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КРЕДИТНЫЙ КОММЕНТАРИЙ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ВТБ (Ваа2/ВВВ-/-): субординированные еврооблигации в швейцарских 
франках. 
В качестве ориентира можно взять субординированный выпуск ГПБ (GPB-24 CHF, также по 
новым правилам), у которого call-option в мае 2019 года, а купон определяется по схожему 
принципу - выпуск торгуется сейчас с доходностью 4,41%. Вероятно, доходность размещения 
ВТБ (Ваа2/ВВВ-/-) может сложиться даже немного выше текущей доходности суборда ГПБ 
(Ваа3/ВВВ-/ВВВ-) (до 20 б.п.) в силу немного большей дюрации и схожести рисков банков для 
зарубежных инвесторов (кривые в долларовых евробондах и в евро у ВТБ и ГПБ стоят очень 
близко). Кроме этого на итоги размещения может оказывать давление новостной фон, влияние 
которого сейчас, скорее, отрицательное. 
 Комментарий. С 1 июля ВТБ начнет встречи с инвесторами в Цюрихе и Женеве 

для размещения субординированных еврооблигаций во франках. Книга заявок, 
скорее всего, будет закрыта 3 июля вечером или 4 утром. Организаторами 
выбраны швейцарские банки Credit Suisse и UBS, а также ВТБ Капитал. 

В качестве ориентира можно взять субординированный выпуск ГПБ (GPB-24 CHF, 
также по новым правилам), у которого call-option  в мае 2019 года, а купон 
определяется по схожему принципу (5,125% to 13may2019, then 5Y CHF Swap Rate 
+ 4,418%). Выпуск торгуется сейчас с доходностью 4,41%. Вероятно, доходность 
размещения ВТБ (Ваа2/ВВВ-/-) может сложиться даже немного выше текущей 
доходности суборда ГПБ (Ваа3/ВВВ-/ВВВ-) (до 20 б.п.) в силу немного большей 
дюрации и схожести рисков банков для зарубежных инвесторов (кривые в 
долларовых евробондах и в евро у ВТБ и ГПБ стоят очень близко). Кроме этого на 
итоги размещения может оказывать новостной фон, влияние которого сейчас, 
скорее, отрицательное. 

Напомним, ВТБ представил инвесторам негативные результаты по МСФО за 1 
квартал 2014 года (см.наш кредитный комментарий от 28 мая). Сложившаяся 
конъюнктура оказала существенное давление на финансовые метрики Группы. 
Так, несмотря на сохранение NIM на уровне аналогичного периода прошлого 
года (4,5%) Банк остался практически без прибыли – финансовый результат 
составил всего 0,4 млрд руб. Основные причины: начисление резервов (47,6 млрд 
руб.), убыток по операциям с фининструментами (3,9 млрд руб.) и иностранными 
валютами (8,2 млрд руб.). В том числе только события на Украине, по данным 
Банка, принесли ему порядка 18 млрд руб. убытка. 
 

 ВТБ (Ваа2/ВВВ-/-): субординированные еврооблигации в 
швейцарских франках. 

 Самарская область (Ва1/ВВ+/-): первичное предложение. 

 Газпрому (Ваа1/ВВВ-/ВВВ), возможно, придется платить акциз с 
«Голубого потока» с 2015 г. 
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Управление исследований и аналитики 
Направление анализа долговых рынков 

 

2 июля 2014 г. 

Технический монитор 

Утренний Express-О 

http://psbinvest.ru/upload/iblock/d84/d84948d1cf876635549c2f1af8af7c19.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/daily_FI_FX_MM_02072014.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_02_07_2014.zip
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_02_07_2014.zip
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/daily_FI_FX_MM_02072014.pdf
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Финансовые показатели ВТБ по МСФО 
Показатели отчетности, млрд руб. 2012 2013 1Q2013 1Q2014 1Q2014/2013 

Активы 7 416 8 769 7 603 9 402 7% 
Денежные средства 569 354 583 578 63% 

доля в активах 8% 4% 8% 6% - 
Кредиты (net) 4 762 5 969 4 948 6 272 5% 
Кредиты (gross) 5 085 6 330 5 293 6 684 6% 

доля в активах 64% 68% 65% 67% - 
NPL (>90дн.) 5,4% 4,7% 5,4% 5,8% - 

покрытие NPL резервами 1,18 1,21 1,21 1,06 - 
кредиты /средства клиентов 1,2 1,4 1,3 1,3 - 

Финансовые активы 930 1 014 1 006 1 155 14% 
доля в активах 13% 12% 13% 12% - 

Инвестиционная собственность 148 161 152 171 7% 
доля в активах 2% 2% 2% 2% - 

Коэффициент достаточности общего 
капитала 

14,7% 14,7% 14,5% 14,0% - 

Показатели прибыльности, млрд руб. 2012 2013 1Q2013 1Q2014 1Q2014/1Q201
3 

Создание резервов под обесценение -59 -97 -22 -48 116% 
Операционные доходы 356 426 89 104 17% 
Прибыль 91 95 16 0,4 -97% 
Качественные показатели  деятельности 2012 2013 1Q2013 1Q2014 1Q2014 vs 

1Q2013 
ROАA 1,3% 61,6% 0,8% 0,0% -0,8% 
ROАE 13,0% 11,1% 8,1% 0,2% -7,9% 
C / I 50,9% 49,3% 51,3% 50,6% -0,7% 
NIM 4,2% 4,5% 4,5% 4,5% 0,0% 
Источники: данные банка, расчеты PSB Research 

 

 
Доходности еврооблигаций финансового сектора 

 
 

 

Елена Федоткова 
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Самарская область (Ва1/ВВ+/-): первичное предложение. 
Самарская область 10 июля в рамках конкурса планирует разместить 7-летние облигации 
объемом 12 млрд руб. Индикатив 1 ставки купона – 10,3-10,6% годовых, YTM 10,7-11,03% 
годовых при дюрации 2,95 г. Самарская область активный участник рынка рублевых облигаций 
и ее бумаги пользуются спросом у инвесторов. Учитывая, что выпуск предлагает премию к 
последним размещениям Ярославской области и Якутии, а также к вторичному рынку, 
Самарская область вполне может разместиться по нижней границе, а если позволит 
конъюнктура – еще ниже, в районе 10,5% годовых. Кредитный профиль Самарской области 
остается устойчивым, несмотря на замедление экономики и необходимость исполнять 
президентские указы по зарплате, при этом уровень госдолга на общем фоне субъектов РФ был 
низким. 

 

Самарская область 
предлагает 
7-летние облигации  
на 12 млрд руб… 
 

Индикатив  
YTM 10,7-11,03%,  
дюрация 2,95 года… 
 

Ориентиром для 
Самарской области  
могут стать недавние 
размещения Якутии и 
Ярославской области… 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Самарская область по 
кредитному профилю  
сопоставима с Якутией  
и превосходит 
Ярославскую область,… 
 
…что также 
подтверждается 
разницей в  
рейтинговых оценках… 
 
Исходя из итогов 
последних размещений, у 
Самарской области есть 
шансы разместиться у 
нижней границы… 
 
Если конъюнктура 
позволит – ниже 
индикатива в районе 
10,5% годовых… 

Комментарий. Самарская область планирует 10 июля 2014 г. в рамках конкурса 
разместить 7-летние облигации объемом 12 млрд руб. Индикатив 1 ставки купона 
составляет 10,3-10,6% годовых, YTM 10,7-11,03% годовых при дюрации 2,95 г. 

Кредитный профиль Самарской области остается устойчивым, несмотря на 
замедляющуюся экономику (присутствуют цикличные сектора как металлургия, 
машиностроение и металлообработка) и необходимость исполнять президентские 
указы по зарплате бюджетникам, при этом уровень госдолга на общем фоне субъектов 
РФ был низким (38% от соб.доходов, причем, 35-37% госдолга – госгарантии). В 2014 г., 
согласно плану, при сохранении тренда предыдущих лет по социальным расходам 
госдолг области может еще вырасти, но не выйдет за рамки 45-50% по соотношению 
госдолг/соб.доходы. Отметим, что по ВРП Самарская область в 2012 г. в РФ была на 12 
месте (942 млрд руб.) из 83 регионов. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Самарская область – активный участник рынка рублевых облигаций и ее бумаги 
пользуются спросом у инвесторов. При этом новый выпуск области предлагает премию 
10-40 б.п. к итогам последних размещений – Ярославской области 35013 /-/-/ВВ/ (YTM 
10,6%/2,9 г.) и Якутии 35006 /-/ВВ+/ВВВ-/ (YTM 10,52%/2,9 г.), а также ко вторичному 
рынку – 70-100 б.п. к собственному выпуску СамарОбл9 (YTM 10,01%/2,93 г.) и 40-70 б.п. к 
недавно размещенному займу КраснЯрКр8 /Ва2/ВВ/ВВ+/ (YTM 10,33/2,5 г.). 

Вместе с тем, кредитный рейтинг Самарской области был выше, чем у Ярославской 
области (на 1 ступень) и сопоставим с Якутией. Кроме того, Самарская область 
превосходила Ярославскую область по размеру бюджета (в 2,5 раза) и выглядела лучше 
по уровню госдолга (по итогам 2013 г. соотношение госдолг/соб.доходы – 38% и 53% 
соответственно). Учитывая обозначенные различия, бумаги Ярославской области 
должны нести премию к бондам Самарской области порядка 15-30 б.п. В то же время 
Самарская область сопоставима с Якутией и Красноярским краем по доходам бюджета 
(в 2013 г. 124 млрд руб. против 136,8 и 136,9 млрд руб. соответственно) и уровню 
госдолга (госдолг/соб.доходы порядка 38-42% в 2013 г.). При этом по степени 
обеспеченности собственными доходами ситуация у Самарской области была заметно 
лучше, чем у Якутии – доля налоговых и неналоговых доходов составила 84% против 
47% у республики, и схожа с Красноярским краем (более 80%).  

В этом свете Самарская область вполне может разместиться по нижней границе (10,7% 
годовых), а если позволит конъюнктура – и ниже (в районе 10,5% годовых).  

2013П 2013Ф Исп. 2014П 5м14Ф Исп. 2013П 2013Ф Исп. 2014П 2013П 2013Ф Исп. 2014П 2013П 2013Ф Исп. 2014П

Доходы 130,2 123,7 95% 137,6 49,4 36% 133,0 136,8 103% 133,6 138,0 136,9 99% 148,3 52,2 49,3 95% 52,5

Соб. Доходы 111,0 103,7 93% 122,5 41,6 34% 63,3 64,4 102% 69,2 113,8 110,4 97% 129,6 43,7 41,2 94% 46,6

Доля соб.доходов в доходах 85,3% 83,8% 89,0% 84,1% 47,6% 47,1% 51,8% 82,5% 80,7% 87,4% 83,7% 83,6% 88,9%

Налог на прибыль 45,6 39,4 86% 44,3 14,3 32% 21,1 41,7 38,3 92% 50,8 12,2 10,0 82% 11,1

НДФЛ 27,0 27,3 101% 36,4 12,8 35% 14,5 31,7 31,4 99% 34,9 10,0 10,3 103% 13,0

Безвозмездные перечисления 19,2 20,0 104% 15,1 7,8 52% 69,8 72,3 104% 64,4 24,2 26,4 109% 18,7 8,5 8,1 96% 5,8

Расходы 144,1 134,3 93% 156,8 44,3 28% 156,7 148,9 95% 145,1 182,8 168,1 92% 171,0 60,1 55,6 92% 59,9

Дефицит/профицит -14,0 -10,6 -19 5,1 -23,7 -12,1 -11 -44,8 -31,2 -23 -8,0 -6,3 -7

Госдолг 40,1 39,6 99% 53,7 39,0 73% 24,9 24,3 98% 30,1 60,0 47,3 79% 80,9 21,7 22,0 101% 29,1

Госдолг/Соб.доходы 36,1% 38,2% 43,8% 38,1% 39,4% 37,7% 43,6% 52,7% 42,8% 62,4% 49,7% 53,4% 62,3%

Ключевые финансовые показатели                                         

млрд руб.

Ярославская область                                                  

(-/-/ВВ)

Самарская область                                                 

(Ва1/ВВ+/-)

Красноярский край 

(Ва2/ВВ/ВВ+)

Источнки: Региональные минфины, PSB Research

Республика Саха (Якутия)                                                  

(-/ВВ+/ВВВ-)
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Доходности облигаций субъектов РФ и муниципалитетов 

 
Александр Полютов 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Газпрому (Ваа1/ВВВ-/ВВВ), возможно, придется платить акциз с 
«Голубого потока» с 2015 г. 
Минфин РФ заявил о возможности введения с 2015 г. акциза на газ, поставляемый Газпромом 
по «Голубому потоку», так как проект вышел на окупаемость. В результате госмонополия со 
следующего года, возможно, будет направлять в бюджет порядка 40 млрд руб., что составляет 
2% от EBITDA скорр. за 2013 г. Хотя это может оказать давление на финансовые потоки 
компании, она, возможно, выиграет от подобного режима в сравнении с обычной выплатой 
экспортной пошлины в размере 30%.   
 
 
 
 
Хотя сама новость не несет в 
себе позитива, это, возможно, 
более выгодная альтернатива 
30%-ной экспортной 
пошлине… 
 
 
 
 
 
 
 

Комментарий. Вчера министр финансов А. Силуанов заявил о возможности 
введения с 2015 г. акциза на газ, поставляемый в Турцию по «Голубому потоку», 
что позволит пополнять бюджет на 40 млрд руб. в год (1,37 млрд долл. при текущем 
курсе рубля). Это соответствует примерно 2% от скорректированной EBITDA 
Газпрома за 2013 г. Новость можно было бы расценить как в целом негативную для 
финансовых потоков компании, с учетом необходимости затрачивать крупные 
суммы на строительство «Южного потока» (порядка 21,6 млрд долл.) и «Силы 
Сибири» (55 млрд долл.), включая ресурсную базу, если бы не альтернатива 
выплачивать экспортную пошлину в 30%. К тому же мы полагаем, что поступившие 
сообщения вряд ли окажут существенное влияние на динамику долговых бумаг 
Газпрома, пока неизвестны окончательные параметры налогового режима по 
проекту. 

Напомним, что межправительственное соглашение между Турцией и Россией 
предполагает сохранение беспошлинного режима для «Голубого потока» до 
выхода проекта на окупаемость, но не позднее чем в 2016 г. С учетом того, что 
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… проект «Голубой поток» 
вышел на окупаемость и, 
согласно 
межправительственному 
соглашению, должен был 
выйти из льготного 
налогового режима не позднее 
2016 г.  
 
 
 
  
 
 
 
 
 

проект уже вышел на окупаемость, возможный размер пошлины мог бы составить 
114 долл. при цене на газ в 380 долл. за тыс. кубометров. Таким образом, при 
поставках в объеме 16 млрд кубометров Газпром перечислял бы в бюджет 1,8 млрд 
долл. (62,4 млрд руб., 3,1% от EBITDA скорр. за 2013 г.), а при увеличении 
пропускной способности «Голубого потока» до 19 млрд кубометров – 2,2 млрд 
долл.  (74,14 млрд руб., 3,7% от EBITDA).  

Как мы уже отметили выше, новость о возможности введения акциза на поставки 
по «Голубому потоку» вряд ли пока окажет влияние на котировки бумаг Газпрома. 
К тому же отдельно вчера поступили сообщения об увеличении Газпромом 
экспорта газа в Европу на 2,8% в первой половине этого года – позитивная новость 
на фоне текущей напряженной геополитической обстановки. При этом именно 
последний фактор, развитие событий на геополитической арене, будет 
превалирующим в определении направления в бумагах госмонополии, и в случае 
поступления позитивных новостей мы полагаем, что наибольшим потенциалом 
роста будет обладать выпуск GAZPROM-2018.  

Газпром МСФО 

Ключевые показатели млрд. руб. 2012 2013 % изм 

Выручка от продаж 4766,5 5250,0 10,1% 

Скорр. EBITDA 1645,9 2009,5 22,1% 

Чистая прибыль 1224,5 1139,3 -7,0% 

Операционная прибыль 1350,7 1587,2 17,5% 

Net margin 25,7% 21,7%  -4 п.п. 

EBITDA margin adj. 34,5% 38,3%  +3,7 п.п. 

Operational margin 28,3% 30,2%  +1,9 п.п. 

Кап.затраты 1545,0 1475,0 -4,5% 

Чист. ден. средства от опер. деят-ти 1472,8 1747,9 18,7% 

Чист. ден. средства от инв. деят-ти -1287,2 -1475,5 14,6% 

Чистый операц. ден. поток 185,6 272,4 46,8% 

  2012 2013 % изм 

Активы 11956,8 13436,2 12,4% 

Денежные средства и эквиваленты 425,7 689,1 61,9% 

Долг 1500,6 1801,9 20,1% 

краткосрочный 322,6 331,9 2,9% 

долгосрочный 1178,0 1470,0 24,8% 

Чистый долг  1074,9 1112,8 3,5% 

Чистый долг/ EBITDA  0,65 0,55 - 

Долг / EBITDA 0,91 0,90 - 

Источник: данные компании, расчеты PSB Research 
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Доходности еврооблигаций российских нефтегазовых компаний 

 

 
Алина Арбекова 
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ценных бумаг и инвестиций может как расти, так и падать, и, как следствие, результаты инвестирования могут оказаться меньше 
первоначально инвестированных средств. Результаты инвестирования в прошлом не гарантируют доходов в будущем. Множество 
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