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Турция: После отмены санкций США турецкие активы выросли в цене

 В перспективе мы ожидаем медленного экономического восстановления в 
Турции. Главный вопрос для Турции такой же, как для Европы и остального мира: 
нынешнее замедление скоро закончится или еще больше стран впадет в 
рецессию?

 Экономика Турции и цены на активы сталкиваются со многими геополитическими 
рисками: вывод американских войск из Сирии, покупка российской системы ПВО, 
анти-западная позиция в отношении Венесуэлы.

 В принципе, страны НАТО не заинтересованы в дестабилизации Турции. 
Германия и Еврозона, в частности, нуждаются в помощи Турции, чтобы остановить 
неконтролируемый приток иммигрантов. 

 Предполагая, что дальнейшей эскалации между турецким президентом и 
лидерами западного мира не будет, мы ожидаем положительную доходность от 
Турецких бондов.

 На сегодняшний день мы бы снизили риск портфеля путем продажи некоторых 
облигаций турецких банков (в первую очередь это более слабые игроки, такие 
как: Halk Bankasi, Yapi и Is Bankasi). 

 Несмотря на обстановку, мы позитивно смотрим на Koc, Mersin Uluslararasi и 
Global Liman.

ВВП Турции сокращается, но доверие производителей обнадеживает

Дезинфляция или уже дефляция? Индексы цен продолжают падать

 В 2016 году в последствие экономического спада Турция потеряла рейтинг 
инвестиционного уровня. В 2018 году агентство Moody`s в очередной раз 
снизило рейтинг с Ba1 до Ba3, что было следствием накалившейся 
политической ситуации с США. В связи с этим политическим  
противостоянием прогноз товарооборота резко упал, так как Турция стала 
потенциально подвержена международным санкциям. Как результат, на конец 
2018 года общая экономическая ситуация выглядела не утешительно.

 На сегодняшний день ситуация улучшилась. США и Турция договорились об 
отмене санкций. В следствие турецкая лира, которая обвалилась в конце 2018 
года смогла укрепиться, а облигации и акции, в свою очередь, выросли в цене. 

 Так, с начала 2019 года корпоративные облигации в национальной валюте 
выросли примерно на 8% (в долларовом эквиваленте), тогда как облигации в 
долларах США выросли на 5%.

 В прошлом году турецкий центральный банк долго не мог решиться на 
поднятие ставки, чем и вызвал дефицит доверия у игроков рынка. Последнее 
повышение ставки на 625 базисных пунктов состоялось в сентябре 2018 года, 
и с этого момента остается неизменным на уровне 24%. Мы ожидаем, что 
центральный банк только ослабит свою денежно-кредитную политику во 2-м 
квартале и, тем самым, вернет интерес у инвесторов. В настоящее время 
экономика Турции находится в рецессии.



Обновление данных: Turkish Banks

Garantie Bankasi Akbank Is Bankasi Yapi Vakiflar Bankasi Halk Bankasi

Overall Assets
(in bln USD)

75.1 (-19.9%) 66.6 (-26%) 90.1 (-22.1%) 70,2 (-15.4%) 61.1 (-17.6%) 66.2 (-19.9%)

Net Interest 
Margin

5.4% (+0,7%) 4,2% (+01%) 4,4% (+0.2%) 3,9% (+0.5%) 3.6% (+0.2%) 2.5% (-0.2%)

ROE 14.4% (-3.9%) 12.8% (-2.9%) 14.5% (-1.4%) 13.6% (+0.9%) 17.7% (-0.6%) 11% (-3.5%)

Tier 1 12,9% (+0.3%) 13,5% (+1.0%) 9.5% (-0.5%) 9.5% (+0.1%) 11.5% (+1%) 8.8% (+0.9%)

Cost Income ratio 30.4% (-1.9%) 29,4 (+0.4) 51% (+1.1%) 32.4% (-10.1%) 39.4% (+1.3%) 51.8% (+3.8%)

Problem loans / 
Gross Loans

5.2% (+1.8%) 3.9% (+1.3%) 3,3% (+1.0%) 3.7% (-0.4%) 3,9% (+0%) 2.8% (-0.2%)

Rating Ba3 Ba3 B1 Ba3 Ba3 B1

Rating Outlook Not on Watch Not on Watch Not on Watch Not on Watch Not on Watch Not on Watch

Source: Moody’s

Обвал Лиры в конце 2018 года сильно повлиял на ключевые показатели

Мы рады вашему интересу.

Для получения дополнительной информации, 
воспользуйтесь пожалуйста формой «Контакты».

Дисклеймер
Материалы носят исключительно справочный характер. Материалы не представляют собой имущественные
отношения доверительного характера или консультацию, а также не являются и не должны толковаться в
качестве предложения или запроса на их дальнейшее использование как консультативный материал для
торговой деятельности. Материалы не являются рекламой обозначенных контрагентов. Указанная в материалах
информация не предназначена для распространения неограниченному кругу лиц и не может быть
воспроизведена, повторно распространена или опубликована полностью или частично для любой цели без
письменного разрешения отправителя. МАТЕРИАЛЫ НЕ ЯВЛЯЮТСЯ ПРЕДЛОЖЕНИЕМ КОНТРАГЕНТОВ,
УКАЗАННЫХ В НИХ ИЛИ ИХ ПРИГЛАШЕНИЕМ ИЛИ ПРИГЛАШЕНИЕМ ОТ ИХ ИМЕНИ К СОТРУДНИЧЕСТВУ.
Отправитель не несет ответственности за дальнейшие действия получателя по его решениям по
сотрудничеству в любой форме с любыми контрагентами , обозначенных в материалах, принятия им любых
последующих решений в рамках такого сотрудничества
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Рисковая инвестиция / Развивающиеся рынки 
Обновление данных: Koc Holding

Параметры Облигации:

 Страна: Турция
 Отрасль: Инвестиционные холдинги
 Рейтинг (Moody’s): Ba2
 Купон: 5.25%
 Срок погашения:  15.03.2023 / Call at 15.3.22 @ 100
 Цена купли-продажи:  97.6 -98.3
 Доходность к погашению: 5.74% (YTC: 5.78%)
 Размер выпуска:  700 млн
 Залоговая стоимость: 40%

О компании:

 Основанная в 1926 году, Koc Group является одной из самых заметных бизнес-групп 
Турции с инвестициями в различные сектора, включая энергетику, 
автомобилестроение, товары домашнего пользования и финансы. Члены семьи Koc
прямо или косвенно владеют 64,3% холдинга, а еще 26,5% котируются на фондовой 
бирже Стамбула. Около 50% продаж своих товаров компания осуществляет за 
пределами Турции и, потому, менее чувствительна к турецкой лире.

Финансовые показатели:

 Выручка : USD 27’154 млн (2017); USD 23’539 млн (2016)
 EBITDA: USD 2,83 млн (2017); USD 2,32 млн (2016) 
 Рентабельность EBITDA : 10.4% (2017); 9,8% (2016)
 Общий долг: USD 5,8 млн (2017) USD 7,6 млн (2016)
 Чистый долг / EBITDA: 2.04x (2017); 2.71x (2016)

Инвестиционная привлекательность:

 Со времени нашего последнего обновления от 18 августа 2018 года рейтинг 
холдинга Koc был снижен на одну ступень до Ba2. Но это все еще на одну ступень 
выше рейтинга государственных облигаций Турции. С тех пор мы наблюдаем 
восстановление цены облигаций и ее ускорение после отмены санкций США.

 Поскольку 50% доходов формируется за пределами Турции, это дает компании 
определенную степень естественной защиты от обесценивания турецкой лиры -
отмечает агентство Moody's.

 По данным компании, за 9 месяцев доходы, измеренные в турецких лирах, выросли 
по сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 41%. Консолидированная 
чистая прибыль по состоянию на сентябрь 2018 года достигла уровня 2017 года, что 
является очень хорошим результатом на фоне кризиса в лире.

 Ситуация с ликвидностью выглядит очень положительно. На конец третьего 
квартала 2018 года на балансе находилось USD 1 800 млн., что на USD 330 млн. 
больше, чем в начале 2018 года. Из них 83% в USD и 17% в турецких лирах. 
Управление ликвидностью и рисками было очень эффективным и обеспечило 
защиту активов и доходности компании.

Развитие цены:

Мы рады вашему интересу.

Для получения дополнительной информации, 
воспользуйтесь пожалуйста формой «Контакты».

Дисклеймер
Материалы носят исключительно справочный характер. Материалы не представляют собой имущественные
отношения доверительного характера или консультацию, а также не являются и не должны толковаться в
качестве предложения или запроса на их дальнейшее использование как консультативный материал для
торговой деятельности. Материалы не являются рекламой обозначенных контрагентов. Указанная в материалах
информация не предназначена для распространения неограниченному кругу лиц и не может быть
воспроизведена, повторно распространена или опубликована полностью или частично для любой цели без
письменного разрешения отправителя. МАТЕРИАЛЫ НЕ ЯВЛЯЮТСЯ ПРЕДЛОЖЕНИЕМ КОНТРАГЕНТОВ,
УКАЗАННЫХ В НИХ ИЛИ ИХ ПРИГЛАШЕНИЕМ ИЛИ ПРИГЛАШЕНИЕМ ОТ ИХ ИМЕНИ К СОТРУДНИЧЕСТВУ.
Отправитель не несет ответственности за дальнейшие действия получателя по его решениям по
сотрудничеству в любой форме с любыми контрагентами , обозначенных в материалах, принятия им любых
последующих решений в рамках такого сотрудничества
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Рисковая инвестиция / Развивающиеся рынки
Обновление данных: Mersin Uluslararasi Liman

Параметры облигации:

 Страна: Турция
 Отрасль: Логистика
 Рейтинг (Moody’s): Ba2  / негативный
 Купон: 5.875%
 Срок погашения:  12.08.2020 Call: 15.3.2019 @ 101.47)
 Цена купли-продажи:  100.3 – 101.3
 Доходность к погашению: 5.22 % (YTC: 4.16%) 
 Размер выпуска:  450 млн
 Залоговая стоимость: 40%

О компании:

 Международный порт Mersin (MIP) является одним из крупнейших портовых 
терминалов Турции с точки зрения тоннажа и пропускной способности импортных / 
экспортных контейнеров. Порт расположен на юго-восточном побережье Турции в 
Мерсине и недалеко от Аданы. Оба являются крупными региональными городами, что 
позволяет MIP работать со всем спектром портовых услуг, включая контейнерные 
терминалы, обычные грузовые перевозки, а также услуг буксировки.

Финансовые показатели:

 Выручка : USD 155.1 млн (1-ое полугодие 2018); USD 142.5 млн (1-ое полугодие 2017)
 EBITDA: USD 106.$ млн (1-ое полугодие 2018); USD 97.8 млн (1-ое полугодие 2017) 
 Рентабельность EBITDA : 68.4% (1-ое полугодие 2018); 68.6% (1-ое полугодие 2017)
 Чистый долг: USD 95.5 млн (1-ое полугодие 2018) USD 134.9 млн (1-ое полугодие 2017)
 Чистый долг / EBITDA: 0.9x (1-ое полугодие 2018); 1.41x (1-ое полугодие 2017)

Инвестиционная привлекательность:

 Международный порт Мерсин имеет очень сильную конкурентную позицию не только 
за счет обслуживания городов Мерсин и Адана (на побережье), но и за счет развитой 
системы обслуживания внутренних перевозок.

 MIP имеет долгосрочное концессионное соглашение (срок его действия истекает 11 
мая 2043 года) с приватизационной администрацией Турции, что повышает 
финансовую прозрачность структуры и снижает риски. А также компания имеет 
соглашение с госадминистрацией Турции.

 Компания известна своей грамотной финансовой политикой. Отношение чистого 
долга к EBITDA было вовремя снижено (до начавшегося обвала лиры). Операционная 
выручка увеличилась, а рентабельность по EBITDA осталась выше 68%.

 В октябре 2018 года Mersin в седьмой раз подряд выиграл награду «Портовый 
оператор года» за лучший порт в Турции.

 Мировой порт PSA, один из крупнейших в мире портовых операторов, контролирует 
компанию, имея 51%. PSA помогает MIP привлекать клиентов, внедрять новые 
операционные системы, тем самым улучшая организацию и инфраструктуру порта. 

Развитие цены:

Мы рады вашему интересу.

Для получения дополнительной информации, 
воспользуйтесь пожалуйста формой «Контакты».

Дисклеймер
Материалы носят исключительно справочный характер. Материалы не представляют собой имущественные
отношения доверительного характера или консультацию, а также не являются и не должны толковаться в
качестве предложения или запроса на их дальнейшее использование как консультативный материал для
торговой деятельности. Материалы не являются рекламой обозначенных контрагентов. Указанная в материалах
информация не предназначена для распространения неограниченному кругу лиц и не может быть
воспроизведена, повторно распространена или опубликована полностью или частично для любой цели без
письменного разрешения отправителя. МАТЕРИАЛЫ НЕ ЯВЛЯЮТСЯ ПРЕДЛОЖЕНИЕМ КОНТРАГЕНТОВ,
УКАЗАННЫХ В НИХ ИЛИ ИХ ПРИГЛАШЕНИЕМ ИЛИ ПРИГЛАШЕНИЕМ ОТ ИХ ИМЕНИ К СОТРУДНИЧЕСТВУ.
Отправитель не несет ответственности за дальнейшие действия получателя по его решениям по
сотрудничеству в любой форме с любыми контрагентами , обозначенных в материалах, принятия им любых
последующих решений в рамках такого сотрудничества
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Blackfort Capital AG ∙ Freigutstrasse 8 ∙ 8002 Zürich ∙ Switzerland 
Tel. +41 44 585 78 78 ∙ Fax. +41 44 585 78 70 ∙ info@blackfort.ch ∙ www.blackfort.ch



Disclaimer

7

These business reports (hereafter «BR») are provided for information purposes only and for the use by the recipient. This document was
produced by Blackfort Capital AG (hereafter «BF») with the greatest of care and to the best of its knowledge and belief. Although
information and data contained in this document originate from sources that are deemed to be reliable, no guarantee is offered regarding
the accuracy or completeness. Therefore, BF does not accept any liability for losses that might occur through the use of this information.
The BR does not purport to contain all of the information that may be required to evaluate all of the factors that would be relevant to a
recipient considering entering into any transaction and any recipient hereof should conduct its own investigation and analysis. In addition,
the BR includes certain projections and forward-looking statements. Such projections and forward-looking statements are subject to
significant business, economic and competitive uncertainties and contingencies, many of which are beyond the control. Accordingly, there
can be no assurance that such projections and forward-looking statements will be realised. The actual results may vary from the
anticipated results and such variations may be material. No representations or warranties are made as to the accuracy or reasonableness of
such assumptions or the projections or forward-looking statements based thereon. This document is expressly not intended for persons
who, due to their nationality or place of residence, are not permitted access to such information under local law. It may not be reproduced
either in part or in full without the written permission of BF.

© Blackfort Capital AG. All Rights reserved.


