHepam. CorsnacHo ei, pasmep AUBUAEHAOB bByAeT paccuUMTbIBaTLCA UCXOAA U3 HOBbIX
OpPUEHTUPOB, KOTOpble 6a3MpylOTCS Ha MaBalolel CTaBke, 3aBuUcsLel OT KoddduumneHTa
Yuctein gonr/EBITDA. Ecan nokasatesb byaet meHee 1,8X, TO AMBUAEHAbI COCTaBAT 60%
EBITDA. Mpwu nokasatene 6onee 2,2x — 30% EBITDA. Jons EBITDA B agnanasoHe 30% n 60%
byaeT paccumTbiBaTbC 0O6paTHO MPOMOPLUOHANABHO KOIGPULMEHTY, ecim YnCTbIM AOAT K
EBITDA b6yaeT HaxoauTbcs MexAy 1,8x u 2,2x. OxugaeTcs, yTo HoBas ¢popmyna pacuyeTta
Bbin1aT TMK HauHeT geicTBOBaTH NOC/E BbINJIAT PUHA/bHBIX AUBUAEHAO0B 38 2015 T. B 2016 T
MUHUMaNbHbIM 0bbem auBuaeHAoB HopHukens byageT 1,3 MapA AOAN. NAKOC Bblpyyka OT
npogaxu Hkomatun. MNpomexyToyHble BbiMAaTbl 3@ 2016 I. OXMAAKOTCA Ha ypoBHe 600 M/H
Aonn. (30% oT roAoBbiX). B nocnegytowmne nepmosbl MMHUMAa/bHbBIA pasMep AUBUAEHIO0B
6yAeT cocTaBAATb 1 MAPA A0/. B rog. B 2015 r. Yuctoit gonr/EBITDA TMK 6bi1 Ha ypoBHe
1,0X, €C/IM 3TO NOKa3aTe b He BbIPaCTeT 3a o/ (T.e. He YBe/IMUYUTLCA B 2,2 pasa), TO KOMNaHMA
HanpaBuUT Ha AnBKAeHAbl 60% oT EBITDA. Takol cueHapuit Mbl paccMaTprBaeM kak 6a3oBbli.
Mo oueHkam EBITDA HopHwvkenst B 2016 r. oxXugaeTcsi Ha ypoBHe 3,8 mapa goan. («-12%» K
YPOBHIO 2015 I'.), B 3TOM C/1ly4ae akLMOHepbl MOIYT pacCUnTbIBaTb Ha ANBUAEHAbI MOPAAKaE 2,3
MJIPA 4O/, YTO Bbllle YCTAHOBAEHHOW MMHUMAbHOM MAAHKK B 2 MAPA A0A1. Mbl oxungaem,
yto EBITDA HopHukens mMoxeT 6biTb Huxe («-20%» K 2015 T.), TOrAa Ha BbINJaThl bygeTt
Hanpas/IeHO 2 MAPA A0, YTO He NpegnosaraeT NPUHLUNNAAbHBIX U3MEHEHWUI, MO KpanHewn
Mepe, Ha 2016 r. HanoMHuMm, anBnaeHaHasa noantuka HopHukensa 6oablioe 3HaveHWe nMeeT
ans PYCAJ, obecneunBas GUHAHCOBYIO YCTONUMBOCTb, NOCKO/IbKY AMBUAEHAHbIE BbINAATHI
YUMTBIBAIOTCS MPU pacyeTe KOBEHAHT MO KPeAUTHBIM COralleHUsAM.

| AnekcaHpp MNontotos



USD/RUB, EUR/RUB EM eurobonds 10Y YTM, % OFZ, %

USDRUB 68,65 S Africa 4,43 Russia 4,1

EURRUB 78,09 Brazil 5,44 OFZ 1Y 9,92 OFZ5Y 9,22 OFZ 10Y 9,18
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EM currencies: spot FX 1D change, % EM eurobonds 10Y YTM 1D change, b.p. Local bonds 10Y YTM 1D change, b.p.
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OFZ 1D YTM change, b.p. USD corp. eurobonds 1D price change, p.p. RUB corp. bonds 1D price change, p.p.

26204 VOSTOK 10 1/2 03/11/19 -0,23 KUZBASSENERGO FINANCE 009235
26206 TRACAP 10 09/18/20 -0,19 UNITED CO RUSAL BRATSK A, 7
25082 TRACAP 10 09/18/20 -0,19 BASHNEFT PJSOC, 7
26203 TRACAP 10 09/18/20 -0,19 CREDIT BANK OF MOSCOW, 12
26209 GPBRU 7.496 12/28/23  -0,19 UNITED CO RUSAL BRATSK A, 8
26210 NMOSRM 7 1/4 04/25/18 LOCKO BANK, BO5
Russia-18R BKHMRU 10 06/18/23 NNK-AKTIV AO, 4
26208 RCCF 13 1/2 06/21/18 RMK-FINANS, 4
26208 RCCF 13 1/2 05/22/19 URAL BANK REC. AND DEV., BO8
25081 8 NMOSRM 7 1/4 04/25/18 TGC-2 0JSC, BO2
-15 -10 -5 0 5 10 0 0 0 0 0 1 1 1 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6
NcTounuk: Bloomberg, PSB Research WNcTounumk: Bloomberg, PSB Research NcTounuk: Bloomberg, PSB Research
IRS / MosPrime 3M, % CGCS, % Basis swap, b.p.
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IRS 1D price change, b.p. CCS1D prlce change b.p. Basis swap 1D price change, b.p.
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© 2015 OAO «lMpomceaAsbb6aHK». Bce npaBa 3awwuLeHbl.

HacToswmin nHpopmaLMoHHO-aHaanTUYecknin 063op nNpesocTaBAseTCs UCKMOUYUTENBHO B MHGOPMALMOHHBIX Lensax. Cogepallascs B HacToswem ob3ope nHbopmaLus u
BbIBOZbl ObI/IN MOAYYeHbl 1 OCHOBaHbl Ha UCTOYHMKAX, koTopble OAO «[MpomMcBsi3bbaHk», B LiesoM, cunTaeT HagexHbiMn. OgHako OAO «lpomcBa3bbaHK» He faeT HMKAKMX
rapaHTUi U He NpeAOCTaBAseT HUKAKMX 3aBEpPeHUl, YTO Takas MHPOpMaLMA ABAAETCS MOJHOM U AOCTOBEPHOM, W, COOTBETCTBEHHO, OHA He JOJI)KHA PacCMaTpMBaTLCS Kak
MosiHasi M AOCTOBepHasi. BbiBoAbl U 3asiBNEHWS, CAe/laHHble B HacTosieM 0630pe, SBAAIOTCS AWUb MPEAMNO/IOXEHUSAMY, KOTOPble MOTyT CYLLeCTBEHHO OT/MYATbCA OT
dakTnyeckmnx cobbitnin u pesyabtatoB. OAO «[pomcBszbbaHk» He GepeT Ha cebsi 06a3aTeNbCTBO peryaspHO 0OHOBAATL MHbOPMALLMIO, COZEPXKALLYIOCS B HAacTosALWEeM 0630pe,
WM UCMPABAATb HETOYHOCTU, M OCTaB/IsIeT 3a CO6OM NMPaBO NEPECMOTPETL e CoZep>kaHue B 060 MOMeHT 6e3 npeBapuTENbHOMO YBEAOMIEHUS.

Cogepxallascs B 063ope MHPOPMaLUS 1 BbIBOAbI HE ABASIOTCSH peKoMeHAaLvel, opepToi uan npurialieHem genatb opepTbl Ha MOKYMKY WA MPOAAXY KaknX-aMbo LeHHbIX
Bymar 1 Apyrux GpUHaHCOBBIX MHCTPYMeHTOB. O630p He AB/AETCSH peKoMeHAaL el B OTHOLEHNM UHBECTULMIM 1 He MPUHMMAET BO BHMMaHWe Kakue-11mbo cnelmanbHble, ocobble
VAN UHAVBUAYAbHBIE MHBECTULMOHHBIE Liesin, GUHAHCOBbIe 06CTOATEIbCTBA U TpebOBaHMUSA Kakoro-mbo KOHKPETHOrO /LA, KOTOPOe MOXET bbITb NoyYaTeieM HaCTOSLLLero
o63opa. Caenkn, coBepLIEHHbIE B MPOLL/IOM U YNOMSIHYTble B HACTOsLeM 0630pe, He BCerga fBASIOTCA MHAMKATUBHBIMU A5 onpejeneHns pe3y/ibTaTos byayLymnx cAenok.

NHBecTOpam He0bX0AMMO NPUHSATL BO BHUMAaHUWE, YTO JOXO0Z4 OT LieHHbIX 6yMar namn Apyrvux MHBECTULUIA MOXET MEHATLCS, U LieHa UM CTOMMOCTb LieHHbIX ByMar v nHBecTUL M
MOXeT KaK pacT, Tak M najaTtb, W, Kak CAeACTBUe, pe3y/bTaTbl MHBECTMPOBAHMA MOIMYT OKa3aTbCA MEHblUe MepBOHAYa/IbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CPeAcTB. PesyabTaTbl
MHBECTUPOBAHWSA B MPOLUJIOM He FapaHTUPYHOT A0X0A40B B byayuiem. MHoXecTBO $akTOpPOB MOXET MPUBECTU K TOMY, YTO dakTuyeckme pesy/bTaTtbl ByayT CylleCcTBeHHO
OT/IM4aTbCA OT MPOrHO30B U BbIBOZ0B, COAEPXALLMXCA B HAcTOALWeM 0630pe, BK/IOYast, B HaCTHOCTH, 0bLLMe SKOHOMUYECKMe YCI0BUS, KOHKYPEHTHYIO Cpeay, PUCKK, CBA3aHHbIE
C ocyuiecTBieHneM JeaTenbHocTn B Poccuiickon Qegepaumu, CTpeMUTesIbHble TEXHO/OMMYeCKMe U PbiHOYHblE K3MEHEHUsi B OTPac/sX, B KOTOPbIX JeNcTBylOT
COOTBETCTBYIOLLME SMUTEHTbI LleHHbIX Bymar, a Takke MHOTme Apyrue pucku.

OAO «lpomcBsi3bbaHk», ero pyKoBOACTBO M COTPYAHUKM HE HeCyT OTBETCTBEHHOCTM 33 MHBECTULMOHHbIE peLUeHUs MoJslyyaTesiell HacToswWwero ob3opa, OCHOBaHHbIE Ha
nHbopmaL K, coAepKallencs B HeM, 3a MpPsMble WUAM KOCBEHHble MOoTepu W/uUan ylepb, BO3HMKILME B pe3y/bTaTe WCMO/b30BaHMS MoJlydaTesieM HacToswero ob3opa
MHPOPMALMKN WA KakoN-IMbo ee YacTu MpW COBEPLUEHUM OMepaLui C LeHHbIMM ByMaramMu M MHbIMU GUHAHCOBLIMU MHCTPYMeHTaMu. lpexze Yem MpUHATb pelleHne o
npuobpeTeHnn LeHHbIX Bymar, MOTeHUMa/bHbIA MHBECTOP AOJIKEH CaMOCTOATE/IbHO M3Y4YWTb W MPOaHa/sM3MpoBaTb BCE PWUCKM, CBSI3aHHblE C TaKUMU WMHBECTULUAMM.
MNcnonb3osaHre nHdopmaLlmm, NpescTaBieHHOM B HacTosWeM 0630pe, OCyLLeCTBASETCS NOTeHL Ma/IbHbIM MHBECTOPOM Ha CBOM COBCTBEHHbIN CTPaX M pUcK.

Ecam npsmMo He yka3zaHo obpaTHoe, HacToAWMIA 0630p NpesHa3HayYeH TONbKO AS /UL, ABASOWMXCS AOMYCTUMbIMU NOAyYaTeNsMU AaHHOro 0630pa B TOM HOPUCAUKLNM, B
KOTOPOW HAaXOAMUTCA MM K KOTOPOW MPUHAANEXUT NosydaTesib 0630pa, U KOTOpble MOMYT MOJly4aTb AaHHbIN oT4yeT 6e3 Toro, YTobbl pacnpoCcTpaHeHME JAHHOMO OTYeTa TaknuM
/MLAM HapyLllano WAM He COOTBETCTBOBAJ/IO 3aKOHOAATE/bHbIM W PEryaaTOPHbIM TpeboBaHMAM yKasaHHON topucankumm. COOTBETCTBEHHO, KaXAblA MosyyaTenb JaHHOMO
0630pa BrpaBse 1Cno/ib30BaTb 0630p TO/ILKO B C/Iy4ae, eC/IN OH AB/SETCS AOMYCTUMbIM MOJlyYaTenem.
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	Еврооблигации
	Глобальные рынки
	В понедельник российские суверенные евробонды демонстрировали умеренное снижение котировок при дешевеющей нефти.
	Доходности продемонстрировали умеренное снижение.
	Облигации
	FX/Денежные рынки
	В понедельник в ОФЗ сохранилась низкая торговая активность, при этом ценовая динамика была разнонаправленной – дешевели длинные бумаги.
	Рубль продолжает умеренно сдавать позиции. 
	О’КЕЙ (-/-/В+): первичное предложение.
	ЕвроХим (-/ВВ/ВВ): первичное предложение.
	РУСАЛ одобрил предложенные менеджментом Норникеля (Ва1/ВВВ-/ВВВ-) изменения дивидендной политики.
	ТМК (В1/В+/-): первичное предложение.
	Вчера ТМК объявила предварительные параметры размещения новых облигаций серии БО-05 на 5 млрд руб. – ориентир ставки 1 купона составил 12,75-13,00%, что соответствует доходности на уровне 13,16-13,42% к 3-летней оферте. Сбор заявок будет проходить 6 апреля с 11 до 16-0 (мск). Облигаций ТМК нет на локальном рынке, но у эмитента торгуется два выпуска евробондов – ТМК-18 (YTM 6,41%/1,65 г.) и ТМК-20 (YTM 7,11%/3,45 г.). Напомним, что в марте прошли book-building бондов металлургического сектора – ЕвразХолдинг Финанс (-/ВВ-/-) серии 001P-01R на 15 млрд руб. с доходностью 13% к погашению через 5 лет и Металлоинвест (Ва2/ВВ/ВВ) серий БО-02 и БО-08 общим объемом 15 млрд руб. с доходностью 11,25% к 5-летней оферте. Данные выпуски на вторичном рынке торгуются вблизи номинала. Таким образом, ТМК предлагает солидную премию к бондам сравниваемых эмитентов порядка 50-250 б.п., что с поправкой на разницу в рейтингах (1-2 ступени) смотрится достаточной компенсацией, уже по нижней границе. Результаты ТМК за 2015 г. по МСФО оказались лучше консенсус-прогноза. Выручка сократилась на 31% (г/г) до 4,1 млрд долл., показатель EBITDA – на 21% (г/г) до 636 млн долл., при этом EBITDA margin составила 15,4% («+2,0 п.п.» г/г). Сокращение выручки было вызвано падением реализации труб в американском дивизионе и эффектом пересчета валют из-за девальвации рубля. EBITDA снижалась медленнее выручки за счет поддержки российского дивизиона, где был рост цен на трубную продукцию, улучшилась структура продаж. Долговая нагрузка ТМК по итогам 2015 г. выросла – метрика Чистый долг/EBITDA составила 3,9х против 3,7х в 2014 г. – довольно высокий уровень. Короткий долг в 600 млн долл. наполовину покрывался денежными средствами, но у ТМК были невыбранные кредитные линии на 528 млн долл. В конце 2015 г. ТМК вошла в сделку с ВТБ по продаже своих акций на 10 млрд руб., которые планируется направить на снижение долга, что должно улучшить кредитные метрики, но уровень долга останется высоким.    

