
Курам на смех
// Черкасская птицефабрика дошла до дефолта
Коммерсантъ Украин а, 11.11.09
Вчера было объявлено о дефолте Черкасской птицефабрики по облиг ационном у
займ у на с ум м у 30 млн грн. Компания не смогла ни выплатить к упонный доход, ни
погасить заем. Держатели облигаций заявляют, что имеют рычаги для возврата
своих денег, однако эксперты считают это маловероятным.
Черкасская птицефабрика вчера доп устила дефолт по вып ущенным в марте 2007
года облигация м на с умм у 30 млн грн. Ставка доходности по ним на первые два
года обращения была установлена на ур овне 15,5% годовых, а на 9-12 к уп онны е
периоды – 25% годо вых. В марте эмитен т не смог исполнить оферт у, а в авг ус те –
выплатить купонный доход.
ООО "Черкасская пт ицефабрика" (ТМ "Панночка") было основано в 1999 год у.
Компания занимаетс я производством и реализацией охлажденного мя са к урицы ,
мясных пол уфабрикатов, колбасных изделий. По данным Cbonds, выр учка
предприятия в I пол угодии – 30,1 млн грн , прибыль – 8,3 млн грн. 99% уставного
капитала фабрики принадле жит Milcross Investments Ltd (Кипр).
Как объясняют участники рынка, проблемы у Черкасской птицефабрики возникли из-
за того, что она не смогла конк урировать с импортерами дешевого импортного мяса
и кр упными производителями охлажденного мяса к урицы. "При отп ускной цене на
мясо к урицы отечественных предприятий в 13 грн/кг импортеры,
уклоняясь от уплаты пошлин и налогов, продают его по 9 грн/кг",– говорит
председатель ассоциации "Союз птицеводов Украины" Александр Бак уменко. По
его данным, за 10 месяцев в Украин у было ввезено 150 тыс. т мяса к урицы. Также,
по словам господина Бак уменко, серьезн ую конк уренцию фабрике  составляли
расположенные в одном с ней регионе предприятия кр упнейшего производителя
охлажденного мяса к урицы – "Мироновского хлебопрод укта". "Кроме  того, у
Черкасской птицефабрики огромная задолженность перед банками, только
'Дочернем у банк у Сбербанка России' она должна 104 млн грн",– сообщил
председатель наблюдательного совета ГК "Тект" Вадим Гриб (владеет
облигациями на 500 тыс. грн).
Пол учить комментарии на Черкасской птицефабрике и в "дочке" "Сбербанка
России" вчера не удалось. По словамуправляющегоинвестиционными и
пенсионными фондамиКУА "Кинто" Виталия Птицына (фонды, которыми
уп равляет КУА, владеют облигациями Черкасской птицефабрики на 1,5 млн грн), у
держателей облигаций фабрики есть только два п ути:договориться о
реструкт уризации задолженности или инициировать банкротство. "Однако
учитывая, что общий долг фабрики намного выше с уммы задолженности по
облигациям, их держ атели смог ут пол учит ь свои деньги только после госкомпаний,
сотр удников предприятия и банков". Господин Гриб придерживается
противоположной точки зрения: "Я знаю, как верн уть свои деньги, и я их пол уч у",–
заверил он Ъ, отказавшись уточнить, каким образом намерен этого добиться.
Председатель совета директоров ГК "Инвестиционны й капитал Украины " Валерия
Гонтарева отмечает, что "л уч шим выходом из сит уации для держателей облигаций
было бы договориться о рестр укт ур изации задолженности, позволив птицефабри ке
работать далее и рассчитываться с ними постепенно".
АЛЕНА Ъ-ГОЛУБЕВА



УАИБ готовит иск об отмене постановле ния НБ У
с целью защиты дер жателей облига ций

Киев. 12 августа. ИНТЕРФАКС-УКРАИНА – Украинская ассоциация инвестиционного
бизнеса (УАИБ) намерена обратиться в с уд с иском об анн улировании постановления
Национального банка Украины (НБУ), которое позволяет банкам не возвращать деньги по
своим облигациям, сообщил генеральный директор УАИБ Андрей Рыбальченко на пресс-
конференции посвященной рынк укорпоративных облигаций в Киеве в середу.
"Постановление НБУ № 421 от 22 июля 2009 года позволяет банкам не возвращать деньги
по своим облигациям, применяя разнообразные сх емы, которые, позволяют уклоняться от
выполнения своих обязательств", - сказал он.
Более того, УАИБ в данном контексте также б удет обращаться в Генеральн ую
прок урат ур у, чтобы  она обратила внимание на то, что НБУ действ ует в нар ушение
конституции и ряда законов.
А.Рыбальченко подчеркн ул, что, на сегодняшний день, на рынке облигаций можно
наблюдать тенденцию того, что, "прикрываясь" финансовым кризисом, многие эмитенты
иск усственно не выполняют свои обязательства.
"НБУ - первый из государственных органов, который, по с ути, дал "зеленый свет" на
неисполнение таких обязательств" – заявил он.
Как отметил А.Рыбальченко, существ ующий мех анизм защиты собственников облигаций
не обеспечивает соблюдение их прав и интересов, а законодательная база не позволяет
осуществить должный контроль со стороны Госкомиссии по ценным бумагам и
фондовомурынк у.
"Все это создает благоприятн ую почв у для возможных мошеннических действий
эмитентов облигаций", - подчеркн ул гендиректор УАИБ.
На сегодняшний день, по словам А.Рыбальченко,   основными махинациями является
вывод эмитентом обли гаций имущества и фиктивное банкротство.
"В качестве примера можно привести сит уацию с "Караваном". Сейчас, фактически, на
этом эмитенте остался только стол и ст ул директора: все акти вы и денежные потоки
переведены на др угое юридическое лицо, что, на наш взгляд, нельзя трактовать иначе как
мошеннические действия, поскольк у нет объективных фактов для смены юридического
лица, кроме как действия, направленные на неисполнение собственных обязательств".
"Мы б удем обращаться в ген прок урат ур у для проведения соответствующих проверок на
наличие таких фактов и установление ответственности" – подтвердил член совета УАИБ
Игорь Когут.
В сл учае, если ответственность будет установлена, это удержит от подобных действий
др угих эмитентов, считает он.
Кроме того, И.Ког ут сообщил, что проблем у эффективногоконтроля на рынке
корпоративных облигаций отрабатывает рабочая гр уппа, в состав которой вх одит
ГКЦБФР,  АФТ  и УАИБ, что позволяет объединять операторов и  инвесторов фондового
рынка.
"Мы х отим ввести понятие "собрание облигационеров", разработать порядок
осуществления действий при оферте, чтобы исключить возможность эмитента разными
техническими методами избегать выполнения своих обязательств.
Мы намерены добиться того, чтобы требования держателей облигаций удовлетворялись
не в последнюю очередь" , - заявил И. Ког ут.
По данным УАИБ, на начало авг уста этого года 26 отечественных эмитентов доп устили
дефолт (технический дефолт). Облигации этих эмитентов вх одят в портфели более 200
инвестиционных и негосударственных пенсионных фондов, что существенно влияет на их
ликвидность, усложняя выполнение ими требований, предусмотренных
законодательством.
«Економічна правда »- http://www.epravda.com .ua/news/4a82b80c974b2/



УАИБ через суд будет защищать  держате лей облигаций
Ринок.biz 2009.08.12 16:10
http://rynok.biz /a/2009/08/12/UAIB_cherez_sud_budet_zashhi2

Вскоре возможны не урядицы и на рынке ценных бумаг
Перший Діловий 2009.08.12 16:02
http://fbc.net.ua/news/finance/Vskore_vozmozhny_neurjadits y_i_na_r ynke.html
После проблем с банковскими депозитами, вскоре возможны неурядицы и на рынке
ценных бумаг. Как передает корреспондент "Первого Делового", об этом заявил
генеральный директор Украинской ассоциации инвестиционного бизнеса (УАИБ) Андрей
Рыбальченко.
По его словам, а Ассоциации обеспокоенные постановлением Национального банка
Украины, которое позволяет фин учреждени ям, которые пол учили уб ыток, не воз вращать
средства по своим облигациями. В рез ультате ее действия украинцы, которые месяцами
ожидали возвращения своих депозитов под дверями банков, пополнятся и владельцами
облигаций.
"На начало авг уста 26 украинских эмитентов доп устили технический дефолт, а облигации
этих эмитентов присутств уют в портфелях более 200 инвестиционных и
негосударственных пенсионных фондов, что влияет на их ликвидность", - отметил
Рыбальченко.
Он  также добавил, что а Ассоциации убеждены: постановление н ужно быстро отзывать.
Совместно из государственной комиссией по ценным бумагам участники уже
подготовили соответствующее обращение в суд.
Профильные эксперты говорят, что постановление повлечет катастрофические
последствия для всего фондового рынка Украины. Ведь ух уд шение экономического
положения отечественных предприятий и так привело к увеличению количества дефолтов
по облигациям и их размеры постоянно растут.

Государст венным органам необходимо усилит ь конт роль
на рынке корпоративных облигаций –

генеральный директ ор УАИБ Андрей Рыбальченко

УКРИНФОРМ 2009.08.12 15:42
http://ukrinform.ua/rus/order/? id=838123
КИЕВ, 12 августа. (Анна Медведева - УКРИНФОРМ). Украинская ассоциация
инвестиционного бизнеса (УАИБ) обращает внимание государственных  органов на
необх одимость усиления контроля и ответственности на рынке корпоративных облигаций,
отметил сегодня на пресс-конференции генеральный директор УАИБАндрей
Рыбальченко. По его словам, уже первые тех нические дефолты корпоративных облигаций
заострили проблемунизкой защищенности владельцев облигаций, в случае невыполнения
своих обязательств эмитентами.
По данным УАИБ, на начало августа 26 ук раинских эмитентов доп устили технический
дефолт, а облигации этих эмитентов присутств уют в портфелях    более 200
инвестиционных и негосударственных пенсионных фондов, что влияет на их ликвидность.
А.Рыбальченко отметил, что ряд эмитентов, прикрываясь кризисом осуществляют
мошеннические операции на рынке по разным сх емам. Так, эмитент отказывается от
оферты  и направляет облигатора к андеррайтеру,  однако  н е во  всех соглашениях есть
обязательство вык упа им оферты; эмитент сам через аффилированные организации
выводит все возможные активы (по данным УАИБ, таким образом поступило ООО
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"Караван"); эмитент отказывается вык упать облигации и через третьи лица предлагается
вык уп их с дисконтом 50%; отказ от вык упа с предложением обращаться в с уд.
А.Рыбальченко отметил, что постановление НБУ N421 относительно запрета банкам
осуществлять досрочную оферт у, наносит сильный удар по фондовому рынк у и может
вызвать лавин уневыполнения обязательств. В рез ультате, ряд активов фондов становится
неликвидным. Может возникнуть мультипликативный эффект невыполнения
обязательств. По данным аналитиков УАИБ, в ближайшее время есть возможность
досрочных оферт на сумм уоколо 950 млн грн.
Операторы фондового рынка не понимают, почем у одним разрешено не выполнять свои
обязательства, а др уги м нет, отметил член  Совета УАИБ Игорь Ког ут. По его словам, для
осуществления контроля на рынке корпоративных облигаций необх одимо объединить
усилия ГКЦБФР, НБУ, Прок урат уры, Налоговой администрации. На сегодняшний день
ГКЦБФР лишь регистрир ует вып уск облигаций и не имеет полномочий контроля. Однако
такой контроль могут осуществлять прок урат ура, налоговые органы.
Законодательная база также несовершенна в части защиты прав   облигаторов и есть
настоятельная необх одимость во внесении изменений в законодательство относительно
ответственности эмитента,   др угих участников вып уска облигаций, разработки четких
мех анизмов действий при дефолте.

"УАИБ " за ужест очение конт роля за эмитент ами облигаций
CbondS 2009.08.12 15:20
http://www.cbonds.info/news/index .phtml/params/id/440597
"Українські новини"
"УАИБ" за ужесточение контроля за эмитентами облигаций
Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса (УАИБ) выст упает за ужесточение
контроля за эмитентами облигаций.
Об этом говорится в сообщении УАИБ.
"Необх одимо ужесточить контроль и ответственность на рынке корпоративных
облигаций", - говорится в сообщении.
По данным ассоциации, на начало авг уста уже 26 украинских эмитентов объявили дефолт
или технический дефолт (нарушение заемщиком договорных обязательств при его
физической возможности их выполнять) по облигациям.
Как сообщил на пресс-конференции гендиректор УАИБ  Андрей Рыбальченко, ассоциация
выст упает за создани е специальной гр упп ы из членов  Госкомиссии по ценным б умагам и
фондовом у рынк у (ГКЦБФР), Налоговой и Генеральной прок урат уры для эффективного
контроля за действиями эмитентов облигаций.
Кроме того, Рыбальченко отметил созревшую необх одимость собраний держателей
облигаций, что также позволит усилить контроль за компаниями, принявшими
обязательства.
УАИБ также обратилась в ГКЦБФР с инициативой по созданию закона, рег улир ующего
сферуоблигаций, по которым объявляется дефолт.
Как сообщало агентство, Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса просит
Генпрок урат ур у проверить  факт вывода активов владельцами компании "Караван" (Киев),
а также намерена оспорить законность разрешения   Национального   банка убыточным
банкам не выполнять обязательства по облигациям.

"УАИБ " просит Генпрокурат уру проверить факт вывода акт ивов владельцами
"Каравана"

"Українські новини" CbondS 2009.08.12 12:21
http://www.cbonds.info/news/index .phtml/params/id/440574
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Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса (УАИБ) просит Генеральн ую
прок урат ур упроверить факт вывода активов владельцами компании "Караван" (Киев).
Об этом на пресс-конференции сказал гендиректор УАИБ Андрей Рыбальченко.
"Мы вын уждены были обратиться в Генпрок уратур у", - сказал он.
По данным УАИБ, владельцы "Каравана" вывели свои активы   и отказываются от
выполнения обязательств по облигациям.
Как сообщало агентство, 2008 год "Караван" закончил с убытком 16,857 млн.  гривен,
увеличив чистый доход на 51,9%, или на 244,843 млн. гривен до 716,505 млн. по
сравнению с 2007.
"Караван", зарегистрированный в форме общества с ограниченной ответственностью,
вх одит в одноименн ую гр упп у компаний и является оператором гипермаркета "Караван
Mega Store" (Киев).
Гр уппа компаний "Караван" основана в 2001 год у и объединяет компании, занимающиеся
развитием проектов в сфере коммерческой недвижимости и ритейла.
УАИБ намерена оспорить законность разрешения НБУ убыточн ым банкам не выполнять
обязательства по облигациям
Business Information Network 2009.08.12 12:10
http://bin.com.ua/templates/news_article_big.shtml? id=92257
Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса (УАИБ) намерена оспорить законность
разрешения Национального банка убыточным банкам не выполнять обязательства по
облигациям.
Об этом на пресс-конференции сказал гендиректор УАИБ Андрей Рыбальченко.
"Мы готовим иск в с уд на отмен упостановления 421", - сказал он.
По данным УАИБ, уже в ближайший месяц оферты, по которым не б уд ут выполняться
обязательства, составят 950 млн. гривен.
Как сообщало агентство, УАИБ основана в апреле 1995 года и является профессиональной
организацией участников фондового рынка.
Укргазбанк доп устил дефолт  по облигациям серии С, оферта по которым наст упила 3
авг уста, Родовид Банк доп устил   дефолт по облигациям серий B и C (оферта также
наступила 3 авг уста).
Оба банка ссылаются на постановление НБУ #421, которое запрещает убыточным  банкам
досрочно вык упать свои облигации.

Украiнськi Новини

УНІАН: УАИБ обжалует в суде пост ановление НБ У, разрешающее банкам не
выполнят ь обязат ельст ва по облигациям

Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса (УАИБ) плани рует в с уд е обжаловать
постановление Национального банка Украины (N421 от 22 июля 2009 г.), разрешающее
работающим с убытком банкам не выполнять своих обязательств по облигациям.

Как передает корреспондент УНИАН, об этом сообщил сегодня журналистам
генеральный директор УАИБ Андрей РЫБАЛЬЧЕНКО.

По его словам, данное постановление, п утем применения различных сх ем,позволяет
банкам уклоняться от выполнения своих обязательств по облигациям, что,  в свою очередь,
может привести к массовом удефолт убанковских облигаций.

Как отметили в УАИБ, на начало авг уста 26 отечественных эмитентов доп устили
технический дефолт. При этом облигации данных эмитентов, по данным ассоциации,
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нах одятся в более чем 200 инвестиционных и негосударственных пенсионных фондах,
что, в свою очередь, с ущественно влияет на их ликвидность.

Как сообщал УНИАН, Национальный банк Украины своим постановлением (N421 от
22 июля т.г.) ввел ряд ограничений для банков, которые работают с уб ытком. В частности,
рег улятор запретил убыточным банкам выдавать необеспеченные (бланковые) кредиты,
вык упать свои акции и пок упать  негос ударственные ценные б умаги, а также досрочно
погашать вып ущенные ними долговые ценные б умаги (кроме сл учаев, когда погашение
осуществляется по цене ниже, чем 50% от номинала).

УНІАН 2009.08.12 19:58
http://economics.unian.net/rus/detail/18951

К отказу выдавать депозит ы добавят ся еще дефолт ы банковских облигаций

FundMarket 2009.08.12 15:03
http://www.fundmarket.com.ua/news/4a82a77399eff/
Ух удшение экономического положения украинских предприятий привело к увеличению
количества дефолтов по облигациям, размеры которых все растут и мог ут повлечь
катастрофические последствия для всего фондового рынка Украины, сообщается в пресс -
релизе Украинской ассоциации инвестиционного бизнеса.
"Часть эмитентов, сто лкн увшись с объективными трудностями, и щут возможности для
решения проблем, рестр укт уризир уя свои обязательства или предлагая приемлемые п ути
возвращения средств инвесторам. Др уги е же, прикрываясь кризисом, сознательно не
желают возвращать долги, применяют разнообразные сх емы, которые позволяют
уклоняться от выполнения своих обязательств", - говориться в сообщении.
Эксперты отмечают, что ух удшает сит уацию и  недавнее постановление НБУ (N 421 от
22.07.09), что позволяет банкам, которые получили убыток даже за последний период, не
возвращать средства з а своими облигациями. В рез ультате ее действия ряды украинских
граждан, которые месяцами ожидают возвращения своих   депозитов под дверями банков,
вскоре мог ут пополниться также и владельцами дефолтных банковских облигаций.
По данным УАИБ, на начало авг уста 26 отечественных эмитентов доп устили дефолт
(технический дефолт). Облигации этих эмитентов присутств уют в портфелях больше
дв ух сот инвестиционных и негосударственных пенсионных фондов, что с ущественно
влияет  на их ликвидность, усложняя соблюдение ими требований пред усмотренных
законодательством.
Уже первые дефолты по корпоративным облигациями заострили проблему низкой
защищенности владельцев облигаций в случае невыполнения эмитентом своих
обязательств или нежелания их выполнять. Как свидетельствует практика, существ ующие
мех анизмы защиты не обеспечивают соблюдениеправ и интересов инвесторов
эмитентами облигаций, а законодательная база не позволяет ос уществить надлежащий
контроль со стороны ГКЦБФР.
Все это создает благодатн ую почв у для возможных мошеннических действий основателей
эмитентов облигаций, которые стремятся еще и заработать на банкротстве собственного
предприятия, забывая,   что делов ую реп утацию им не помог ут возобновить никакие
деньги.
Не способств ует вых од у из сит уации и отечественное законодательство, которое ставит
владельцев облигаций на четвертое место в очереди за пол учени ем средств от эмитента-
банкрота.
"В связи с этим Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса привлекает внимание
государственных органов к необх одимости усиления контроля и  ответственностина
рынке корпоративных облигаций и быстрейшего внедрения нормативных и
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законодательных мех анизмов, направленных на защит у прав и интересов владельцев
облигаций.
Безотлагательным сегодня есть внесение изменений в законодательство в части усиления
ответственности не только эмитента, но и других участников выпуска облигаций, таких
как андеррайтеры, поручители, финансовые консультанты. Для осуществления
эффективного контроля на рынке корпоративных облигаций необх одимо объединить
усилия ГКЦБФР, НБУ, Прок урат уры, Налоговой и других компетентных органов.
Если государственные органы немедленно не вмешаются в сит уацию, это может привести
к дискредитации рынка ценных бумаг, а также окончательно подорвать доверие к
институционным инвесторам", - говорится в сообщении. FundMarket
УАІБ позивається до НБУ

Українська асоціація інвест иційного бізнесу позиваєт ься до Національного банку
України. Причина - пост анова НБ У від 22 липня, яка дозволяє банкам, що от римали

збитки за ост анній період не сплачувати кошт и за власними облігаціями.

Телеканал новин "24" 2009.08.12 18:00
http://24tv.com.ua/economics/2009-08-12/28366.htm

Андрій Рибальченко (генеральний директор УАІБ): "НБУ сказав банкам, що в них збитки
- так викон уйте свої обов'язки і він не буде застосовувати ніяких санкцій".

За словами фах івців, постанова НБУ підірве і без того хиткий ринок України. За
підрах унками асоціації, на початок серпня вже 26 емітентів доп устили дефолт за
облігаціями, відтак, користуючись постановою, не виконають зобов'язань. Фах івці
закликають НБУ відкликати постанову, а влад у- впорядк увати законодавство.

Ігор Ког ут (член ради УА ІБ): "Внесення змін в законодавство, щоб емітенти не х овалися
за спинами андерайтерів,   і зміни в законі України щодо виконання забов'язань по
облігаціях ".

В асоціації перекон ую ть, у разі зволікання органів влади, ринок корпоративних цінних
паперів може б ути повністю дискредитованим, що підірве довір уінвесторів.

Б умаги ост ались в долгу

// Банки стали отказываться от досрочного погашения облигаций

Коммерсантъ Украина, 13.08.09

Рекапитализированные государством Родовид Банк и Укргазбанк отказались  верн уть
инвесторам 550 млн грн, воспользовавшись запретом Нацбанка на досрочное погашение
облигаций убыточными банками. Проигнорировать выплат у долга по оферте до конца
года и таким образом отсрочить возврат 2,7 млрд грн мог ут еще 11 банков. Держатели
облигаций возмущены действиями Нацбанка и намерены оспаривать их в с удебн ом
порядке.
Национализированные Родовид Банк и Укргазбанк первыми воспользовались нормой
постановления Нацбанка #421, запрещающей убыточным банкам досрочно погашать свои
долговые ценные б умаги, за исключением случаев погашения по цене ниже 50%
номинала. Родовид Банк, чей убыток по итогам II квартала составил 1,51 млрд грн,
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отказался вык упить облигации серий В и С  по 125 млн грн каждая, оферта по которым
наст упила 3 авг уста. Таким образом, учреждение нарушило без условное обязательство
вык упить облигации досрочно, данное им в момент эмиссии б умаг в июле 2007 года. По
информации ИК Concorde Capital, объем облигаций  Родовид Банка в свободном
обращении составляет 90   млн грн, остальная   сумма вык уплена банком. Оферта по
бумагам Укргазбанка, убыток которого во II квартале составил 76   млн грн, также
пришлась на 3 авг уста. Банк должен был погасить досрочно  облигации серии С на 300
млн грн.
Если бы не постановление НБУ, вступившее в силу22 июля, отказ в выполнении оферт
был бы признан техническим дефолтом Укргазбанка, в котором мораторий на
удовлетворение требований кредиторов так и не был введен. Родовид Банк имеет право не
возвращать долги до 15 сентября. В I пол угодии в банковском секторе был зафиксирован
лишь один дефолт – по облигациям Кредитпромбанка. "Мы  не считаем это дефолтом,
потому что есть постановление регулятора. Если говорить, что оно не имеет силы, то и
временные администрации не имеют силы,– заявил председатель правления Родовид
Банка Сергей Щербина.– Мы ведем переговоры с держателями облигаций и предложили
облигации с вык упом в декабре. Кто-то отказался, кто-то д умает". Отсрочить погашение
облигаций намерен и Укргазбанк. "Мы одинаково относимся ко всем держателям
облигаций. Большая часть из них согласна с рестр укт уризацией займа. Сейчас
осуществляется прессинг со стороны держателей небольших объемов б умаг, которые не
согласны с этими условиями",– сообщили Ъ в пресс-сл ужбе Укргазбанка. Банк предложил
выплат у 20% с уммы и реструкт уризацию остальной задолженности на три года с
дох одностью 17% годовых .
С аналогичными проблемами вскоре столкн утся держатели долговых бумаг др угих
украинских банков, ведь количество убыточных кредитных учреждений по итогам II
квартала уже достигло 64. Из них у 12 банков, включая Укргазбанк, до конца года
ожидаются оферты на общую с умм у 2,72 млрд грн. Прибыльные банки смогут верн уть
инвесторам по офертам не более 880 млн грн. Весь рынок банковских долговых бумаг ИК
Concorde Capital оценивает в 7 млрд грн. "До конца года осталось оферт на сумм у3,6 млрд
грн, но реально на рынке таких облигаций не более 1-1,5 млрд грн. Большие суммы оферт
у таких крупных банков, как 'Фор ум' и 'Райффайзен Банк Аваль', которые заинтересованы
в сох ранении своего инвестиционного рейтинга,– говорит директор департамента
консалтинга ИК Concorde Capital Андрей Герус.– Родовид Банк и Укргазбанк не
предлагали держателям погашение по цене 50% от номинала. Это уже гос ударственные
банки. Если они будут предлагать списание половины долгов, то что говорить об
остальных ".
Держатели ценных бумаг банков уже готовятся оспорить решение центробанка,
позволившее кредитным учреждениям не платить по обязательствам. "Родовид Банк и
Укргазбанк доп устили дефолты давно, а Нацбанк просто помог им своим постановлением.
Решение Нацбанка несправедливое. Убыточный банк или нет – проблема его акционеров,
а не кредиторов. Запрет на оферт упротиворечит законодательству",– уверена глава совета
директоров КУА "Инвестиционный капитал Украины" Валерия Гонтарева. Основной
аргумент кредиторов – постановление #421 не имеет силы, так как не зарегистрировано в
Минюсте, а Нацбанк, являясь банковским регулятором, не имеет права устанавливать
правила игры на фондовом рынке.
Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса намерена обратиться в Генпрок урат ур у
с требованием анн улировать постановление #421. По словам генерального директора
ассоциации Андрея Рыбальченко, с уществ ую щий мех анизм не обеспечивает защит у прав
держателей облигаций и не позволяет осуществить должный контроль со стороны
Госкомиссии по ценным б умагам и фондовом у рынк у. "Постановление НБУ противоречит
Констит уции. НБУ превысил свои  полномочия, так  как в его компетенцию не вх одит
регулирование рынка ценных бумаг, а он пытается влиять на эти отношения",– уверен



господин Рыбальченко. Нацбанк пор учил выполнение постановления директор у дирекции
по банковском у рег улированию и надзор у Василию Пасечник у. Вчера господин Пасечник
на звонки Ъ не отвечал.
Убыточные банки, которым предстоит оферта, пока не определились со своими
действиями. "Если наша оферта плановая (на 400  млн грн.–Ъ), то будем вык упать, если
нет, то не б удем. Закон есть закон",– отмечает заместитель председателя правления
"Райффайзен Банк Аваль" Виктор   Горбачев. "Мы пока не обсуждали это,– говорит
председатель правления банка 'Фор ум ' Ярослав Колесник.– Решим нормальным п утем,
х отя эта норма противоречит законам банковского рынка".
ЕЛЕНА Ъ-ГУБАРЬ

"Родовід Б анк" і "Укргазбанк" не поверт ают ь інвест орам 550 млн грн
Націоналізовані "Родовід Банк" і "Укргазбанк" першими скористалися нормою постанови
Нацбанк уN 421, що забороняє збитковим банкам достроково погашати свої боргові цінні
папери, за винятком випадків погашення за ціною нижче 50% номіналу. Як повідомляє
"Комерсант-Україна", проігнорувати виплату борг у за офертою до кінця рок у і таким
чином відстрочити повернення 2,7 млрд грн мож уть ще 11 банків. Утримувачі облігацій
обурені діями Нацбанкуі мають намір оспорювати їх в судовом упорядк у.

"Родовід Банк", чий збиток за підсумками II квартал уц.р. склав 1,51 млрд грн, відмовився
вик упити облігації серій В і С по 125 млн грн кожна, оферта за якими наступила 3 серпня
ц.р. Таким чином, установа пор ушила без умовне зобов я̀зання вик упити облігації
достроково, як у дала їм у момент емісії паперів у липні 2007 рок у. За інформацією
Concorde Capital, об є̀м облігацій "Родовід Банк у" у вільном у обігу складає  90  млн грн,
рештус уми вик уплено банком.

Оферта за паперами "Укргазбанка", збиток якого в II кварталі склав 76 млн грн, також
припала на 3 серпня. Банк мав погасити достроково облігації серії на 300 млн грн.

Якщо б не постанова НБУ, що наб ула чинності 22  липня, відмова у виконанні оферт б ула
б   визнана тех нічним дефолтом "Укргазбанк у", в яком у мораторій на задоволення вимог
кредиторів так і не був введений. "Родовід Банк" має право не повертати борги до 15
вересня ц.р.

Утримувачі цінних паперів банків вже гот уються оспорити вирішення
центробанк у, що дозволило кредитним установам не платити за зобов я̀заннями.
Основний аргумент кредиторів - постанова N 421 не має сили, оскільки не зареєстрована в
Мін ю̀сті, а Нацбанк, буд учи банківським регулятором, не має права встановлювати
правила гри на фондовомуринк у.

Українська асоціація інвестиц ійного бізнесу має намір зверн ути ся до Генпрок урат ури з
вимогою ан улювати  постанову N 421. За словами генерального директора асоціації
Андрія Рибальченка, існ ую чий мех анізм не забезпеч ує зах ист прав утрим увачів облігацій і
не дозволяє здійснити належний контроль
з бок уДержкомісії із цінних паперів і фондового ринк у.

rbc.ua
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Б орьба за чист от у дефолт а

«Экономические известия », 13.08.09
Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса намерена обратиться в с уд с иском об
анн улировании постановления Национального банка №421 от 22 июля, которое позволяет
уб ыточным банкам не платить по облигациям. Тем более что не платить начали теперь
уже гос ударственные банки, благополучно раздающие депозиты населению.

Как писали «i », постановление НБУ №421 запрещает убыточным банкам досрочно
погашать свои долговые ценные б умаги за исключением сл учаев, когда они погашаются
по цене ниже 50% номинала и такое погашение не ведет к с ущественному ух удшению
ликвидности банков.

«П остановление НБУ №421 позволяет банкам не возвращать деньги по своим облигациям,
применяя   разнообразные сх емы, которые позволяют уклоняться от выполнения своих
обязательств »,— считает генеральный директор УАИБ Андрей Рыбальченко.

Кроме того, по его мнению, Нацбанк действует в нар ушение Конституции и ряда законов,
из-за чего на рынке можно наблюдать, как, «прикрываясь »финансовым кризисом, многие
эмитенты не выполняют свои обязательства. «НБУ — первый из гос ударственных
органов, который, по сути, дал зеленый свет на неисполнение таких обязательств »,—
заявил господин Рыбальченко. Он сообщил, что ассоциация будет обращаться в
Генпрок урат ур у, чтобы та отреагировала на действия Нацбанка.

Держатели облигаций также возм ущены действиями Нацбанка. «П остановление не
соответств ует действ ующем у нормативно-правовом у полю, которое рег улир ует
обращение облигаций, изменяет ранее утвержденные условия вып уска и обращения
облигаций, поэтому может быть успешно оспорено в с уде », — считают эк сперты
компании Concorde Capital.

Кроме того, по мнению главы УАИБ, пристального внимания Генпрок урат уры
заслуживают попытки вывода эмитентами облигаций имуществаи фиктивное
банкротство. «В качестве примера можно привести ситуацию с «Караваном ». Сейчас,
фактически, на этом эмитенте остался только стол и стул директора: все активы и
денежные потоки переведены на др угое юридическое лицо, что, на наш взгляд,  нельзя
трактовать иначе как мошеннические действия, поскольк унет объективных фактов для
смены юридического лица,кромекак действия, направленные на неисполнение
собственных обязательств »,— считает господин Рыбальченко.

Напомним, что на указанное постановление НБУ ссылались Укргазбанк и «Родовід Банк »,
доп устившие в начале авг уста дефолт  по своим облигациям, уклонившись от выплат по
офертам. В частности, Укргазбанк доп устил дефолт по облигациям серии «С »на с умм у
300 млн. грн., оферта по которым наст упила 3 авг уста, а «Родовід Банк »по облигациям
серии «В »и «С », объемы вып уска — по 125 млн. грн. каждая серия.

Что интересно, оба банка принимают участи е в программе рекапитализации. Государство
получило более 99,97% акций «Родовiд Банка » и около 81,58% Укргазбанка, для чего
внесло   в их уставные фонды ОВГЗ на сумм у 2,808 млрд. грн. и 3,1 млрд. грн.,
соответственно. Причем «Родовід Банк » начал выплачивать депозиты, а Укргазбанк и не
переставал этого делать.
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Впрочем, действия Укргазбанка не стали сюрпризом  для держателей облигаций: накан ун е
эксперты прогнозировали, что сит уация с вып уском облигаций серии «С » б удет во
многом пох ожа на ситуацию с ранее частично рестр укт уризированным вып уском «А » —
банк откажется выполнять вык уп своих бумаг по оферте, предложив взамен план
рестр укт уризации обязательств. Правда, пред ложенные банком условия рестр укт уризации
не являлись одними из х удших на рынке, поэтом у не удивительно, что большинство
держателей облигаций предъявили бумаги к оферте.

Эксперты Concorde Capital считают, что постановление НБУ не даст позитивного  эффекта
банковской системе, но негативно повлияет на облигационный рынок. «В большинстве
сл учаев держателями облигаций являются сами же банки. Мы полагаем, что на фоне
таких новостей компании реального сектора также б уд ут стараться не исполнять оферт у,
что сильнее всего отразится опять же на комбанках »,— считают они.

Чтобы частично смягчить сложившуюся ситуацию, проблем уэффективного контроля на
рынке корпоративных облигаций отрабатывает рабочая гр уппа, в состав которой вх одит
ГКЦБФР, Ассоциация фондовых торговцев (АФТ) и УАИБ, что позволяет объединять
операторов и инвесторов фондового рынка. По словам члена совета УАИБ Игоря Ког ута,
одной из задач группы является введение понятия «собрание облигационеров », разработка
порядка осуществления действий при оферте, чтобы исключить возможность эмитента
разными техническими методами избегать выполнения своих обязательств. «Мы
намерены добиться того, чтобы требования держателей облигаций удовлетворялись не в
последнюю очередь »,— подчеркн ул он.

Автор: Ольга ГАЛИЦКАЯ

Рыбальченко: объявил дефолт - жди прокурора

Український бізнес ресурс – відео

http://ubr.ua/fullnews/rus/rybalchenko_obiavil_defolt jdi_prokurora-21698/

Эмитентов внесут в "черный"список
О предприятиях , которые вып ускают акции и облигации, однако не рассчитываются за
ними - буд ут знать все. Объявить информационн ую войн у должникам компании решили
после волны корпоративных дефолтов. Говорят, предприятия  все чаще кивают на кризи с и
отказываются вык упат ь свои ценные б умаги. Таких уже два десятка. В "черном " списке
укаж ут не только название компании, но и ее основателей и связанный с ними бизнес.

Для UBR комментирует: Андрей Рыбальченко, гендиректор Украинской ассоциации
инвестиционного бизнеса: "Пресекать такие действия на сегодня законодательная база не
позволяет. Это вопрос к Генпрок урат уре, к правоох ранительным органам по повод у того,
что эти действия относятся к мошенничеству".
Банки начали объявлять дефолты
Под стенами банков скоро б уд ут требовать не только депозитов, но и облигаций. Уже 2
фин учреждения   отказались вык упать свои обязательства у кредиторов. А в след ую щем
месяце банки мог ут объявить дефолты владельцам ценных б умаг почти на милли ард
гривен.
Для UBR комментир уют:
Игорь Когут, член совета Украинской ассоциации инвестиционного бизнеса.
Андрей Рыбальченко, гендиректор Украинской ассоциации инвестиционного бизнеса.

http://ubr.ua/fullnews/rus/r
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УА ІБ просить Генпрокурат ур у перевірити факт виведення активів власниками "Караван у"
У серед у стало відомо, що Українська асоціація інвестиційного бізнесу (УАІБ) просить
Генеральн у прок урат ур у перевірити факт вивод у активів власниками компанії "Караван"
(Київ), що вх одить до однойменної гр упи компаній і є оператором гіпермаркет у "Караван
Mega Store" (Київ). Про це на прес-конференції заявив гендиректор УАІБ Андрій
Рибальченко.

За його словами, власники "Караван у" вивели свої активи. При цьому вони відмовляються
від виконання зобов'язань за облігаціями. Нагадаємо, 2008 рік "Караван" закінчив зі
збитком 16,857 млн. гривень, збільшивши чистий дох ід на 51,9%, або на 244,843 млн.
гривень до 716,505 млн. порівняно з 2007.

Газета "Хрещатик" 2009.08.13 15:39
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Корпоративные облигации "поют романсы?"
Б анки и компании не спешат исполнять долговые обязат ельст ва

Наталия БИЛОУСОВА, "День"

Участники  инвестиционных компаний бьют тревог у: постановление НБУ N421 может
спровоцировать волн у проблем на фондовом рынке. Напомним, что оно запрещает
уб ыточным   банкам досрочно погашать свои долговые ценные б умаги за исключением
сл учаев, когда они погашаются по цене ниже 50% номинала и такое погашение не ведет к
существенном у ух удшению ликвидности банков.

По словам генерального директора Украинской ассоциаций инвестиционного бизнеса
(УАИБ) Андрея Рыбальченко, организация намерена обратиться в суд с иском об
анн улировании данного постановления. Кроме того, обращение ассоциации направят и в
Генеральн ую прок уратур у, чтобы она из учила действия НБУ на предмет нар ушения
Констит уции и ряда законов. Рыбальченко уверяет, что на рынке облигаций сейчас
наблюдается тенденция, когда, прикрываясь финансовым кризисом, многие эмитенты
иск усственно не выполняют свои обязательства.

По данным УАИБ, на начало авг уста уже 26 отечественных эмитентов доп устили
технический дефолт. Причем их облигации  имели в своих портфелях более 200
инвестиционных и негосударственных пенсионных фондов. В итоге это может  повлиять
на способность последних осуществлять свои финансовые обязательства. Среди
нежелающих рассчитываться по долгам нах одятся и банки. По словам члена совета УАИБ
Игоря Ког ута, только в ближайший месяц украинские банки имеют оферт и погашений на
950 миллионов гривен.

Некоторые банки уже начали не платить, говорят в инвестиционной компании Concorde
Capital. По ее данным, дефолт по некоторым облигациям уже доп устили "Укргазбанк" и
"Родовид Банк". На просьбу "Дня" прокомментировать ситуацию в пресс-службе
"Укргазбанка" пообещали предоставить официальн ую позицию руководства до конца дня.
Однако ответ не поступил. Вместе с тем источники "Дня" в этих банках говорят, что,
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польз уясь выше упомян утым постановлением, они лишь намерены отсрочить погашение
на определенный строк, а потом исполнить их .

В Concorde Capital считают, что неисполнение оферты в связи с указанным
постановлением НБУ может быть легко оспорено инвесторами в суде. И добавляют, что
действие постановления не даст позитивного эффекта банковской системе, однако
негативно повлияет на облигационный рынок. Кроме того,   в большинстве сл учаев
держателями облигаций являются сами банки, а на фоне таких новостей компании
реального сектора также б уд ут стараться не исполнять оферту.

Этому способств ует наличие многих схем уклонения по выплатам облигаций, считает
Рыбальченко. Основными махинациями является вывод эмитентом облигаций имущества
и фиктивное банкротство. Еще одна сх ема предусматривает, что эмитент облигаций
отказывается исполнять свои обязательства, отправляя облигационера (держатель
облигаций) к андеррайтеру(тот, кто ос уществлял размещение облигаций). Однако не все
андеррайтеры согласно договор у должны вык упать вып ущенные облигации. Или
предприятие отказывается вык упать облигации в связи с отсутствием денег, но при этом
пок упателю облигаций параллельно предлагается третьим лицом вык упить их за 50% от
их номинальной стоимости.

По словам представителей инвестиционных компаний, существ ующие мех анизмы защиты
собственников облигаций не обеспечивают соблюдение их прав и интересов, а
законодательная база не позволяет осуществить должный контроль со стороны
Госкомиссии по ценным б умагам и фондовом у рынк у. "Все это создает благоприятн ую
почв у для возможных мошеннических действий эмитентов облигаций", - подчеркивает
гендиректор  УАИБ.  Чтобы в  б уд ущем упредить повтор подобной сит уации, сейчас над
разработкой эффективной системы контроля на рынке корпоративных облигаций работает
гр уппа, в состав которой вх одит ГКЦБФР, Ассоциация фондовых торговцев (АФТ) и
УАИБ, что позволяет объединять операторов и инвесторов фондового рынка. "Мы х отим
ввести понятие "собрание облигационеров", разработать порядок осуществления действий
при оферте, чтобы исключить возможность эмитента разными техническими методами
избегать выполнения своих обязательств", - рассказывает Ког ут. - Ми также намерены
добиться того, чтобы т ребования держателей облигаций удовлетворя лись не в последнюю
очередь".

N144, вторник, 18 августа 2009
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http://www.day.kiev.ua/278674/

Инвестгазета, 31.08.09
Заплыв прот ив т ечения

УАИБ оспаривает законность постановления НБУ   N421, запрещающего убыточным
банкам вык упать облигации по оферте

НБУ в очередной раз своими антикризисными мерами "выкр учивает  руки"
отечественном у рынку коллективного инвестирования. Не успели паевые фонды
оправиться после напряженной борьбы за свои замороженные депозиты, как гарант
стабильности  национальной банковской системы проявил новую  инициативу. Своим
постановлением N421 "Об отдельных вопросах касательно деятельности банков в период
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финансово-экономического кризиса" Национальный банк Украины предоставил
коммерческим банкам возможность уклоняться от оферт по облигациям.

Согласно постановлению, банкам, у которых есть тек ущие убытки, запрещается
осуществлять досрочн ое погашение долговых ценных бумаг, за исключением случаев,
когда таковое происх одит по цене не выше чем 50% от номинала и не приводит к
существенном у ух удшению ликвидности банка.

Несмотря на с уществ ующие споры относительно легитимности данного постановления
(нормативный акт не прошел  регистрацию в Министерстве юстиции), банки не заставили
себя долго ждать. Ящик Пандоры вскрыли  недавно национализированные Родовид Банк и
Укргазбанк. Родовид Банк, чей убыток по итогам второго квартала тек ущего года
составил 1,51 млрд. грн., отказался вык упить облигации серий В и С по 125  млн. грн.
каждая, оферта по кот орым наст упила 3 авг уста. Оферта по б умагам Укргазбанка, убыток
которого во втором квартале составил 76 млн. грн., также пришлась на 3 авг уста. Банк
должен был погасить досрочно облигации серии С  на с умм у 300 млн. грн., но не сделал
этого, сославшись на постановление. "Учитывая, что практическивсе финансовые
учреждения в 2009 году демонстрир уют убыточность деятельности, под условия
постановления подпадает большинство присутств ующих на рынке долговыхбумаг
банковского сектора",- говорит старший финансовый аналитик Astrum Investment
Management Сергей Фурса.

"Данное постановление всецело направлено на защит у коммерческих банков и абсолютно
не учитывает интересы др угих участников финансового рынка, - считает председатель
правления КУА "УкрСиб Эссет Менеджмент" Максим К уприн.
- Не вызывает сомнений правильность действий регулятора в частиограничения
движения и распределения капитала, запрета на проведение банками высокорисковых
активных операций, а также ограничения на выплат у дополнительных материальных
вознаграждений. Самым спорным моментом данного док умента является норма, которая
запрещает банкам досрочно вык упать долговые ценные бумаги собственной эмиссии по
цене выше, чем 50% от номинала. Многие из банковских учрежденийявляются
эмитентами облигаций, по условиям обращения которых в определенные промеж утки
времени может быть предусмотрено право инвестора предъявить их к досрочному
вык уп у. Не совсем понятно, распространяется ли эта норма в том числе и на такие случаи,
ведь облигации  коммерческих банков заняли значительн ую долю в портфелях
инвестиционных фондов как альтернатива "падающим" акциям".

Опасный прецедент

Особый статус коммерческих банков создает некоторую дискриминацию на финансовом
рынке, ус уг убляя и без того "прих рамывающую" платежн уюдисциплин усреди эмитентов.
Инвесторы отмечают тенденцию того, что компании, прикрываясь кризисом,
отказываются платить по долгам даже при наличии денег. "За редким исключением
практически все эмитенты  облигаций идут на рестр укт уризацию своих долгов.  И  дело
даже не в том, есть средства на погашение облигаций или нет. Если есть возможность в
условиях всеобщего кризиса не платить деньги, то почем убы этим не воспользоваться? " –
говорит управляющий инвестиционными и пенсионными фондами КУА "КИНТО"
Виталий Птицын. При отсутствии реалистичных мех анизмов взыскания долга и наказания
нерадивого заемщика единственным залогом облигаций является деловая реп утация
компании. Впрочем, как показывает практика, она ценится не многими. Репрезентативной
остается сит уация  с компанией "Караван", которая с умела перевести активы на другие
структ уры, оставив ни с чем своих облигационеров.



Впрочем, оценить долю "плохих "  облигаций  на долговом рынке Украины достаточно
сложно. "Доля таких бумаг на долговом рынке адекватной оценке на сегодня не
поддается, поскольк у многие так называемые непроблемные вып уски являются
закрытыми и лонгированы исх одя из суг убо индивидуальных договоренностей эмитентов
с держателями ", - говорит Максим К уприн.
Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса называет 26 эмитентов, которые
нар ушили условия вып уска облигаций. По данным информационного агентства Cbonds,
уже с начала года дефолты (в основном тех нические) объявили 23 эмитента, в то время
как за весь 2008-й свои обязательства по облигациям нарушили всего 16 заемщиков, а с
2005-го по 2007 год таких прецедентов было   всего три. По словам р уководителя
аналитического отдела УкрСиббанка Р услана Кильмух аметова, реальное количество
дефолтов в общем объеме пока незначительно, но в дальнейшем б удет невозможно
избежать  поглощения рынка облигаций дефолтами. "Дефолты уже объявили 4%, а их
уровень достигнет 20% от общего объема, который нах одится в портфелях инвесторов", -
говорит эксперт.

Что в активе Нарушение условий погашения долговых ценных бумаг в первую очередь
негативно сказывается на реальных инвесторах институтов совместного инвестирования.
"Наличие в портфеле фонда проблемных бумаг ведет к снижению стоимости его активов,
соответственно - и потенциального дох ода инвесторов. Ликвидность фонда при этом
также значительно снижается, так как продать проблемные обязательства достаточно
сложно, а в большинстве сл учаев это можно сделать только со значительной потерей в
цене, что также ведет к значительному снижению стоимости активов фонда. Если же
говорить об открытых или интервальных фондах , то ситуация становится еще х уже в
связи с разрывами ликвидности таких фондов и, соответственно, большой вероятностью
невозможности обеспечить своевременный вык уп собственных ценных бумаг", - говорит
г-н Куприн.

Помимо ограничения ликвидности, существуют проблемы с отображением стоимости
дефолтных облигаций при расчете стоимости чистых активов фонда. "Сам по себе отказ
эмитента ос уществлять выплаты - это еще не основание для переоценки активов в
соответствии с нормативной базой, - говорит директор департамента п убличных фондов
КУА "ПИОГЛОБАЛ Украина" Наталия Бах мач. - Фактически стоимость ценной б умаги в
портфеле фонда может быть приравнена к н улю только в сл учае ликвидации эмитента и
отмены вып уск а ценных б умаг решением ГКЦБФР или в с удебном порядке". Пока на
ук раинском облигационном рынке ни один процесс банкротства еще не завершился,   а
значит, эти безнадежные б умаги остаются в портфелях фондов и выглядят зачаст ую
совсем как "живые".

Усуг убляет ситуациюи отсутствие в тек ущих условиях очевидных способов
минимизации риска инвестирования в инструменты с фиксированным дох   одом.
"Диверсификация сейчас не поможет, поскольк у нынешние дефолты – это проблема не
конкретного эмитента, а всей системы. Анализ эмитентов тоже особенно не помогает в
условиях крайней непрозрачности и стремления многих эмитентов списать все на кризис.
Нынешнее законодательство также не стоит на страже интересов инвесторов. Не зря
УАИБ обратилась с иском в с уд", - говорит Виталий Птицын.

К том у же владельцы долговых инстр ументов относятся к четвертой очереди  кредиторов
юрлица-банкрота. То есть вероятность возмещения полной суммы задолженности -
невысокая.



Как следствие инвестиционные фонды сегодня вын уждены играть по правилам эмитентов
облигаций и, чтобы получить х оть как ую-то часть инвестированных средств, соглашаются
на все условия, вплоть до вык уп а б умаг с очень большим дисконтом. "В связи с разной
стоимостью денег  во времени пол ученные сегодня в размере 50% от стоимости облигаций
средства при реинвестировании их в тек ущи х условиях мог ут прин ести больш ую выгод у,
чем пол ученная сп устя несколько  лет (в процессе ликвидации должника) полная с умма ", -
объясняет ситуацию старший аналитик УАИБ Олег Болх овитинов.
Автор: НАТАЛЬЯ ТЕРЕХОВА
Инвестгазета, 31.08.09

Дефолт и чи махінації?

Правовий тиждень 2009.09.10 12:19
http://www.legalweekl y.com.ua/article/? uid=1344

Щоб зверн ути уваг у держорганів на ринок корпоративних облігацій, посилити контроль і
відповідальність на ньом у, 12  серпня  2009 р. Українська асоціація інвестиційного бізнесу
(далі УАІБ) провела прес-конференцію Ринок корпоративних облігацій: дефолти чи
мах інації? .

За словами генерального директора УАІБ Андрія Рибальченка (на фото зліва), погіршення
економічного стан у українських підприємств збільшило кількість дефолтів за облігаціями,
розміри яких дедалі зростають і можуть спричинити катастрофічні наслідки для всього
фондового ринк у України. Деякі емітенти, стикн увшись з обєктивними труднощами,
шукають шлях и вирішення проблем, реструк т ур уючи свої зобовязання або пропон уючи
прийнятні способи повернення коштів інвесторам. Інші ж, прикриваючись кризою,
відомо не бажають повертати борги та застосовують різноманітні схеми, що дозволяють
ух илятися від виконання своїх зобовязань. Погіршує сит уацію постанова НБУ Про окремі
питання щодо діяльності банків в період фінансово-економічної кризи від 22.07.2009 р.
421. Вона дозволяє фінансовим установам, що отримали  збиток  навіть  за останній період,
не повертати кошти за своїми облігаціями.
Завдяки цій постанові лави українських громадян, які місяцями чекають повернення своїх
депозитів під   дверима банків, незабаром мож уть поповнитися власниками дефолтних
банківських облігацій, пояснив пан Рибальченко.

Як зазначив член ради УАІБ, голова Експертної комісії з правових питань Ігор Ког ут,
перші ж дефолти за корпоративними облігаціями виявили незах ищеність власників
облігацій уразі невиконання емітентом своїх зобовязань або небажання їх викон увати.

"Караван" уходит от долгов

Вероника Гаврилюк, "Коммерсантъ-Украина", №28, 2010
http://www.kommersant.ua/doc.html? docId=1323931&IssueId=7000371

Держатели облигаций ООО "Караван", управлявшего шестью одноименными
гипермаркетами, предприняли очередную попытку взыскать долг с его владельцев.
Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса обратилась в ГКЦБФР с просьбой
установить связь между акционерами "Каравана"  и Karavan Real Estate, занимающейся
строительством торгово-развлекательных центров.  Если связь будет доказана, кредиторы
могут потребовать погашения долга за счет родственной структ уры.
Украинская ассоциация инвестиционного бизнеса (УАИБ) в мин увш ую пятниц у обратилась
в Госкомиссию по ценным б умагам и фондовом у рынк у (ГКЦБФР) с просьбой установить
связь межд у собственниками Karavan Real Estate, занимающейся строительством торгово -
развлекательных центров (ТРЦ) "Караван", и владельцами ООО "Караван". Обе компании
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входят в одноименную групп у.
В УАИБ утверждают, что с марта 2009 года ООО "Караван", управлявшее шестью
гипермаркетами, нарушало обязательства по выплате процентного дохода и вык уп у
облигаций. Всего было вып ущено три серии бумаг на общ ую с умм у 190 млн грн. Компания
предложила погасить лишь 50% этой стоимости, но держатели облигаций ответили отказом
(см. Ъ от 27 апреля 2009 года). После этого без уведомления кредиторов активы были
переведены с ООО "К араван" на новое юрлицо – ООО "Адвентис". ООО "Караван" было
перерегистрировано из Киева в Николаев, а в конце прошлого года Хозс уд Николаевской
области признал его банкротом.
Первый гипермаркет группы "Караван" был открыт в 2003 году в Киеве. Сейчас сеть
объединяет шесть ТРЦ в Харькове, Черновцах, Днепропетровске, Киеве и Житомире. В
2008 году убыток компании составил 16,857 млн грн против чистой прибыли 10,56 млн грн
в 2007 году. Согласно презентации для потенциальных инвесторов за ноябрь 2007 года, по
40% "Каравана" принадлежит Андрею Гордиенко и Сергею Хрипкову, 20% были проданы
за $155 млн структ урам Citigroup.
Сейчас, как утверждают в УАИБ, Karavan Real Estate планир ует возобновить строительство
ТРЦ в Днепропетровске (общая площадь – 122,33 тыс. кв. м) и Кривом Роге (88,133 тыс. кв.
м). "Эмитент под предлогом финансовых проблем пытается не выплачивать долги. Таким
образом он портит  кредитн ую  историю и в буд ущем на п убличном рынке заимствования с
ним не б уд ут работать",– считает член совета УАИБ Юрий Билецкий. По его словам,
держатели облигаций рассчитывают, доказав связь межд у дв умя компаниями, смог ут
истребовать долг с ООО "Караван" из средств Karavan Real Estate.
Вчера получить комментарии в ГК "Караван" Ъ не удалось – гендиректор Karavan Real
Estate Денис Случинский на звонки  не отвечал. Между тем полномочия Госкомиссии по
данному вопросу ограниченны. "ГКЦБФР не может подать  заявление в прок урат ур у, так
как не является заемщиком",– говорит господин Билецкий. Вчера ГКЦБФР сообщила, что
ее департамент по вопросам контрольно-правовой работы по факту нарушения на рынке
ценных бумаг принял решение о применении санкций к "Караван у" в виде
предупреждения. ООО "Караван" должно до 11 марта оплатить процентный доход по
облигациям серии С с третьего по пятый купонный период. Впрочем, какими буд ут
санкции, если это требование не будет выполнено, в ГКЦБФР не уточнили.

Лимитированные выпуски

Светлана Слесарук, "Коммерсантъ-Украина", №52, 2010
http://www.kommersant.ua/application.html? appname=Финансы&DocsID=1342458&issueid=70
00413

В прошлом году в секторе корпоративных облигаций было зафиксировано рекордное
количество дефолтов, а из-за отсутствия спроса на бумаги украинские компании
значительно сократили их выпуск. В 2009 году Госкомиссия по ценным бумагам и
фондовому рынку (ГКЦБФР) зарегистрировала более 200 вып усков облигаций предприятий
на сумму 9,55 млрд грн, что почти в 3,3 раза меньше, чем годом ранее (31,35 млрд грн).
Гособлигации внутреннего займа Министерство финансов реализовывало только благодаря
высоким ставкам.

Волна дефолтов на локальном рынке практически лишила компании возможности
использовать облигации в качестве удобного инструмента беззалогового финансирования.
2009 год выдался неблагоприятным для выхода украинских предприятий на долговой рынок
ввид у отс утствия спроса – как со  стороны местных инвесторов, так и нерезидентов.
"Политические и валютные риски оказывали значительное давление на рынок облигаций и
как рез ультат в первой  половине 2009 года на рынке преобладали продавцы",– рассказывает
трейдер ИК "Тройка Диалог Украина" Александр Ублинских. При этом потенциальная
стоимость заимствований была непомерно высокой. "Основной ориентир для украинских
корпоративных бумаг – доходность суверенных инструментов на вн утреннем рынке,
которая в начале 2009 года взлетела выше 30%",– говорит аналитик "Ренессанс Капитал"
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Анастасия Головач. В таких условиях корпоративные заемщики даже не пытались выйти на
рынок с новым предложением. Большинство выпусков в минувшем году носило
технический характер, доходность бумаг была близкой к ставке купона. "Рыночных
размещений, подобных тем, что мы видели в 2006-2008 годах не было, посколькуспрос на
бумаги отсутствовал как со стороны банков, переживающих, пожалуй, самые тяжелые
времена в своей истории, так и со стороны нерезидентов, обеспокоенных состоянием
украинской экономики, банковской системы и валютными рисками",– комментирует
старший аналитик Phoenix Capital Мария Майборода.

Корпоративный долг

В прошлом году львиную долю  корпоративных облигационных выпусков обеспечили
государственные предприятия – таким образом – через выкуп бумаг госбанками –
правительство предоставляло этим эмитентам финансирование. "В отдельных случаях
выпуски облигаций стали возможны благодаря предварительным договоренностям с
кредиторами о реструктуризации долгов за счет долговых ценных  бумаг либо вследствие
размещения бондов внутриотдельных групп компаний",– рассказывает ведущий
финансовый аналитик агентства "Кредит-Рейтинг" Татьяна Гулик. Так, 30% от общего
объема зарегистрированных в 2009 году облигаций предприятий принадлежит пятерым
эмитентам: ГП "Харьковскоегосударственное авиационное орденов Октябрьской
революции и Трудового красного флага производственное предприятие" (три выпуска на
общую сумму 1,04 млрд грн); ГП "Киевский авиационный завод 'Aвиант'" (два выпуска на
общую сумму858 млн грн); ОАО "Агрофирма 'Троянда'" (4 вып уска на общую сумму305,73
млн грн); ОАО "Укртелеком" (3 выпуска на общую сумму 300,0 млн грн; ООО "Спиро
Капитал" (3 выпуска на общую сумму300 млн грн). Облигации двух первых предприятий –
почти  на 2 млрд грн – составляют более 20% от суммы всех выпусков. "В целом же по
итогам 2009 года 12 эмитентов обеспечили более 40% всего объема выпусков",– отмечает
аналитик инвестиционной группы "Сократ" Максим Штепа. Следует отметить, что в
среднем доходность корпоративных облигаций в прошлом годуколебалась на уровне 25% и
незначительно отличалась от банковских процентных ставок по кредитам.
2009 год на украинском рынке корпоративных облигаций был годом рестр укт уризаций и
дефолтов. "Держатели б умаг с мая 2008  года начали активно предъявлять их к досрочному
погашению. В конце 2008 года в связи   с мировым финансовым кризисом иностранные
инвесторы любой ценой пытались закрыть позиции в украинских облигациях , то  же самое
пытались делать и банки, чье финансовое состояние резко ух удшалось. В рез ультате
корпоративные эмитенты, не имевшие возможности перекредитоваться, чтобы избежать
дефолта, начали вести с держателями б умаг переговоры о рестр укт уризации.  К сожалению,
договориться удавалось не всем",– констатирует Анастасия Головач.
По информации ПФТС, в минувшем год у отечественные эмитенты допустили более ста
дефолтов на суммупорядка 2 млрд грн, причем сюда входят не только технические дефолты
(временное нарушение условий расчета по долговым обязательствам при наличии
готовности со стороны эмитента произвести необходимые расчеты в сроки и в объемах,
которые будут согласованы с кредиторами), но и фактические (отказ платить по бумагам
вообще). "На украинском рынке доминировали реструктуризации, случаи дефолта были
редкими. По нашим оценкам, более 75% эмиссий нефинансового сектора были
реструктуризированы",– говорит финансовый аналитик Astrum Investment Management
Сергей Фурса. Технический дефолт может перейти в фактический в том случае, если
эмитент не сможет договориться с кредиторами о реструкт уризации обязательств либо
впоследствии нарушит согласованные ее условия.
Из наиболее знаковых фактических дефолтов участники рынка выделяют дефолт по
обязательствам ТРЦ "Караван" по трем сериям бумаг на общ ую сумм у 190   млн грн.
"Караван" не выполняет обязательства с марта прошлого года, он был вын ужден продать
свое им ущество одному из кредиторов – компании "Адвентис", которая теперь ведет
финансово-хозяйственную деятельность в киевском гипермаркете.   В конце 2009 года
решением Хозяйственного с уда Николаевской области ООО "Караван" признано банкротом.
Попытки Украинской ассоциации инвестиционного бизнеса и компаний по управлению



активами, в портфелях инвестиционных и  пенсионных фондов которых есть облигации
"Каравана", связаться с эмитентом не увенчались успехом.
По словам аналитиков, в случае если эмитент объявляет дефолт, шансы держателей
облигаций получить свои средства крайне малы, поскольку их претензии принимаются в
последнюю очередь. К тому же, как правило, инвесторы ограничены   в доступе к
информации о финансово-хозяйственной деятельности эмитентов, что позволяет
недобросовестным заемщикамдезинформировать кредиторов, в том числе путем
манипуляций с финансовой отчетностью. "Прошедший год, ксожалению, показал
фактическое отсутствие в Украине механизма защиты прав держателей облигаций",–
резюмирует Мария Майборода. Отдельно нужно упомян уть недостаточную активность
регулирующих органов относительно санкций, применяемых к проблемным должникам.

Государственный ход

В мин увшем год у основная активность на рынке облигаций была сосредоточена в гос ударственном
сегменте, который "ожил" в июле 2009 года на фоне роста проблем с бюджетом. "Объем ОВГЗ в
обращении за 2009 год увеличился почти в три раза (с 29,15 млрд грн до 85,7 млрд грн по
состоянию на 4 января 2010 года), причем львин ую долю вып ущенных бумаг к упил НБУ. Так,
количество ОВГЗ в собственности НБУ за год увеличилось с 8,5 млрд грн до 42,4 млрд грн",–
рассказывает Максим Штепа.
Участники рынка отмечают, что ОВГЗ вып ускались как для рекапитализации банков, так и для
оплаты российского газа. С ущественные объемы гос ударственных  бумаг были вложены в уставные
фонды госбанков (Ощадбанк и Укрэксимбанк). Рыночные размещения также имели место –
Минфин был вын ужден рефинансировать ранее вып ущенные облигации под более высокие ставки.
Поскольк у в I пол угодии прошлого года правительство активно привлекало средства с  вн утреннего
рынка, продавая короткие бумаги для финансирования дефицита бюджета, во II пол угодии оно
столкн улось с необходимостью рефинансировать большие объемы долга, что вын удило повышать
доходность.
"В начале года Министерство финансов предлагало облигации с дох одностью 15,6-19%, что не
способствовало повышенномуспрос у со стороны инвесторов",– комментирует начальник отдела
муниципальных рейтингов агентства "Кредит-Рейтинг"  Елена Самойлова. "Во II полугодии
ставка доходности при первичном размещении достигала 28% годовых, но основные объемы
были привлечены под 20-25%",– говорит аналитик инвестиционной компании BG Capital
Виталий Ваврищук. Несмотря на высокие процентные ставки, значительная часть облигаций
была размещена только благодаря тому, что их выкупил Национальный банк. При этом были
размещения и со ставкой 18-20% – в этом случае, как правило, облигации покупали
государственные банки. "Средневзвешенные ставки на аукционах колебались от 18% до 22,5%
по коротким бумагам, от 18% до 25% – по годовым облигациям, от 20% до 27% – по двухлетним
ОВГЗ. Трехлетние бумаги продавались со средневзвешенной доходностью 20-25% годовых",–
уточняет Мария Майборода. Пик ставок пришелся на 27 октября 2009 года, когда Минфин
предложил инвесторам 29,5% по двухлетним облигациям. По словам Александра

Ублинских, средняя доходность размещенных бумаг за 2009 год составила
20,07%.
Ситуация с м униципалитетами была аналогичной корпоративному сектору. Практически полное
отсутствие спроса на муниципальные ценные бумаги и высокая стоимость (до 25% годовых) не

даливозможности большинству органов местного самоуправления
воспользоваться заемными ресурсами для наполнения бюджета.
В 2009 год у было зарегистрировано три выпуска муниципальных облигаций: Львовом (300 млн грн,
ставка к упона 20%), Донецком (60 млн грн, купон 25%) и Луцком (20  млн грн, купон 18%). Из
заявленных 380 млн  по трем вып ускам было размещено облигаций  на общую сумму 270 млн
грн. По информации Александра Ублинских, данные выпуски носили технический характер, и
рыночным спросом не пользовались. К  примеру, пок упателем львовских бумаг был  Укрэксимбанк,
который делал это по настоятельной просьбе правительства в связи с необходимостью финансировать
подготовку города к Евро-2012. "Преим ущество муниципальных облигаций для эмитентов в том, что
условия вып уска зачастую не предусматривали оферту, а это позволило избежать массовых
дефолтов и



реструктуризаций в сегменте",– отмечает Сергей

Фурса. Дефолты идут на спад

По прогнозам аналитиков, в нынешнем годуожидать массовых дефолтов не следует, так
как на рынке не осталось корпоративных бумаг, подверженных данному риску.
"Вероятнее всего, пик массовых дефолтов и реструкт уризаций подходит к концу",–
полагает Анастасия Головач. "Дефолты на внутреннем рынке не буд ут носить
массового характера.   В большинстве случаев они буд ут техническими и

буд ут связаны с уже реструктуризированными
выпусками",– соглашается господин Ублинских.
2010 год, по мнению финансистов, станет годом восстановления внутреннего
долгового рынка. Однако ситуация в банковской системе остается
довольно напряженной, а ликвидности недостаточно для

того, чтобы сгенерировать значительный спрос
на корпоративные облигации. Поэтому скорее всего в 2010 году основной  тон на
рынке по- прежнему будет задавать Минфин. Большие объемы
рефинансирования определяют активность  правительства на первичном рынке. С
начала 2010 года Минфин осуществил размещение ОВГЗ (с учетом бумаг, выпущенных
для докапитализации) на общую сумму6,8 млрд грн. Средневзвешенная доходность
бумаг по рез ультатам первичного размещения в феврале составляла 22,89% годовых,
тогда как в начале года – 22,76%. "То, что ставки по госбумагам превышают 20% (из-
за высокой стоимости хеджирования украинского риска), может по-прежнему
ограничивать активность в других сегментах рынка",– утверждает госпожа Головач.
Однако стабилизация политической ситуации и снижение девальвационных
ожиданий приводят к возвращению нерезидентов на внутренний долговой рынок
Украины. Снижение политического риска будет очень благоприятно для суверенных
бумаг страны. "Ожидается снижение доходности по суверенным еврооблигациям на 50-
70 б. п., на внутреннем рынке – до 15-20% годовых, что в свою очередь открывает
дорогукорпоративным эмитентам как на внутренний, так и на внешний рынок",–
отмечает Александр Ублинских . "Правительство понимает, что продажа бумаг под
высокие проценты вымывает кредитные ресурсы из банковского сектора, поэтому
ставки при размещении гособлигаций в этом году б удут постепенно

снижаться",– говорит господин Ваврищук. По словам
финансистов, восстановление рынка корпоративных облигаций начнется не

ранее второй половины этого года, когда на фоне постепенного снижения доходности
рынка ОВГЗ инвесторы начнут переориентироваться на высококачественные
корпоративные выпуски – прежде всего на квазисуверенных заемщиков и финансовый
сектор. "По нашим оценкам, доходность ОВГЗ к концу 2010 года снизится до 10-15%,
что сделает возможным торговлю корпоративными выпусками с доходностью порядка
20%",– прогнозирует господин Фурса. В течение 2010 года требования к эмитентам
облигаций значительно повысятся, поскольку данный инструмент привлечения
долга был дискредитирован прошлогодними дефолтами.  Это  в свою очередь
ограничит круг потенциальных эмитентов для рыночных размещений. Принимая во
внимание макроэкономическую ситуацию в стране, текущий год будет очень сложным
для украинского рынка внутренних и внешних долговых обязательств. В этом году
частные и государственные заемщики должны погасить $23-25 млрд задолженности, и,
чтобы международные резервы Украины остались на уровне конца 2009 года ($26-27
млрд), рефинансировано  должно  быть  по меньшей мере 70% этой суммы. Принятие
бюджета, ограничение расходов и получение кредита МФВ могут создать благоприятные
условия для выхода Украины на рынок внешних заимствований и  замещение
внутреннего долга внешним.



Керівництво до дії: "як кинути інвестора"
"Економічна правда", 29.06.2010

Повний текст статті читайте за посиланням:
http://www.epravda.com.ua/publications/2010/06/29/239942/

Облігаційна війна: птаха щастя завтрашнього дня?

"Економічна правда", 06.07.2010
http://www.epravda.com.ua/publications/2010/07/6/240803/

Фінансова криза показала, що судова система і законодавство щодо захисту прав кредиторів
недосконалі. Виявилося, що боржники можуть ігнорувати вимоги банків і навіть відверто
знущатися над ними. Кредитори дорожать своєю репутацією, тому діють у рамках  закону.
Боржники жвдаються до хитрощів.

Криза породила перших антигероїв на українському ринку корпоративних облігацій.

Минулого  тижня "Економічна правда" написала про труднощі і способи боротьби з ними власників
брендів "Караван", "Сіті'ком" та "Велика кишеня". Сьогодні -розповідь про наступного емітента.

Черкаська птахофабрика

"З Черкаської птахофабрикою ситуація дуже складна. Емітент нарікає  на серйозну конкуренцію на
ринку і фактично негативну рентабельність бізнесу", - розповів голова правління КУА "УкрСиб
Ессет Менеджмент" Максим Купрін.

Офіційно відомо, що 10 листопада 2009 року власник Черкаської птахофабрики оголосив дефолт за
облігаціями на 30 мільйонів гривень. Компанія не змогла навіть виконати черговий платіж за
відсотками і запропонувала реструктуризацію.

Неофіційно цей випадок банкіри назвали "класикою українського обману". Мовляв, власник групи
компаній, пов'язаних з аграрним бізнесом, просто вирішив не платити за боргами, а всі розмови про
реструктуризацію -лише прикриття.

"З ними судяться, там важкий випадок. Власник - такий собі місцевий феодал, йому на все начхати.
Позичальник відбивається від кредиторів зустрічними позовами. Банки,  у яких є застави, нічого
зробити не можуть. Домовляється про реструктуризації, а наступного дня свої зобов'язання
порушує", - відзначив банкір.

ТОВ "Черкаська птахофабрика" випускає курятину і яйця під торговою маркою "Панночка".
Компанія заснована у 1999 році.

Реального власника компанії банкіри знають, але назвати не наважуються. Формальним власником
99,315% частки у статутному фонді ТОВ "Черкаська птахофабрика" є компанія Euroequity
Investments Limited (Великобританія).

Коротка характеристика облігацій Черкаської птахофабрики:

 Емітент, номер емісії: Черкаська птахофабрика, 1-А

 Вид боргових зобов'язань: облігації

 Статус емісії: погашено

 Вид розміщення: публічне

 Обсяг емісії: 15 000 000

 код ISIN: UA230402AA05

 Дата початку розміщення: 25 серпня 2005 року

http://www.epravda.com.ua/publications/2010/06/29/239942/
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 Ставка купона: 15,5%

 Дата погашення: 21 серпня 2008 року

Інформація щодо обслуговування боргу:

 Статус: технічний дефолт

 Вид зобов'язання: погашення

 Планова дата виконання зобов'язання: 23 серпня 2008 року

 Дата виконання в рамках технічного дефолту: 22 вересня 2008 року

 Емітент, номер емісії: Черкаська птахофабрика, 1-B

 Вид боргових зобов'язань: облігації

 Статус емісії: дефолт з погашення

 Вид розміщення: публічне

 Обсяг емісії: 30 000 000

 код ISIN: UA230402AB04

 Дата початку розміщення: 14 листопада 2006 року

 Ставка купона: спочатку 15,5% річних, пізніше 25%

 Дата погашення: 10 листопада 2009 року

 Рейтинги емісії: "Кредит-рейтинг", uaCCC/негативний, Національна шкала  (Україна), 28
квітня 2009 року

Інформація щодо обслуговуванню боргу:

 Статус: дефолт

 Вид зобов'язання: погашення

 Планова дата виконання зобов'язання: 10 листопада 2009 року

 Дата виконання в рамках технічного дефолту: 10 грудня 2009 року

 Статус: Невиконання оферти

 Вид зобов'язання: пропозиція

 Планова дата виконання зобов'язання: 11 листопада 2008 року

 Дата виконання у рамках технічного дефолту: 11 грудня 2008 року

Джерело: Cbonds

Черкаська птахофабрика робила два випуски облігацій - у 2005 і 2006  роках. У той час ніяких
проблем із залученням грошей не було, і продалися папери легко. "В облігації фабрики вклали кошти
близько двадцяти інвесторів", - сказав  начальник служби інвестиційного бізнесу УкрСиббанку BNP
Paribas Group Олег Чурій.

Погашення першої серії облігацій на 15 мільйонів гривень мало відбутися ще до початку кризи - у
серпні 2008 року. Вже тоді Черкаська птахофабрика допустила прострочення, хоча гроші заплатила.

По-іншому склалася доля другої серії облігацій. За даними Cbonds, у листопаді 2008 року за
паперами на 30 мільйонів не була виконана оферта - вимога про достроковий викуп. У березні
ситуація повторилася. Це був технічний дефолт.



У серпні 2009 року птахофабрика не заплатила навіть відсотки за облігаціями. Через два місяці вона
оголосила справжній дефолт, який виражається фразою "грошей немає і не буде". Крім того, "завис"
величезний борг перед банками. Тільки "Ощадбанку  Росії" компанії винні більше 100 мільйонів
гривень.

По групі компаній справді вдарила криза, однак "добив" її розташований поблизу конкурент -
"Миронівський хлібопродукт". Втім, є ознаки, що власник сам не проти довести свої підприємства до
банкрутства, щоб позбутися тягаря боргів.

Інший варіант - через суди він навмисно зволікає з виплатами. Зокрема, близькі до птахофабрики
"Золотоніський комбікормовий завод", "Золотоношам'ясо", ТД "Сван", "Агротрейд" і ТД "Статус-
Агро" намагалися оскаржити поручительства за банківськими кредитами. У підсумку, фірма
опинилася у "чорному списку" УАІБ.

Історія судових процесів

2 листопада 2009 року. Один з кредиторів Черкаської птахофабрики - ТОВ "Константа-Агро",
ініціював банкрутство компанії. Господарський суд Києва 30 вересня відкрив справу про визнання
ТОВ "Черкаська птахофабрика" банкрутом.

На думку аналітика Astrum Investment Management Сергія Фурси, банкрутство компанії зробить
неможливою реструктуризацію облігацій.

16 листопада 2009 року. Господарський суд Києва визнав банкрутом підприємство "Черкаська
птахофабрика". Про це повідомило саме підприємство.

"Суд, який розглядав справу, вийшов за рамки власних повноважень і допустив неправомірні дії,
самостійно розглянувши  і відхиливши подані апеляційну і касаційну скарги на власні постанови", -
сказано у повідомленні.

Черкаська птахофабрика пояснила, що не був прийнятий до уваги істотний факт. Мовляв, на час
розгляду справи про банкрутство на справі не було жодного виконавчого напису відносно
підприємства, зокрема щодо стягнення боргу Державною виконавчою службою на користь цього
ініціюючого кредитора.

Крім того, йдеться у повідомленні,  частина первинних бухгалтерських документів, використаних як
докази боргу кредитором, що ініціював банкрутство, містять ознаки фальсифікації, щодо чого
прокуратура уже порушила кримінальну справу.

17 листопада 2009 року. 5 листопада птахофабрика оскаржила у Вищому господарському суді
рішення Господарського суду Києва про визнання підприємства банкрутом, повідомили у компанії.

26 листопада 2009 року. Вищий господарський суд призупинив дію ухвали Господарського суду
Києва про визнання банкрутом підприємства "Черкаська птахофабрика".

3 грудня 2009 року. "Дочірній банк Ощадбанку Росії" в Господарському суді Києва домігся рішення
про стягнення грошей із Золотоніського комбікормового заводу, Черкаської птахофабрики та
торгового дому "Статус Агро".

9   березня 2010 року. Господарський суд Черкаської області відмовив птахофабриці у проханні
визнати недійсним договір поруки за кредитом, який отримали споріднені з нею  компанії в
Укрсиббанку.

15 квітня 2010 року. Господарський суд Києва вирішив стягнути з групи компаній, пов'язаних з
Черкаською птахофабрикою, гроші на користь Укрсиббанку.

Крапка  в юридичній метушні навколо птахофабрики ще не поставлена. Відомо лише, що таємничий
власник групи постійно домовляється про реструктуризації і тут же порушує ці угоди. Кредити та
облігації не обслуговуються.

"У вересні 2008 року, ще до кризи, Черкаська птахофабрика перестала платити за облігаціями. У
грудні ми їм зробили реструктуризацію. Вони зобов'язалися все погасити до кінця  2009 року, але
заплатили менше 10% боргу. Активи вони вивели ще раніше. Баланс  компанії містить велику
кредиторську заборгованість перед пов'язаними структурами. Гроші, мабуть, пішли в інший бізнес",
-розповів Чурій.



За його словами, свого часу група компаній отримала також кредит в одному з банків з російським
капіталом на суму понад 100 мільйонів гривень. За цими позиками надавалися застави, але звернути
на них стягнення непросто.

"Економічна правда" надіслала запит одній з компаній групи, близькій до Черкаської птахофабрики,
-ТД "Сван", однак відповіді не отримала.

Коли оживе ринок корпоративних облігацій

"Караван", "Союз-Віктан", "Сіті'ком", "Квіза-Трейд" і Черкаська птахофабрика - це і є проблема
боргового ринку. "Дефолти значно погіршили становище банків. Схоже, фінансові установи
отримають далеко не повну вартість. У гіршому випадку, ці борги доведеться списати", - відзначив
Чурій.

За його словами,  криза показала, що судова система і законодавство щодо захисту прав кредиторів
недосконалі. Виявилося, що боржники можуть ігнорувати вимоги банків і навіть відверто знущатися
над ними. Кредитори дорожать своєю репутацією, тому діють строго  в рамках закону.  Боржники ж
вдаються до хитрощів.

Деякі емітенти сперечалися за право інвесторів на пред'явлення облігацій за офертою, доводячи, що
це довгострокова інвестиція. Були  також судові позови  з боку емітентів облігацій до їх платіжних
агентів у зв'язку з несплатою за облігаціями, і це при тому, що гроші на оплату емітент не
перераховував.

"Це стосується і облігацій,   і кредитів загалом. Поки ці проблеми не вирішаться, про масове
кредитування  в Україні не може бути й мови. Якщо обмани минуть безкарно, не буде ні позик, ні
зростання економіки", -переконаний Чурій.

Песимістично налаштований і начальник управління фінансових ринків "ІНГ Банку Україна" Андрій
Потапов. "Найближчим   часом я не передбачаю відновлення ринку українських корпоративних
облігацій. Ризики надто високі. Позитивом стали б гучні судові процеси, виграні утримувачами
облігацій", -відзначив він.

Масові неплатежі за облігаціями знизили інтерес до таких вкладень, каже банкір. "Інвестори не
хочуть ризикувати - низьку платіжну дисципліну показують всі емітенти, навіть ті, що мали хороший
кредитний профіль", - додає Потапов. У  результаті, під час  кризи було втрачено довіру учасників
фінансового ринку.

На думку представника  одного з банків з іноземним капіталом, для активізації ринку необхідно
виконати кілька умов.

Перше - знизити прибутковість ОВДП або підвищити ставки купона за  новими корпоративними
випусками до 20-25%.

Друге - знизити ризиковість вкладень і повернути довіру інвесторів за рахунок доброї платіжної
дисципліни за діючими емісіями.

Третє - підвищити упевненість іноземних інвесторів у курсовій стабільності гривні або знизити
вартість валютного хеджування з 12-13% до 3-4% річних.

Четверте - наповнити банківську систему ліквідністю за рахунок проведення більш м'якої
монетарної політики НБУ.

П'яте - удосконалити законодавчий захист власників облігацій. "Дії кредиторів можуть бути тільки
одні: подати до суду. Однак суди   не приймають рішення на користь власників облігацій", -
погоджується Потапов з банкіром.

Заступник голови правління Укргазбанку Станіслав Шлапак має власний рецепт пожвавлення
кредитування та відновлення ринку корпоративних облігацій.

Перше -юридична особа повинна мати власні активи.

Друге - потрібно вдосконалити систему поручительства, щоб компанії реально виконували свої
зобов'язання.



Третє - необхідно переглянути механізм оферт. Наразі він не завжди працює, і суди можуть просто
його скасувати.

Четверте - у проспекті емісії повинна відображатися вся структура власності компанії аж до
фізосіб-бенефіціарів. "Інвестор, що купує той чи інший папір, повинен розуміти структуру бізнесу", -
підкреслив банкір.

Він також розповів про недоліки системи реструктуризації. "Закон не містить важливої норми, яка є
у   міжнародній практиці. При випуску єврооблігацій обумовлюється: якщо 60-75% утримувачів
паперів згодні з реструктуризацією, то згодні усі. У нас же одна людина може гальмувати весь
процес", -сказав експерт.

Учасники ринку вже ініціювати кілька проектів, які повинні вирішити низку проблем.

По-перше, створена робоча група при ДКЦПФР для підготовки законодавчих змін.

"Слід прописати відповідальність власників компаній-емітентів. Хочемо домогтися,  щоб у проспекті
емісії облігацій вказувалися бенефіціарні власники. Також комісія має закріпити порядок проведення
реструктуризації", - розповіла голова ради директорів компанії "Інвестиційний капітал Україна"
Валерія Гонтарєва.

По-друге, працює Українська асоціація інвестиційного бізнесу. Вона розпочала роботу з попереднім
керівництвом Департаменту корпоративних відносин ДКЦПФР Олексієм Петрашком щодо
вдосконалення нормативної бази у частині підвищення відповідальності емітентів облігацій і впливу
власників облігацій на емітентів.

"Приємно, що новий керівник департаменту Анатолій Амелін заявив про готовність продовжити цю
роботу. Активну участь у процесі візьмуть УАІБ та АУФТ. Ми вивчили практику інших держав і
маємо конкретні пропозиції з даного питання", - розповів директор КУА "Фінекс-Капітал", член рад
УАІБ та АУФТ Ігор Когут.

По-третє, напевно, кожен учасник ринку буде боротися з неплатниками самостійно. "Власникам
несумлінних компаній вихід на публічний ринок закритий на все життя, а для тих, з ким судиться
інвестор у Лондоні, назавжди буде закритий ще й міжнародний публічний ринок", - підсумувала
Гонтарєва.

Какие компании не платили по долгам в 2010 году

Борис Давиденко, Delo.Ua, 05.01.2011
http://delo.ua/finance/kakie-kompanii-ne-platili-po-d-149560/

В 2010 году количество дефолтов по корпоративным облигациям сократилось более чем  в
десять раз

Судя по количеству дефолтов по корпоративным облигациям за прошлый  год, можно сказать, что
платежная дисциплина отечественных заемщиков существенно выросла.

Согласно данным рейтингового агентства «Кредит-рейтинг» за весь прошлый год в Украине было
зарегистрировано только два технических дефолта по процентным облигациям. Нарушителями
спокойствия стали компании «Марком-Захид»и «Дрогобицький долотний завод».

Обе компании не смогли во время погасить облигации на 6 и 25 млн. грн. соответственно. Впрочем, в
полноценные дефолты эти события так и не переросли – обе компании договорились с держателями
бондов.

Совершать дефолты просто некому

Для сравнения в 2009 году были зарегистрированы технические дефолты по 23 выпускам процентных
облигаций на общую сумму почти в 1,2 млрд. грн. Большинство эмитентов допустивших технические
дефолты в последствии выполнили свои обязательства или договорились с держателями облигаций о
реструктуризации.

Но в ряде случаев эмитенты категорически отказались выполнять свои обязательства, и инвесторы
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рискуют не вернуть свои вложения. В первую очередь речь идет о таких знаковых заемщиках как
«Караван»и «Ситиком».

Участники рынка говорят, что основной причиной резкого сокращения дефолтов в 2010 году  в
первую очередь  стало не улучшение финансового состояния эмитентов, а то что на облигационном
рынке Украины почти не осталось бумаг.

«За 2008-2009 годы почти все бумаги прошли через оферты и были либо погашены, либо
реструктуризированы. Поэтому  рыночных облигационных выпусков на украинском рынке осталось
очень мало. Проще говоря, некому было допускать дефолты», – говорит глава аналитического
департамента Concorde Capital Андрей Герус.

Застройщики подводят

Немного хуже  обстояли дела на рынке целевых или как их еще называют строительных облигаций.
Согласно данным агентства «Кредит-Рейтинг» за прошлый год были допущены технические дефолты
по 17 выпускам целевых облигаций.

Причина у всех одна – непогашение во время бондов. Это означает, что застройщики во время не
смогли сдать объекты и   обменять облигации на реальные квадратные метры. Положительным
моментом является то, что количество дефолтов по «строительным» бондам в 2010 году сократилось
на 34% по сравнению с предыдущим годом.

Конфликт разгорелся на бумагах

Вероника Гаврилюк, Николай Максимчук, "Коммерсантъ-Украина", №62, 2011

http://kommersant.ua/doc.html?docId=1621746

Конфликт между продуктовой сетью "Велика  кишеня" и крупным держателем ее облигаций
КУА "Инвестиционный капитал Украина" (ICU) перешел  в судебную плоскость. ICU требует
выплаты по ценным бумагам, но в сети оспаривают законность покупки КУА ее бумаг. Юристы
не исключают, что действия сети направлены  на затягивание судебного процесса и уход от
уплаты обязательств.

Ъ стали известны подробности судебных разбирательств между КУА "Инвестиционный капитал
Украина" и "Квиза-Трейд" (ТМ "Велика кишеня"). "Мы выиграли суд первой инстанции по иску
ритейлера. Он просил признать незаконным договор купли-продажи облигаций между нами и экс-
держателем бумаг",– рассказала Ъ глава совета директоров КУА Валерия Гонтарева. Сейчас компания
требует в суде погашения двух купонов по облигациям ритейлера. По данным участников рынка, ICU
приобрела ценные бумаги на сумму 125 млн грн в начале 2010 года у ING, представлявшей интересы
Сitiвank.

В "Квиза-Трейд" отказались от комментариев, но заявили, что с остальными держателями облигаций
компании удалось договориться о реструктуризации долга.

Облигации серии С на 250 млн грн "Квиза-Трейд" выпустила весной 2007 года. Купонная ставка на
первые два года обращения – 12,75%. Весной 2009 года компания  договорилась  с держателями о
реструктуризации долга, согласившись на увеличение ставки до 24%. Также компания обязалась через
три месяца выкупить 10% выпуска у держателей. Однако осенью того же года ритейлер  снова
попросил о реструктуризации. В 2010 году "Квиза-Трейд" закончила с убытком 63,6 млн грн против
чистой прибыли в 2009 году в 34,8 млн грн. Чистый доход от реализации сократился на 31,6% – до
2,04 млрд грн.

В ICU говорят, что в судах "Квиза-Трейд" просит признать недействительной сделку по покупке
облигаций между КУА и ING  на том  основании, что ритейлер заключил соглашение с банком о
реструктуризации долга. "Однако условия этого соглашения сеть не выполнила, поэтому суд не
согласился с ее доводами",– утверждают в ICU.

Если на момент покупки облигаций "Квиза-Трейд" ICU регуляторами не вводились ограничения на
перепродажу, сделка считается правомерной, отмечает президент ИГ "Универ" Тарас Козак. "То есть
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сеть должна выполнять свои обязательства по облигациям. Выпуская   проспект эмиссий, она
подписывала документы, по которым обязана выплачивать купоны и оферты",– добавляет эксперт.
"Действия сети   направлены на затягивание судебного процесса,– считает партнер юридической
фирмы 'Ильяшев и партнеры' Роман Марченко.– Это похоже на классический случай попытки ухода
от выплаты обязательств".

"Караван" пришел к дискаунтерам
Вероника Гаврилюк, Дарья Игнатенко, "Коммерсантъ-Украина", №121, 2011

http://kommersant.ua/doc/1686351

Владельцы сети гипермаркетов "Караван" занялись развитием дискаунтеров. До конца года они
планируют  в Киеве открыть первые 5  магазинов сети Topmart.  В отличие от конкурентов, Topmart
обещает строго придерживаться формата дискаунтеров, предлагая низкие цены  и унифицированный
ассортимент. Но до сих пор украинским сетям это не удавалось прежде всего из-за дефицита
качественных площадей, отмечают эксперты.

Первый дискаунтер под названием Topmart  откроется 30 июля в Киеве, рассказал Ъ коммерческий
директор компании "Адвентис" (развивает сеть гипермаркетов "Караван") Виктор Пивовар. "До конца
года  еще 3-4  магазина появятся  в Киеве.  Это пилотный  проект, по итогам работы точек мы будем
принимать решение о формате и о дальнейшем развитии сети",— уточнил он. Магазины будут иметь
унифицированную площадь — около 1,2 тыс. кв. м. Ассортимент — около 2 тыс. товарных позиций, из
которых 27% составит продукция под собственной торговой маркой (private lable).

До сих пор "Адвентис" планировал развивать дискаунтеры в партнерстве с международными
ритейлерами. В 2008 году в компании сообщали о переговорах с немецкой сетью Lidl. По договору
франшизы "Адвентис" был намерен открывать дискаунтеры общей площадью 1 тыс. кв. м (торговая —
800 кв. м), инвестируя в каждый около $1 млн (см. Ъ от 3 апреля 2009 года). "Но немецкие сети Aldi и
Lidl, с которыми ритейлер вел переговоры, оказались не готовы развиваться в Украине по
франчайзинговой схеме",— утверждает директор департамента торговой недвижимости Colliers
International Наталья Кравец.

"Адвентис" — один из немногих ритейлеров, который в кризис не закрывал магазины, отмечает
директор консалтинговой компании "Украинская торговая гильдия" Евгения Локтионова. При этом в
марте 2009 года ООО "Караван", управлявшее тогда шестью гипермаркетами, не смогло исполнить
обязательства по облигациям на общую сумму 190 млн грн. Кредиторы утверждают, что собственники
сети перевели активы с ООО "Караван" на другое  юрлицо — ООО "Адвентис". А ООО "Караван"
сменило регистрацию с киевской на николаевскую, и в конце 2009 года Хозсуд Николаевской области
признал его банкротом. "Из-за этого, даже несмотря на судебные решения, мы до сих пор не можем
вернуть вложенные деньги",— утверждает глава совета директоров ГК "Инвестиционный капитал
Украины" (один из владельцев облигаций) Валерия Гонтарева. Источник средств для развития новой
сети Валерий Пивовар не раскрывает.

Дискаунтеры стали популярны в Украине в кризис, так как предлагают товары по достаточно низким
ценам. "Но особенностью украинских сетей является то, что они не выдерживают формат. Например, в
одной сети могут быть магазины разных площадей, а соответственно, и  ассортимента. Нас будет
отличать сбалансированный ассортимент и низкие цены",— говорит господин Пивовар. Для этого
компания планирует строить отдельные здания и ищет  сейчас земельные участки  площадью 40-70
соток. А низкие цены в "Адвентис" рассчитывают предложить за счет "особых договоренностей с
поставщиками".

Классические дискаунтеры (ассортимент от 800 до 2 тыс. позиций, низкие цены и самообслуживание) в
нашей стране действительно не прижились. "Многие сети заявляли, что будут выдерживать формат и
развиваться высокими темпами, но мало кто выполнил это. В основном из-за недостатка качественных
помещений",— говорит Наталья Кравец. Кроме того, чтобы сеть была эффективной,  необходимо
открыть более 50 дискаунтеров, отмечает директор инвестбанковского  подразделения ИК Dragon
Capital Андрей Пивоварский. "А учитывая заявленные требования к площадкам, 'Каравану' будет
нелегко развивать торговую сеть — конкуренция среди ритейлеров достаточно высокая",— добавляет
он.

"Караван" пришел к свиньям

Александр Черновалов, "Коммерсантъ-Украина", №45, 2012

http://kommersant.ua/doc/1686351
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Совладельцы торгово-развлекательных центров и сети продуктовых гипермаркетов "Караван" Андрей
Гордиенко и Сергей Хрипков решили заняться новым для себя видом бизнеса — свиноводством. В
Харьковской области они купили агрокомбинат "Слобожанский", который оценивается примерно в $10
млн. Сейчас свиноводство — одно из самых перспективных направлений развития  агробизнеса,
отмечают эксперты.

О том, что структуры народного депутата Виталия Данилова ("БЮТ-Батькивщина") решили продать
агрокомбинат "Слобожанский" компаниям, аффилированным с Андреем Гордиенко и Сергеем
Хрипковым, "Ъ" рассказал источник, знакомый с условиями сделки. Эту информацию подтвердил и
другой источник, участвовавший в переговорах. Он добавил, что сделка, сумма которой составила
порядка $10 млн, была закрыта на прошлой неделе. Из актива вышли и структуры СКМ, владевшие
9,99% комбината, сообщили в пресс-службе группы. "После погашения кредитов перед нашими
структурами (компания брала кредит у ПУМБ.—"Ъ") наше дальнейшее сотрудничество с
агрокомбинатом прекращено",— сообщили в СКМ. Получить комментарии Виталия  Данилова  "Ъ"
вчера не удалось, пресс-секретарь возглавляемой им украинской футбольной  премьер-лиги Андрей
Палаев сказал "Ъ", что предприниматель сейчас находится за границей. Помощник Андрея Гордиенко
Алена Могилевец пообещала "Ъ" помочь получить его комментарии сегодня.

Новые владельцы уже назначили менеджмент компании. И. о. генерального директора агрокомбината
"Слобожанский" стал Ярослав Кебал. Он подтвердил "Ъ", что представляет интересы новых
собственников актива — Андрея Гордиенко и Сергея Хрипкова. "Сейчас разрабатывается
инвестиционная программа развития компании",— сказал он. Господин Кебал уточнил, что
планируется провести реконструкцию существующих и строительство новых мощностей — это
позволит на первом этапе увеличить выращивание свиней до 120 тыс. голов в год, а на втором этапе
довести их до 240 тыс. в год. Также планируется увеличить земельный банк с нынешних 7,5 тыс. га
земли до 10 тыс. га, благодаря чему удастся обеспечить поголовье свиней собственным кормом на 60-
70%. Инвестиции в первую очередь оцениваются в $40 млн.

Деньги на покупку у Андрея Гордиенко и Сергея Хрипкова — совладельцев торгово-развлекательных
центров и сети продуктовых гипермаркетов "Караван" —  скорее всего, есть, считает председатель
совета директоров ГК "Инвестиционный капитал Украина" Валерия Гонтарева. Она напомнила, что
ранее ООО "Караван", управлявшее шестью гипермаркетами, выпустило несколько траншей облигаций
на общую сумму 190 млн грн, однако не смогло исполнить обязательства. Хозяйственный суд
Николаевской области признал это юрлицо банкротом, но, как утверждали кредиторы, собственники
сети успели перевести активы на другое юридическое лицо, и это не позволяет им взыскать долги (см.
"Ъ" от 12 декабря 2011 года).

Агрокомбинат "Слобожанский" (Чугуевский район, Харьковская область) — один из крупнейших
свиноводческих комплексов  Украины. По  итогам  работы в 2010  году входил в топ-10 крупнейших
компаний по выращиванию свиней (с долей рынка в 1,7%) и поголовья (2,3%). В 2010 году чистый
доход составил 104 млн грн, убыток — 21,6 млн грн. На 1 февраля  2011 года на агрокомбинате
насчитывалось почти 52 тыс. голов. Однако в конце 2011 года и начале 2012 года все поголовье было
вырезано. Завоз и выращивание новых свиней планируется на май.

На сегодняшний день свиноводство — одно из   самых перспективных направлений развития
агробизнеса со средней рентабельностью в 25%, отмечают эксперты. "Рынок мяса птицы в Украине уже
насыщен, поэтому если смотреть на второй по уровню потребления и привлекательности  мясной
бизнес, то это свиноводство",— говорит исполнительный директор "Украинского клуба аграрного
бизнеса" Елизавета Святкивская. По оценкам Министерства аграрной политики и продовольствия, в
2012 году потребление свинины в Украине составит 750 тыс. т (+5% к 2011 году). "В Харьковской
области расположен ряд крупных мясоперерабатывающих предприятий, которые завозят мясо из
соседних областей: Донецкой и Днепропетровской. Поэтому рынок сбыта у "Слобожанского" есть",—
поясняет госпожа Святкивская. Кроме того, по ее словам, в последние два года увеличивается экспорт
свинины из Украины в страны СНГ, в первую очередь в РФ. С этой точки зрения агрокомбинат
"Слобожанский" имеет выгодное месторасположение, так как Харьковская область граничит с Россией.

http://kommersant.ua/doc/1896677


«Караван» продается?

Нина Мищенко, Елена Евграфова, Forbes, №12, 2012

http://forbes.ua/magazine/forbes/1342915-karavan-prodaetsya

Структуры Александра Ярославского прицениваются к торговым центрам «Караван»

Александр Ярославский не любит покупать дорого. В мае за $10 млн он стал владельцем 30%
девелоперской компании «XXI Век». До кризиса такой пакет обошелся бы ему в 30 раз дороже.

Что еще можно приобрести на рынке недвижимости по сходной цене? Несколько девелоперов и
инвестбанкиров рассказали Forbes, что одна из компаний Ярославского ведет переговоры с
совладельцами группы Karavan Real Estate Limited. Сегодня по 40% в группе принадлежит киевлянам
Сергею Хрипкову и Андрею Гордиенко, 20% – фондам Citi Venture Capital International и Citi Property
Investors. Подразделения американской Citigroup в 2007‑м инвестировали в «Караван» $100 млн.

Когда то «Караван» планировал масштабное расширение, поэтому   не только провел частное
размещение, но и набрал кредитов. В 2007–2008 годах его девелоперское подразделение привлекло у
УкрСиббанка, Укрэксимбанка и ВТБ Банка более $200 млн для строительства новых торговых центров.
После кризиса группа не погасила облигации, выпущенные ее розничным подразделением. Однако она
реструктуризировала кредиты и платила по ним, так как в залоге у банков находились успешно
работающие и строящиеся торгово развлекательные центры. В залоге у УкрСиба были три центра на
разных стадиях строительства.

Сегодня у «Каравана» действуют три ТРЦ – в Киеве, Харькове и Днепропетровске – общей площадью
более 200 000 кв. м. В придачу к двум строящимся центрам у группы имеется более 10 земельных
участков.

В 2010 м часть кредитного портфеля УкрСиббанка приобрел Ярославский – это было одним из
условий выкупа его акций группой BNP Paribas. Коллекторская компания предпринимателя стала
активно возвращать долги и забирать залоги. По словам бизнесменов из окружения Ярославского, его
структуры выкупили часть долгов «Каравана» у других кредиторов: сумма непогашенной
задолженности упрощает переговоры о покупке доли в компании. Один из источников утверждает, что
речь идет как минимум о блокирующем пакете. Стороны отказались говорить о сделке. «Я сам
переговоров с «Караваном» не веду», – заявил Ярославский. За работу с активами у него отвечает
управляющая компания DCH.

"Караван" идет на продажу

Вероника Гаврилюк, "Коммерсантъ-Украина", №26, 2013

http://kommersant.ua/doc/2130022

Бизнесмен Александр Ярославский покупает долю в компании, владеющей сетью торговых центров
"Караван". Источники "Ъ" утверждают, что в результате сделки из компании должны выйти ее
основатели — бизнесмены Сергей Хрипков   и Андрей   Гордиенко, а партнерами Александра
Ярославского станут фонды Citigroup.

Компания DCH IMMO Ltd Александра Ярославского покупает долю в Karavan Real Estate Ltd, которая
управляет строительством и развитием одноименных ТРЦ "Караван". Разрешение на сделку в пятницу
дал Антимонопольный комитет. Покупку планируется провести путем приобретения более 25% в СPI
CVCI Ukraine Ltd. У этой компании в свою очередь есть право на покупку более 50% в Karavan Real
Estate.

Karavan Real Estate Ltd объединяет три ТРЦ "Караван" общей площадью более 200 тыс. кв. м. Два
объекта находятся на  стадии  строительства,  еще  14 —  на  стадии  проектирования. Финансовые
показатели не раскрываются.

Сейчас по 40% Karavan Real Estate принадлежат бизнесменам Сергею Хрипкову и Андрею Гордиенко.
Еще 20% принадлежат фондам Citigroup — Citi Venture Capital International и Citi Property Investors.

Сделка связана с долгами компании, утверждает один из инвест-банкиров на правах анонимности. "Долг
компании перед банками составляет $120 млн, в частности $80 млн перед банком ВТБ и $40 млн перед

http://forbes.ua/magazine/forbes/1342915-karavan-prodaetsya
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структурами Александра Ярославского",— утверждает собеседник "Ъ". В 2010 году Александр
Ярославский вышел из состава акционеров УкрСиббанка, продав принадлежащие ему 18,57% акций
мажоритарному собственнику BNP Paribas. Одним из условий выкупа акций было то, что структуры
господина Ярославского купят часть кредитного портфеля УкрСиббанка.

Господин Ярославский отказался комментировать сделку. Не стал это делать и генеральный директор ГК
"Караван" Денис Случинский. Получить комментарии Citigroup, Сергея Хрипкова и Андрея Гордиенко
также не удалось.

Один из источников "Ъ", знакомых с условиями соглашений между акционерами, утверждает, что когда
фонды Citigroup входили в компанию, одним из условий договора было предоставление им возможности
через определенное время конвертировать свои акции в долг. В декабре 2007 года структуры
американской Citigroup Inc. инвестировали в  Karavan Real Estate Ltd более $140  млн. "Фонды
потребовали возврата долга в размере $200 млн. Однако акционеры не смогли договориться о выплате
этой суммы",— утверждает собеседник "Ъ". Еще один источник на девелоперском рынке утверждает,
что знает также о корпоративном конфликте в "Караване".

В случае заключения сделки Сергей Хрипков и Андрей Гордиенко должны выйти из состава акционеров,
а доли между собой поровну разделят фонды и Александр Ярославский (чуть более 33% каждый). У
господина Хрипкова и господина Гордиенко при этом остался розничный бизнес — сейчас в Украине
работают семь гипермаркетов "Караван".

У Александра Ярославского есть опыт покупки проблемных активов. В мае прошлого года его группа
DCH приобрела 30,05% акций XXI Century Investments — холдинговой компании девелопера "XXI век"
всего за $10,3 млн. Девелопер нуждался в дополнительном финансировании для реализации проектов. В
случае  с Karavan Real Estate  в портфеле уже есть действующие объекты, что обеспечит господину
Ярославскому дополнительный доход, отмечает глава совета директоров Конфедерации строителей Лев
Парцхаладзе. "Это очень хорошая сделка для Александра Ярославского. Сейчас он пытается вернуть
старый долг, который есть у Karavan Real Estate перед его структурами. А в случае сделки он получает
долю в активе, который генерирует деньги",— говорит совладелец KDD Group Петр Слипец.

DCH приобретет долю в Karavan Real Estate

Торговое Дело, 05.05.2013

http://www.torgovoedelo.com/?part_id=5&id=1470&action=detail

Антимонопольный комитет Украины (АМКУ) разрешил компании "ДиСиЭйч Инвестменс ЮЭй
Лимитед" (Кипр) приобрести долю в "СиПиАй СиВиСиАй Юкрейн Лимитед" (Нормандские о-ва) через
дочернюю компанию – Glenidge Trading Limited (Британские Виргинские о-ва).
Как сообщила пресс-служба АМКУ во вторник, приобретение акций обеспечит покупателю превышение
25% голосов в высшем органе управления компании.
Кроме того, АМКУ повторно разрешил "СиПиАй СиВиСиАй Юкрейн Лимитед" через "дочек" –
"СиВиСиАйДжиПи ІІ Юкрейн Инвестмент Лимитед" (Каймановы о-ва) и "СиПиАй Юкрейн Холдинг
Лимитед" (Нормандские о-ва) приобрести акции компании "Караван Риал Истейт Лимитед" (Karavan Real
Estate Limited, Нормандские о-ва, управляет строительством и развитием торгово-развлекательных
центров "Караван" в Украине), что обеспечит покупателю превышение 50% голосов в высшем органе
управления Karavan Real Estate Limited.
Как сообщалось, АМКУ разрешил "СиПиАй СиВиСиАй Юкрейн Лимитед" приобрести через две свои
"дочки" акции компании Karavan Real Estate Limited 15 февраля 2013 года.
Кроме того, АМКУ разрешил "ДиСиЭйч ИММО Лимитед" (DCH IMMO Limited, Кипр), владельцем
которой является бизнесмен Александр Ярославский, приобрести акции компании "СиПиАй СиВиСиАй
Юкрейн Лимитед".
А.Ярославский 12 марта сообщил изданию, что DCH завершила сделку по покупке доли в компании
Karavan Real Estate Limited. "Закрыли сделку в конце прошлой недели. Сумму я не могу разглашать. Это
большие цифры", - сказал он.
Группа DCH создана на базе активов А.Ярославского, вышедшего из состава акционеров УкрСиббанка в
конце 2010 года. Согласно сайту группы DCH, ее активы сосредоточены в сфере промышленности,
финансов, недвижимости, транспорте и спорте.
Компания Karavan Real Estate Limited, входящая в группу компаний "Караван", управляет строительством
и развитием торгово-развлекательных центров "Караван", а также развивает проекты в сфере офисной и
жилой недвижимости.
Согласно сайту компании, Karavan Real Estate Limited объединяет три действующих торгово-
развлекательных центра в Киеве, Харькове и Днепропетровске, два строящиеся центры в
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Днепропетровске и Кривом Роге, а также более десятка проектов в развитии.
Karavan Real Estate Limited в 2007 году с помощью инвесткомпании "Ренессанс Капитал Украина"
осуществила частные размещения акций среди международных портфельных инвесторов и привлекла
$155 млн. Акционером компании в 2007 году стала международная финансовая корпорация Citi Group.
Инвесторами Karavan Real Estate Limited также выступают бизнесмены Сергею Хрипкову и Андрею
Гордиенко.


