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лет

Наша реком ен-
дация,  

доходност ь

ФСК  ЕЭС 13 - NEW

- NEW*

 NEW

NEW

Baa2 / BBB / - да 10 000 4 июл 5 июл 8,90 - 9,20% / 9,10 
-  9,41%

8,6/8,78% -/10 от  9,4%

Банк Зенит  05 Ba3/- /B+ да 5 000 4 июл 5 июл
7,5%/цена 100,5-
100,75% 7,05%-

6,75%
n/a 0,85/1,85 от  6,75%

ЛК  Уралсиб БО-04 -  / - /  В+ да 3 000 5 июл 7 июл
8,5-8,8% /          

8,77-9,09% n/a ам орт из. / 3 от  8,8%

Новиком банк БО-01 В2 / - / - нет 3 000 5 июл 7 июл 8,5-9% /           
8,68-9,19%

n/a 2 / 3 от  8,9%

РСХБ  14 - Ваа1/-/ВВВ да 10 000 7 июн 12 июл 7,90-8,10%/8,06-
8,26%

n/a 4/10 от  8%

СКБ-Банк БО-06 В1 / -  / В да 2 000 8 июл 12 июл 8,4-8,75% /        
8,58-8,94%

n/a 2 / 3 от  8,6%

The Seventh Continent - /-/- Нет 650 mln USD n/a n/a

9,75%/цена 105,3-
106,5% от  

номинала -7,9-
7,5%

n/a ам орт из. 3,4 
года/4

Размещение 
т ребует  

дополнит ельной 
прем ии

Выпуск
Рейт инг,        

M / S&P / F

Возмож ност ь  
в ключения в  
Ломбард ЦБ

Объем Закрыт ие 
Д ат а 

размещения
Ориент ир купона 

/ доходности

Установленная 
ст авка купона / 
доходност ь 

PUT /  MA TURITY , 
лет

Буровая компания 
Ев разия 01

- /  - / ВВ нет 5 000 27 июн 29 июн 8,4-8,5%/8,58-
8,68%

8,4%/8,58% 5 / 7

Энел ОГК -5 БО-18 Ва3 / -  /  - да 5 000 27 июн 29 июн
7,25-7,5%/7,38-

7,64%
7,1%/7,23% - / 3

КБ  Кедр БО -01 В2 / - / - нет 1 500 24 июн 28 июн 9,25 - 9,5% /        
9,46 - 9,73%

9,25%/9,46% 1,5 / 3

Русфинанс Банк БО-
01

Baa3 / - / -  да 4 000 30 июн 4 июл 7,15-7,25%/7,28-
7,38%

7,15%/7,28% 2 / 3

*  - вт оричное размещение

Ит оги  разм ещений и закрыт ие книг на эт ой неделе

Ев рооблигации

Календарь событий
Облигации,  book-building

 
 

Êîììåíòàðèè: 

«Ñåäüìîé êîíòèíåíò»: ðàçìåùåíèå CLN ïîòðåáóåò äîïîëíèòåëüíóþ ïðåìèþ ê èíäèêàòèâó ïî öåíå.  2 

Áàíê ÇÅÍÈÒ: âòîðè÷íîå ïðåäëîæåíèå ñåðèè 05 èíòåðåñíî.      3 

ÐÑÕÁ: èíòåðåñíî îò 8% è âûøå.          4 

Íîâûé áîíä ÔÑÊ ÅÝÑ – 10 ëåò ñìîòðèòñÿ äîâîëüíî àãðåññèâíî. Âûïóñê èíòåðåñåí ïî âåðõíåé ãðàíèöå.  5 

ËÊ Óðàëñèá: âûïóñê ïîëó÷èëñÿ êîðîòêèì è äîõîäíûì.       6 

Íîâèêîìáàíê: îæèäàåì ðàçìåùåíèå íà óðîâíå äîõîäíîñòè 8,9% è âûøå.     8 

ÑÊÁ-Áàíê: ðàçìåùåíèå íà ïîçèòèâíîé âîëíå ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãà, æäåì äîõîäíîñòü îò 8,6%.  9 
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Распределение доходностей бумаг эмитентов первичного рынка  
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«Ñåäüìîé êîíòèíåíò»: ðàçìåùåíèå CLN ïîòðåáóåò äîïîëíèòåëüíóþ ïðåìèþ ê èíäèêàòèâó ïî öåíå.        

Íà ýòîé íåäåëå «Ñåäüìîé êîíòèíåíò» ïðåäëîæèë èíâåñòîðàì êðåäèòíûå íîòû íà ñóììó 200 ìëí äîëë. Ïðè÷åì, 
äàííûé âûïóñê ÿâëÿþòñÿ âòîðè÷íûì ïðåäëîæåíèåì ïî CLN Êîìïàíèè íà ñóììó 650 ìëí äîëë., â êîòîðûå áûë 
«óïàêîâàí» êðåäèò Ðèòåéëåðà ïåðåä áàíêîì ÂÒÁ (ïðåäîñòàâëåí â îêòÿáðå 2010 ãîäà). Ýìèòåíòîì çàéìà ÿâëÿåòñÿ 
êîìïàíèÿ Northern Lights B.V., ãàðàíòàìè âûñòóïàþò äî÷åðíèå êîìïàíèè Ãðóïïû, çàíèìàþùèåñÿ ðîçíè÷íîé 
òîðãîâëåé è óïðàâëåíèåì èìóùåñòâîì, à òàêæå ëè÷íî îñíîâíîé áåíåôèöèàð Êîìïàíèè À.Çàíàäâîðîâ. Ñòðóêòóðîé 
âûïóñêà ïðåäóñìîòðåíû ñëåäóþùèå ôèíàíñîâûå êîâåíàíòû, áàçèðóþùèåñÿ íà ÌÑÔÎ: ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA 
íå áîëåå 4,5õ â 2011 ãîäó, 3,5õ – â 2012 ãîäó, 3,0õ – ïîñëå 2012 ãîäà; êàïèòàëüíûå ðàñõîäû â 2010-2011 ãîäû íå 
âûøå 120 ìëí äîëë., â 2012-2015 ãîäû – 40 ìëí äîëë.; ðàçìåð êîíñîëèäèðîâàííîãî äîëãà íå áîëåå 750 ìëí äîëë.; 
îòíîøåíèå ñóììû êðåäèòà ê ðûíî÷íîé (èëè îöåíî÷íîé) ñòîèìîñòè çàëîæåííîãî èìóùåñòâà íå âûøå 
ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ 85%. Ñòîëü îáøèðíûé ïåðå÷åíü ôèíàíñîâûõ êîâåíàíò, âåðîÿòíî, ïðèçâàí äîáàâèòü 
óâåðåííîñòè èíâåñòîðàì â äàííûé çàåì, ó÷èòûâàÿ ìèíóâøèé îïûò ðåñòðóêòóðèçàöèè â ðóáëåâûõ îáëèãàöèÿõ 
Êîìïàíèè ñåðèè 02 îáúåìîì 7 ìëðä ðóá., êîòîðàÿ ñîñòîÿëàñü â êðèçèñíûé 2009 ãîä. Îòìåòèì, ÷òî Ðèòåéëåðó 
óäàëîñü ðàçðåøèòü äàííûå òðóäíîñòè è èñïîëíèòü âñå îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä âëàäåëüöàìè áóìàã. Âìåñòå ñ òåì, 
«Ñåäüìîé êîíòèíåíò» çàìåòíî îòñòàåò îò êîíêóðåíòîâ â ðàçâèòèè, ïîêàçàâ ðîñò âûðó÷êè çà 2010 ãîä âñåãî íà 3,8% 
äî 46,3 ìëðä ðóá. ïðîòèâ áîëåå 20% ïðèðîñòà ó êðóïíåéøèõ èãðîêîâ îòðàñëè (Õ5 – äî 342,7 ìëðä ðóá., Ìàãíèòà – 
äî 236,2 ìëðä ðóá.). Â òî æå âðåìÿ Êîìïàíèè óäàëîñü óäåðæàòü ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà çà ïðîøëûé ãîä íà 
ñðåäíåîòðàñëåâîì óðîâíå (ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâèëà 8,6% ïðîòèâ 7,5-8,1% ó êîíêóðåíòîâ), íî äîëãîâàÿ 
íàãðóçêà ïðèîáðåëà ñóùåñòâåííûå çíà÷åíèÿ (×èñòûé äîëã/EBITDA – 5,5õ ïðîòèâ 4,05õ ó Õ5 ñ íàèáîëåå âûñîêèì 
óðîâíåì äîëãà, à ó Ìàãíèò -1,34õ).    

Âìåñòå ñ òåì, ïî êðåäèòíûì íîòàì «Ñåäüìîãî êîíòèíåíòà» óñòàíîâëåí åæåêâàðòàëüíûé êóïîí íà óðîâíå 9,75% 
ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì îðãàíèçàòîð ìàðêåòèðóåò âûïóñê CLN ïî öåíå 105,3-106,5%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,9-
7,5% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ â îêòÿáðå 2015 ãîäà (äþðàöèÿ 3,4 ãîäà). Îáîçíà÷åííûé äèàïàçîí äîõîäíîñòè 
ïðåäëàãàåò çíà÷èòåëüíóþ ïðåìèþ ê êðèâîé äîõîäíîñòè áóìàã åâðîîáëèãàöèé Ðîññèè - ïîðÿäêà 460-500 á.ï. Òåì 
íå ìåíåå, ïîõîæóþ ïðåìèþ ìîæíî íàéòè â âûïóñêàõ êîìïàíèé, íî èç áîëåå ìàðæèíàëüíûõ îòðàñëåé, íàïðèìåð, 
ñîâñåì íåäàâíî ðàçìåñòèëñÿ åâðîáîíä Êîêñà-16, òîðãóþùèéñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 7,49% ïðè äþðàöèè 4,21 ãîäà, 
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ïðè÷åì ó Êîìïàíèè èìååòñÿ êðåäèòíûé ðåéòèíãè îò Moody’s (Â2) è S&P (Â). Êðîìå òîãî, íà ðûíêå ïðèñóòñòâóþò 
åâðîîáëèãàöèè è ñ áîëüøåé äîõîäíîñòüþ - Êàçàíüîðãñèíòåç-15 (YTM 8,9-9,2%/3,11 ãîäà), ïî êîòîðûì òàêæå 
ðàíåå áûë äîïóùåí äåôîëò. Òàêèì îáðàçîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî îáîçíà÷åííûé äèàïàçîí äîõîäíîñòè ïî CLN 
«Ñåäüìîãî êîíòèíåíòà» ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî àãðåññèâíûì, ÷òî ìîæåò çàòðóäíèòü åãî ðàçìåùåíèå 

 

 

Áàíê ÇÅÍÈÒ: âòîðè÷íîå ïðåäëîæåíèå ñåðèè 05 èíòåðåñíî. 

Áàíê ÇÅÍÈÒ îòêðûë êíèãó íà âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå âûïóñêà ñåðèè 05 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì îáúåì 
âòîðè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ – 2,3 ìëðä ðóá. Äàòà ïðåäñòîÿùåé îôåðòû – èþíü 2012 ãîäà, òàêèì îáðàçîì ñðîê âûïóñêà 
ìåíåå 1 ãîäà. Ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñîñòàâëÿåò 7,5%, ïðè ýòîì â ðàìêàõ îòêðûòîé êíèãè áóäåò 
îïðåäåëÿòüñÿ öåíà ðàçìåùåíèÿ. Ïðåäëîæåíèå Ýìèòåíòà – 100,5-100,75% îò íîìèíàëà, ÷òî áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü 
äèàïàçîíó äîõîäíîñòè 7,05-6,75% ãîäîâûõ. Çàêðûòèå êíèãè – 4 èþëÿ 2011 ãîäà. 

Â ïîëüçó âûïóñêà ãîâîðèò òîò ôàêò, ÷òî îí óæå òîðãóåòñÿ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À1» è âõîäèò â ïåðå÷åíü 
ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ. Òàêèì îáðàçîì, ëèêâèäíîñòè âûïóñêà íè÷åãî íå ïðåïÿòñòâóåò. Ïî ñâîèì ôèíàíñîâûì 
ïîêàçàòåëÿì è ðåéòèíãàì Áàíê ÇÅÍÈÒ (Âà3/-/Â+) ñðàâíèì ñ ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊîì (Âà3/-/ÂÂ-), Ïðîìñâÿçüáàíêîì 
(Âà2/-/ÂÂ-), ÌÄÌ-Áàíêîì (Âà2/Â+/ÂÂ) è Áàíêîì Ñàíêò-Ïåòåðáóðã (Âà3/-/-), ïðè ýòîì îí îòëè÷àåòñÿ îò 
ïåðå÷èñëåííûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé (ïî èòîãàì 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ) áîëåå âûñîêèì óðîâíåì äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà (16,3%) è áîëåå íèçêîé ìàðæèíàëüíîñòüþ (3,9%). Îäíàêî ïî ðàçìåðó áèçíåñà Áàíê ñìîòðèòñÿ ñêðîìíåå – 
â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ çàíèìàåò 22 ìåñòî, íå âîéäÿ âìåñòå ñ ïåðå÷èñëåííûìè êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè 
â ÒÎÏ-20 ðîññèéñêèõ áàíêîâ. È ïî ðåéòèíãàì Ýìèòåíò íåìíîãî, íî âñå æå «îòñòàåò» èç-çà îöåíêè Fitch «Â+». 
Ïîñëåäíèå äâà ôàêòîðà ìîãóò ïîòðåáîâàòü ìèíèìàëüíóþ ïðåìèþ ê âûïóñêàì äðóãèõ êðóïíûõ áàíêîâ – 15-20 á.ï. 

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

Рейтинги (M / S&P / F)

Показатели отчетности,        
млрд руб. 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 %

Активы 277 530 91% 471,21 475,13 1% 403 383 -5% 236 273 16% 186 200 7%
Кредиты (net) 163 339 109% 266 311 17% 237 234 -1% 158 183 16% 101 127 26%
Кредиты (gross) 180 355 97% 305,27 348,62 14% 281 266 -5% 174 202 16% 109 137 25%

доля в активах 58,7% 64,0% --- 56,5% 65,4% --- 58,8% 61,0% --- 67,1% 67,1% --- 54,4% 63,6% ---
NPL (>90дн .) 6,2% 2,4% --- 12,3% 9,2% --- 17,4% 14,4% --- 7,4% 5,1% --- n / a n / a ---

уровень резервов 9,5% 4,4% --- 12,7% 10,8% --- 15,7% 11,9% --- 9,1% 9,6% --- 7,5% 7,2% ---
Вложения в финансовые активы

59 82 39% 48 49 2% 26 28 11% 30 37 24% 16 24 46%

доля в активах 21,4% 15,5% --- 10,2% 10,3% --- 6,3% 7,4% --- 12,7% 13,7% --- 8,7% 11,8% ---
Средства клиентов 134 313 134% 297,05 289,55 -3% 195 225 16% 176 192 9% 105 116 11%

доля в активах 48,4% 59,1% --- 63,0% 60,9% --- 48,3% 58,8% --- 74,7% 70,4% --- 56,3% 58,1% ---
Коэффициент достаточности 
общего капитала 22,6% 15,6% --- 14,3% 14,4% --- 21,3% 20,3% --- 15,2% 12,7% --- 18,6% 16,3% ---

Чистые процентные доходы  (до 
резервов)** 18 20 17% 26 21 -20% 21 18 -16% 10 12 15% 8 7 -8%

Прибыль** 4,3 10,4 145% -0,6 2,5 --- -1,4 2,1 -250% 0,6 4,1 543% 2,1 3,7 75%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 %

Рентабельность собственных 
средств 12,2% 18,1% 5,9% отриц. 6,0% --- отриц. 3,3% --- 2,9% 15,3% 12,4% 11,5% 17,5% 6,0%

Рентабельность активов 1,6% 2,6% 1,0% отриц. 0,5% --- отриц. 0,5% --- 0,3% 1,6% 1,3% 1,1% 1,9% 0,8%
C / I 29,2% 43,0% 13,8% 39,1% 52,8% 13,6% 43,1% 64,6% 21,5% 25,1% 31,6% 6,5% 42,9% 51,0% 8,1%
NIM* 7,7% 5,3% -2,4% 5,9% 5,8% -0,1% 6,9% 5,6% -1,3% 5,2% 4,9% -0,3% 4,6% 3,9% -0,7%

* для Промсвязьбанка и МДМ Банка данные приведены за Q4 2010 и Q4 2009

** для НОМОС-БАНКа - данные посчитаны, исходя из  консолидации показателей Ханты-Мансийского Банка с начала 2010 года

Ва3 / - /  -

ЗЕНИТ

Ва3 / - / В+

НОМОС-БАНК Промсвязьбанк Банк Санкт-ПетербургМДМ Банк

Ba2 / B+ / BBВа3 / - / ВВ- Ва2 / - / ВВ-

 

Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Åñëè ìû ïîñìîòðèì íà âûïóñêè îáðàùàþùèõñÿ áóìàã ïåðå÷èñëåííûõ ýìèòåíòîâ, òî â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû, 
èñõîäÿ èç ñðîêà äî îôåðòû ïî íîâîìó âûïóñêó ìåíåå 1 ãîäà, ìîæíî íàçâàòü áóìàãè Áàíêà Ñàíê-Ïåòåðáóðã ñåðèè 
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ÁÎ-02 (6,9% / 264 äí.), ÌÄÌ-Áàíêà ñåðèè 07 (6,4% / 355 äí.) è Ïðîìñâÿçüáàíêà ñåðèè 05 (6,3% / 314 äí.). Òàêèì 
îáðàçîì, ïðåìèÿ ïî âíîâü ðàçìåùàåìîìó âûïóñêó ñîñòàâëÿåò îò 40 á.ï., ÷òî íå ìîæåò íå âûçâàòü èíòåðåñà ñî 
ñòîðîíû èíâåñòîðîâ. Îäíàêî îõëàäèòü åãî ñïîñîáíî êîëè÷åñòâî óæå îáðàùàþùèõñÿ âûïóñêîâ ñ äþðàöèåé äî 1,5 
ãîäà: ñåðèé 03 (6,2% / 131 äí.), ÁÎ-01 (6,4% / 278 äí.), ÁÎ-02 (7% - 432 äí.) è ÁÎ-06 (7,2% / 497 äí.). Èíòåðåñíî, 
÷òî ïîñëåäíèå ñäåëêè ñ ðàçìåùàåìûì çàéìîì ñåðèè 05 ïðîõîäèëè íà óðîâíå 6,9%. 

Âî âòîðè÷íîì ðàçìåùåíèè Áàíêà ÇÅÍÈÒ ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü ïî íèæíåé ãðàíèöå ïðåäëàãàåìîãî 
äèàïàçîíà, ÷òî áóäåò êàê âêëþ÷àòü â ñåáÿ íåáîëüøóþ ïðåìèþ ê áóìàãàì áîëåå êðóïíûõ ðîññèéñêèõ ÷àñòíûõ 
áàíêîâ, òàê è ñîîòâåòñòâîâàòü ñëîæèâøèìñÿ äîõîäíîñòÿì äðóãèõ âûïóñêîâ Áàíêà ÇÅÍÈÒ. 

Ôåäîòêîâà Åëåíà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ÐÑÕÁ: èíòåðåñíî îò 8% è âûøå. 

Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «Ðîññåëüõîçáàíê» ñåðèè 14 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. íàõîäèòñÿ â 
äèàïàçîíå 7,90% - 8,10% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 4-ëåòíåé îôåðòå íà óðîâíå 8,06% - 8,26%. 
Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 10 ëåò. Íàïîìíèì, ÷òî ñáîð çàÿâîê íà îáëèãàöèè óêàçàííîãî çàéìà ïðîäëèòñÿ äî 7 
èþëÿ 2011 ãîäà âêëþ÷èòåëüíî. Òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå ñîñòîèòñÿ 12 èþëÿ 2011 ãîäà.  

Â öåëîì, íàøè îæèäàíèÿ âîçìîæíîãî äèàïàçîíà äîõîäíîñòè ðàçìåùåíèÿ áûëè íåñêîëüêî íèæå – 7,8-8,0% ãîäîâûõ 
(ñì.íàø îáçîð îò 217 èþíÿ http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_27_06_2011.pdf). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êàê ìû âèäèì, 
èíòåðåñ ñ 4-ëåòíèì îáÿçàòåëüñòâàì ñåé÷àñ äîñòàòî÷íî âûñîêèé. Ñâèäåòåëüñòâî òîìó – ïðîøåäøåå ñ 3-êðàòíûì 
ïåðåñïðîñîì ðàçìåùåíèå 4-ëåòíèõ ÎÔÇ ñ äîõîäíîñòüþ 7,08%. Åñëè ìû ïîñìîòðèì íà äîõîäíîñòè îáðàùàþùèõñÿ 
âûïóñêîâ, òî ïðåìèÿ ê êðèâîé ÎÔÇ ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 50-70 á.ï. íà îòðåçêå 3 ãîäà, è ðàñøèðÿåòñÿ äî 100 á.ï. íà 
ñðîêàõ ñâûøå 3 ëåò. Òàêèì îáðàçîì, ïðè òåêóùåé êîíúþíêòóðå èíòåðåñíûì ìû âèäèì óðîâåíü äîõîäíîñòè íîâîãî 
âûïóñêà ÐÑÕÁ îêîëî 8% è âûøå.  

Показатели отчетности,         
млрд руб. 2009 2010 % 2009 2010 (с 

ТКБ) % 2009 2010 % 2009 2010 %

Активы 7 105 8 629 21% 3 611 4 291 19% 1 741 1 952 12% 831 931 12%
Кредиты (net) 4 864 5 489 13% 2 310 2 785 21% 749 1 033 38% 584 689 18%
Кредиты (gross) 5 444 6 192 14% 2 545 3 060 20% 805 1 084 35% 614 746 21%

доля в  активах 68,5% 63,6% -4,8% 64,0% 64,9% 0,9% 43,0% 52,9% 9,9% 70,4% 74,0% 3,6%
NPL (>90дн.) 8,4% 7,3% -1,1% 9,8% 8,6% -1,2% 3,9% 2,1% -1,8% 4,3% 7,6% 3,3%

уровень резервов 10,7% 11,3% 0,6% 9,2% 9,0% -0,2% 6,9% 4,7% -2,2% 4,9% 7,6% 2,8%
Портфель ценных бумаг 1 061 1 824 71% 389 417 7% 182 230 71% 69 80 71%

доля в  активах 14,9% 21,1% 6,2% 10,8% 9,7% -1,0% 10,4% 11,8% 1,3% 8,4% 8,6% 0,2%
Средства клиентов 5 439 6 651 22% 1 569 2 213 41% 881 1 185 35% 230 386 68%

доля в  активах 76,5% 77,1% 0,5% 43,4% 51,6% 8,1% 50,6% 60,7% 10,2% 27,7% 41,5% 13,8%
Коэффициент достаточности  
общего  капитала 18,1% 16,8% -1,3% 20,9% 16,8% -4,1% 14,8% 16,8% 2,0% n/a n/a n/a

Чистые процентные доходы  (до 
резервов) 503 496 -1% 152 171 12% 35 32 -8% 35 52 47%

Прибыль 24 182 644% -60 55 --- 59 66 13% 0,3 0,4 47%

Качественные показатели   
деятельности 2009 2010 % 2009 2010 (с 

ТКБ) % 2009 2010 % 2009 2010 %

Рентабельность собственных 
средств 3,2% 20,6% 17,4% -13,7% 10,3% --- 36,4% 29,6% -6,8% 0,3% 0,3% 0,0%

Рентабельность активов 0,4% 2,3% 1,9% -1,6% 1,5% --- 3,1% 3,7% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
C / I 35,4% 42,4% 7,0% 45,7% 43,0% -2,7% 18,9% 32,1% 13,2% 58,4% 44,6% -13,7%
NIM 7,8% 6,6% -1,2% 4,6% 5,0% 0,4% 2,6% 2,5% -0,1% n/a n/a n/a

РСХБ
Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

Сбербанк ВТБ ГПБ

 
Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Ôåäîòêîâà Åëåíà 
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Íîâûé áîíä ÔÑÊ ÅÝÑ – 10 ëåò ñìîòðèòñÿ äîâîëüíî àãðåññèâíî. Âûïóñê èíòåðåñåí ïî âåðõíåé ãðàíèöå. 

ÔÑÊ ïðîäîëæàåò âûñòðàèâàòü ñâîþ êðèâóþ è âûõîäèò íà ðûíîê ñ 10-ëåòíèìè áîíäàìè îáúåìîì â 10 ìëðä ðóá. 
Áóìàãè ïðåäëàãàþòñÿ ñ êóïîíîì â äèàïàçîíå 8,9-9,2%, ÷òî òðàíñëèðóåòñÿ â äîõîäíîñòü 9,1-9,41%. Êíèãà 
çàêðûâàåòñÿ 1 èþëÿ. Ñåãîäíÿ, ñîãëàñíî ñîîáùåíèÿì îðãàíèçàòîðà áóìàãè ïðåäëàãàþòñÿ ñ êóïîíîì â 8,6%, ÷òî 
ôîðìèðóåò äîõîäíîñòü êàê 8,78% 

Ïðåæäå âñåãî, îòìåòèì, ÷òî ïðåäëîæåíèå ñòàíåò ñàìûì äëèííûì â ñåãìåíòå êîðïîðàòèâíûõ áóìàã. Íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü ñðåäè îáðàùàþùèõñÿ âûïóñêîâ íàèáîëåå ëèêâèäíûå ôîðìèðóþò ñïðýä ê êðèâîé ÎÔÇ ïîðÿäêà 
90-100 á.ï. Íà äëèííîì îòðåçêå äþðàöèè êðèâîé ãîñáóìàã íàèáîëåå ëèêâèäíûì ÿâëÿåòñÿ âûïóñê ñåðèè 26205 ñî 
ñõîæåé ñ íîâûé áîíäîì ÔÑÊ äþðàöèåé. Ïîñëåäíèå òîðãè ïî íåìó ïðîõîäèëè ïðè äîõîäíîñòè â 8,33%. Òàêèì 
îáðàçîì, ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå îò ÔÑÊ áóäåò ñîõðàíÿòü ñóùåñòâóþùèé ñïðýä âòîðè÷íîãî ðûíêà, íà÷èíàÿ îò 
îòìåòêè â 8,2-8,3% ãîäîâûõ. Âìåñòå ñ òåì, ñòîëü àãðåññèâíàÿ äþðàöèÿ âñå æå äîëæíà äàâàòü äîïîëíèòåëüíóþ 
ïðåìèþ ê îáîçíà÷åííûì âûøå óðîâíÿì, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî, ïî íàøåìó ìíåíèþ, äåëàåò ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíûì 
ïî âåðõíåé ãðàíèöå îáúÿâëåííîãî äèàïàçîíà. Ìû òàêæå ñ÷èòàåì, ÷òî âûïóñê ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ äîâîëüíî 
«ïîñðåäñòâåííîé» ëèêâèäíîñòüþ, ÷òî ñïîñîáíî âûñòóïèòü äîïîëíèòåëüíûì áàðüåðîì äëÿ ó÷àñòèÿ â ðàçìåùåíèè. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

млрд руб.
2009 2010 %

Выручка 87,6 113,3 29%

Операционная прибыль -86,3 22,8 -
EBITDA* 34,9 53,0 52%
Операционный денежный 
поток 32,5 53,4 65%
Чистая прибыль -64,0 18,4 -
% расходы 1,5 0,62      -58%

Operating margin отриц. 20% -
OIBDA margin 39,8% 47% 7%
Net margin отриц. 16% -

2009 2010 %
Активы 975,15 1 071,65 10%
Внеоборотные активы 849,03 880,85 4%
Основные средства 739,04 851,23 15%
Долг 13,50 57,39 325%
Долгосрочный 6,00 50,00 733%
Краткосрочный 7,50 7,39 -2%
Денежные средства и их 
эквивалетны 33,70 13,57 -60%

Чистый долг -20,20 43,81 -317%
Debt/EВITDA 0,25 1,08 0,83 

Net Debt/EBITDA -0,38 0,83 1,21 

Debt/Assets 0,01 0,05 0,04 

ФСК ЕЭС, МСФО

Основные финансовые показатели

* при расчете показателя за 2009 год исключается убыток от 
переоценки основных средств в размере 104,5 млрд руб.  
Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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ËÊ Óðàëñèá: âûïóñê ïîëó÷èëñÿ êîðîòêèì è äîõîäíûì. 

22 èþíÿ «Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ÓÐÀËÑÈÁ» (Â+ / Ñòàáèëüíûé) íà÷àëà ñáîð çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè 
ÁÎ-04 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè - 05 èþëÿ 2011 ãîäà. Îáúÿâëåííûé ðàíåå îðãàíèçàòîðîì îðèåíòèð ïî 
ñòàâêå êóïîíà íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 8,5-8,8% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, îôåðòà íå 
ïðåäóñìîòðåíà. Âûïóñê èìååò àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó ïîãàøåíèÿ íîìèíàëà. 

Â öåëîì, ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå Êîìïàíèè äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíîå, îäíàêî ðÿä ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé èìåþò 
îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó. Íà÷èíàÿ ñ 2009 ãîäà Êîìïàíèÿ âåëà ñåáÿ äîñòàòî÷íî èçáèðàòåëüíî ïðè ôîðìèðîâàíèè 
ïîðòôåëÿ, îòäàâàÿ ïðåäïî÷òåíèå êðóïíûì êîðïîðàòèâíûì, à íå ðîçíè÷íûì êëèåíòàì, ÷òî âêóïå ñ ñîêðàùåíèåì 
êîëè÷åñòâà ñäåëîê ïðèâåëî ê 2-êðàòíîìó ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ (äî 3,1 ìëðä ðóá.). ×èñòûå èíâåñòèöèè â 
ëèçèíã óïàëè äî 12,9 ìëðä ðóá., òî åñòü íà 40%. Ñèòóàöèÿ ñòàëà çàìåòíî ìåíÿòüñÿ ê êîíöó 2010 ãîäà, êîãäà îáúåì 
íîâîãî áèçíåñà ñîñòàâèë 4,1 ìëðä ðóá. (9,2 ìëðä ðóá. çà âåñü 2010 ãîäà). Ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, â 1 êâàðòàëå 
òåêóùåãî ãîäà äàííûé ïîêàçàòåëü âûðîñ äî 9,1 ìëðä ðóá., òî åñòü ñîðàçìåðíî âñåìó ïðîøëîìó ãîäó. Ïðè ýòîì 
íàëèöî ðîñò êîíöåíòðàöèè íà êîíêðåòíûõ íàïðàâëåíèÿõ äåÿòåëüíîñòè. Òàê, ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà 44% 
ïðèøëîñü íà æ/ä òðàíñïîðò. Ïî òîãàì 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà – óæå 66%. Íà íàø âçãëÿä, ýòî â áîëüøåé ñòåïåíè 
ñâÿçàíî ñ ñîçäàíèåì ÑÏ ñ âàãîíîñòðîèòåëüíûì ïðåäïðèÿòèåì Àçîâìàø. Ñ îäíîé ñòîðîíû, äàííûé ôàêòîð 
ïîçâîëÿåò Êîìïàíèè óëó÷øèòü êà÷åñòâî àêòèâîâ (â òîì ÷èñëå ââèäó ëèêâèäíîñòè ïðåäìåòà ëèçèíãà) è ïîâûñèòü 
ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ËÊ Óðàëñèá, ñ äðóãîé – ìîæåò ïîñòåïåííî ïðèâåñòè ê ïîâûøåííûì ðèñêàì ââèäó 
ñíèæåíèÿ äèâåðñèôèêàöèè äåÿòåëüíîñòè. Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ ôàêòîðîâ âûäåëèì ñíèæåíèå óðîâíÿ 
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ñ 7,9% äî 5,6%, ÷òî ñòàëî âîçìîæíûì çà ñ÷åò ïðîâåäåííîé Êîìïàíèåé ðàáîòû ñ 
êîíòðàãåíòàìè è ïðîäàæå èìóùåñòâà. 

 
2009 2010 %

Объем  лизингов ого портфеля (Эк сперт  РА) 41 272 25 541 -38%

Объем  лизингов ого портфеля (данные Ком пании) --- --- ---

Moody 's --- --- ---

Fitch B+/Негат . B+/Стаб. ---

S&P --- --- ---

2009 2010 %

Assets 32 973 26 503 -20%

Net inves tments in f inance lease (NIL) 21 504 12 866 -40%

Overdue 7,9% 5,6% ---

Reserves for Impairment Loans  / Gr oss  Loans 11,3% 11,9% ---

Debt 24 925 20 330 -18%

Equity 7 796 5 413 -31%

Interes t Income 6 238 3 079 -51%

Net Inter est  Income 3 083 892 -71%

Impairaed of interes t ear ning assets 1 907 476 -75%

Net Income 320 -1 775 ---

NIM 11,3% 5,1% ---

ROAA 0,9% от риц. ---

ROAE 6,0% от риц. ---

Capital adequecy 23,5% 20,4% ---

000 000 RUR

Финансовые показате ли де ятельности  ЛК  Уралсиб по  МСФО
МСФО

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Íåñìîòðÿ íà îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò, ïîëó÷åííûé â 2010 ãîäó, ËÊ Óðàëñèá îæèäàåò óëó÷øåíèå ñèòóàöèè â 2011 
ãîäó êàê ââèäó óëó÷øåíèÿ êîíúþíêòóðû è ðîñòà ìàñøòàáîâ áèçíåñà, òàê è â ðåçóëüòàòå òåõíè÷åñêèõ ìîìåíòîâ ïî 
ñîñòàâëåíèþ îò÷åòíîñòè, ïîñêîëüêó äîõîäû îòðàæàþòñÿ ñîðàçìåðíî âíåñåííûì àâàíñîâûì ïëàòåæàì. Êðîìå òîãî 
÷àñòü óáûòêîâ Êîìïàíèÿ îòðàçèëà ââèäó ïðèìåíåííûõ äèñêîíòîâ ïî èçúÿòûì ïðåäìåòàì ëèçèíãà. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðóêòóðû ïàññèâîâ òàêæå ñòîèò îòìåòèòü ïî-ïðåæíåìó âûñîêóþ äîëþ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà – 
20,4% (23,5% íà êîíåö 20009 ãîäà), íåñìîòðÿ íà ïîëó÷åííûé óáûòîê, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ â òîì ÷èñëå ñîêðàùåíèåì 
àêòèâîâ. Â öåëîì æå ñîõðàíåíèå âûñîêîé äîëè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà êðåäèòíîå êà÷åñòâî 
Êîìïàíèè. Â îáÿçàòåëüñòâàõ èç ñóùåñòâåííûõ ìîìåíòîâ âûäåëèì ñíèæåíèå äîëè ÔÊ Óðàëñèá â êðåäèòíîì 
ïîðòôåëå ñ 49% äî 25%. Çàìåùåíèå â îñíîâíîì ïðîèñõîäèëî çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé íà äîëãîâîì ðûíêå. 2011 ãîä 
îáåùàåò áûòü äëÿ Ýìèòåíòà «ñïîêîéíûì» - èç êðóïíûõ âûïëàò òîëüêî ïîãàøåíèå çàéìà ñåðèè 02 îáúåìîì 5 ìëðä 
ðóá., îñóùåñòâëåíèå êîòîðîãî, ïî äàííûì Êîìïàíèè, ïëàíèðóåòñÿ çà ñ÷åò àêêóìóëèðîâàíèÿ íåîáõîäèìîé 
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ëèêâèäíîñòè, âêëþ÷àÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà. Ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïîòîê ïîñòóïàåìûõ ëèçèíãîâûõ 
ïëàòåæåé åæåìåñÿ÷íî ñåé÷àñ äîñòàòî÷íî «ñêðîìíûé» - 1,05 ìëðä ðóá., îäíàêî åãî õâàòàåò äëÿ îáñëóæèâàíèÿ 
äîëãà. 

Âîçâðàùàÿñü ê òåêóùåìó ðàçìåùåíèþ, îòìåòèì, ÷òî ïðåäëàãàåìîìó äèàïàçîíó ïî ñòàâêå êóïîíà ñîîòâåòñòâóåò 
óðîâåíü äîõîäíîñòè 8,77-9,09% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì çà ñ÷åò àìîðòèçàöèîííîé ñòðóêòóðû äþðàöèÿ áóìàã ñîñòàâëÿåò 
ïîðÿäêà 1,5 ëåò, õîòÿ íå ñòîèò çàáûâàòü, ÷òî ñðîê äî ïîãàøåíèÿ – 3 ãîäà, ÷òî âñå æå ïîòðåáóåò ïðåìèè ê 
îáðàùàþùèìñÿ âûïóñêàì. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ óñëîâíî ëèêâèäíûìè ìîæíî íàçâàòü áóìàãè ËÊ ÓÐÀËÑÈÁ ñåðèé 03 
è 05 – õîòü è ñêðîìíûå, íî âñå æå îáîðîòû â ýòèõ âûïóñêàõ ïðèñóòñòâóþò. Äîõîäíîñòè – 6,42% / 232 äíÿ è 7% / 203 
äíÿ ñîîòâåòñòâåííî. Äîñòàòî÷íî ìíîãî ïðîõîäèò ñäåëîê ñ îáÿçàòåëüñòâàìè ñåðèè 02, îäíàêî ñ ó÷åòîì ïîãàøåíèÿ â 
èþëå 2011 ãîäà îí íàì íå èíòåðåñåí äëÿ ñðàâíåíèÿ. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äîõîäíîñòè òåêóùèõ âûïóñêîâ, à òàêæå 
êîòèðîâêè áóìàã Öåíòð-èíâåñòà, ÑÊÁ-Áàíêà, ÌÊÁ è äðóãèõ ïðåäñòàâèòåëåé ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñî ñõîæèì 
ðåéòèíãîì, ìû ñ÷èòàåì ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí èíòåðåñíûì óæå ïî íèæíåé ãðàíèöå. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

Íîâèêîìáàíê: îæèäàåì ðàçìåùåíèå íà óðîâíå äîõîäíîñòè 8,9% è âûøå. 

ÀÊÁ «ÍÎÂÈÊÎÌÁÀÍÊ» îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 íîìèíàëüíûì îáúåìîì 3 ìëðä 
ðóá. Çàÿâêè èíâåñòîðîâ ïðèíèìàþòñÿ äî 5 èþëÿ 2011 ãîäà âêëþ÷èòåëüíî. Ðàçìåùåíèå áóìàã íà ÔÁ ÌÌÂÁ 
ïðåäâàðèòåëüíî çàïëàíèðîâàíî íà 7 èþëÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 2-
ëåòíÿÿ îôåðòà. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,5-9,0% ãîäîâûõ, äîõîäíîñòü - 8,68-9,19% 
ãîäîâûõ. 

Íîâèêîìáàíê äîëæåí áûë çàïîìíèòüñÿ èíâåñòîðàì áëàãîäàðÿ äîñòàòî÷íî óñïåøíîìó äëÿ áàíêà ñ ðåéòèíãîì «Â2» 
äåáþòíîìó ðàçìåùåíèþ â íîÿáðå ïðîøëîãî ãîäà (ñì.íàø êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ 
http://bonds.finam.ru/comments/item20B88/rqdate7DA0A1D/default.asp). Çàòåì ìû ìîãëè íàáëþäàòü ðîñò êîòèðîâîê, 
äåìîíñòðèðóþùèé, ÷òî ïîòåíöèàë áóìàãè åùå íå èñ÷åðïàí, âïðî÷åì, òóò îêàçàëà ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå è 
êîíúþíêòóðà ðûíêà â öåëîì. Êðîìå òîãî âûïóñê Áàíêà îêàçàëñÿ â ÷èñëå «çàêðûâàþùèõ» Ëîìáàðäíûé ñïèñîê, 
êîòîðûå óñïåëè â íåãî âîéòè ïåðåä ïîâûøåíèåì òðåáîâàíèé ê ðåéòèíãàì áóìàãàì. 

Рейтинги (M / S&P / F)

Показатели отчетности, млрд руб. 2009 2010 2010 / 2009
Активы 39 487 62 715 59%
Кредиты (net) 21 242 26 558 25%
Кредиты (gross) 23 492 30 164 28%

доля в активах 53,8% 42,3% ---
NPL (>90дн.) 7,5% 4,5% ---

уровень резервов 9,6% 12,0% ---
Вложения в финансовые активы 7 167 21 806 204%

доля в активах 18,2% 34,8% ---
Средства клиентов 24 347 40 973 68%

доля в активах 61,7% 65,3% ---
Коэффициент достаточности общего  капитала 20,9% 13,7% ---
Чистые процентные доходы  (до резервов) 2 548 2 594 2%
Прибыль 283 632 123%

Качественные показатели  деятельности 2009 2010 2010 / 2009
Рентабельность собственных средств 5,7% 10,9% 5,2%
Рентабельность активов 0,8% 1,2% 0,4%
C / I 29,7% 36,3% 6,6%
NIM 7,8% 4,8% -3,0%

B2/ - /  -

Отдельные показатели деятельности Новикомбанка по МСФО,  млрд руб.

 
Èñòî÷íèê: äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Íàïîìíèì, ÷òî êëþ÷åâûì ïðåèìóùåñòâîì Áàíêà, áåçóñëîâíî, ñòîèò íàçâàòü åãî áëèçêèå îòíîøåíèÿ ñ 
«Ðîñòåõíîëîãèÿìè», «Ðîñîáîðîíýêñïîðòîì», «Îáîðîíïðîìîì» è ïðî÷. Ïðè ýòîì âî ãëàâå ñîâåòà äèðåêòîðîâ 
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Íîâèêîìáàíêà ñòîèò Ñ.Â.×åìåçîâ – Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ÃÊ «Ðîñòåõíîëîãèè», ÷òî òàêæå óêðåïëÿåò ïîçèöèè 
Ýìèòåíòà â îòíîøåíèè ïåðå÷èñëåííûõ âûøå ñòðóêòóð. Êðîìå òîãî ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà áèçíåñ Ýìèòåíòà 
îêàçûâàåò ÀâòîÂÀÇ, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò îêîëî 20% â êàïèòàëå Áàíêà. Âñå ýòî âêóïå îïðåäåëÿåò áèçíåñ Áàíêà: 
ó íåãî ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò ôèëèàëüíàÿ ñåòü - 4 ôèëèàëà è 1 äîïîôèñ, è ýòîãî, âèäèìî, âïîëíå äîñòàòî÷íî 
äëÿ îáñëóæèâàíèÿ òîé êëèåíòñêîé áàçû, êîòîðàÿ ñôîðìèðîâàëàñü ñ ó÷àñòèåì àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû è òîï-
ìåíåäæìåíòà. Êðåäèòîâàíèå îðèåíòèðîâàíî èñêëþ÷èòåëüíî íà êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ, à ôîíäèðîâàíèå çà ñ÷åò 
ñðåäñòâ êëèåíòîâ îáåñïå÷èâàåò áîëåå ïîëîâèíû ïàññèâîâ Áàíêà. Ïðè ýòîì Áàíê äåìîíñòðèðóåò íåïëîõèå òåìïû 
ðîñòà: ñ ìîìåíòà ðàçìåùåíèÿ Ýìèòåíò çàìåòíî ïðèáàâèë «â âåñå», ïîäíÿâøèñü ñ 72 ìåñòà íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà 
äî 59 ïîçèöèè íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáðàùàþùèéñÿ âûïóñê íå î÷åíü ëèêâèäåí, íî, íà íàø âçãëÿä, íà íåãî ìîæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ 
ïðè ïîçèöèîíèðîâàíèè íîâîãî çàéìà – òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 7,8-8% ê îôåðòå â ìàå 2012 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, 
ñ ó÷åòîì óâåëè÷åíèÿ äþðàöèè ìû îæèäàåì ðàçìåùåíèå íà óðîâíå 8,9% è âûøå. Ïðè ýòîì îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî 
äàííûé âûïóñê â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê óæå íå âîéäåò. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
 

ÑÊÁ-Áàíê: ðàçìåùåíèå íà ïîçèòèâíîé âîëíå ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãà, æäåì äîõîäíîñòü îò 8,6%. 

ÑÊÁ-Áàíê îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà çàåì ñåðèè ÁÎ-06 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå - 8 èþëÿ 2011 ãîäà. 
Ðàçìåùåíèå áóìàã íà ÔÁ ÌÌÂÁ ïðåäâàðèòåëüíî çàïëàíèðîâàíî íà 12 èþëÿ 2011 ãîäà. Èíâåñòîðàì ïðåäëîæåí 
îðèåíòèð êóïîíà 8,4-8,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äèàïàçîíó äîõîäíîñòè 8,58-8,94% ãîäîâûõ ê 2-ëåòíåé 
îôåðòå. 

 
Рейт инги (M / S&P / F)

Показат ели от чет ности,                    
м лн руб.

2009 2010 %

А кт ив ы 59 391 82 897 40%
Кредиты  (net) 30 692 48 889 59%
Кредиты  (gross ) 33 758 52 451 55%

доля  в  акт ив ах 51,7% 59,0% ---
NPL ( >90дн.) 8,4% 6,1% ---

уровень  резерв ов 9,1% 6,8% ---
Вложения в  финансов ые акт ивы 10 877 13 850 27%

доля  в  акт ив ах 18,3% 16,7% ---
Средст в а клиент ов 44 271 61 173 38%

доля  в  акт ив ах 74,5% 73,8% ---
Коэффициент дост ат очност и общего 
капит ала 17,0% 12,8% ---

Чистые процент ные доходы ( до резервов ) 2 687 3 450 17%
Прибыль 156 712 145%

Качест в енные показат ели  деят ельност и 2009 2010 %
Рент абельност ь  собст в енных  средст в 2,9% 12,4% 9,5%
Рент абельност ь  акт ивов 0,3% 1,0% 0,7%
C /  I 55,9% 65,2% 9,2%
NIM 6,1% 5,7% -0,4%

В1 / -  / В

Отде льные показатели де ятельности  СКБ-Банка по  МСФО

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Íàïîìíèì, ÷òî ÑÊÁ-Áàíêó íåäàâíî àãåíòñòâî Moody’s ïîâûñèëî ðåéòèíã äî «Â1», ÷òî îçíà÷àåò âîçìîæíîñòü 
âêëþ÷åíèÿ áóìàã Áàíêà â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ è ïîäòâåðæäàåò ñòàáèëüíîå ïîëîæåíèå Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. 
Òàêè îáðàçîì, âûõîä íà äîëãîâîé ðûíîê ñðàçó ïîñëå ñòîëü çàìåòíîãî ñîáûòèÿ âïîëíå îïðàâäàí.  

Â ïðîøëîì ãîäó àêòèâû Ýìèòåíòà âûðîñëè íà 40%, êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) – íà 55%. Íà òåêóùèé ãîä ó ÑÊÁ-
Áàíêà çàïëàíèðîâàí ðîñò áèçíåñà íà óðîâíå 45%. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî Áàíê çàíèìàåò 46 ìåñòî â ðýíêèíãå 
ðîññèéñêèõ áàíêîâ, îñíîâíîé ãðóïïå èíâåñòîðîâ åãî ëîãîòèï íå «ïðèìåëüêàëñÿ», ÷òî ñâÿçàíî ñ îòñóòñòâèåì 
ñòðåìëåíèÿ ó Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè âûõîäèòü íà ðûíêè Ìîñêâû è Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, êîòîðûå ìåíåäæìåíò íå 
ðàññìàòðèâàåò â êà÷åñòâå ïðèîðèòåòíûõ. Ñ ó÷åòîì îðèåíòèðîâàííîñòè íà ìåëêóþ ðîçíèöó (êðåäèòû îò 50 äî 200 
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òûñ. ðóá.) Áàíê îõîòíåå èäåò â íåáîëüøèå ãîðîäà (îò 50 òûñ. íàñåëåíèÿ) ñ áîëåå «äèñöèïëèíèðîâàííûì» êëèåíòîì, 
ïîä êîòîðîãî «çàòî÷åíû» åãî ñêîððèíãîâûå ìîäåëè. Ìîäåëü ðàçâèòèÿ íàïîìèíàåò Áàíê Âîñòî÷íûé Ýêñïðåññ 
(«Â2»), òîëüêî íà Äàëüíèé Âîñòîê âûõîäèòü Ýìèòåíò ñîáèðàåòñÿ â òåêóùåì ãîäó. Êîíñåðâàòèâíàÿ ìîäåëü ðàçâèòèÿ 
è ïðèâîäèò ê íèçêîìó óðîâíþ NPL (90+) – 6,1% íà êîíåö 2010 ãîäà. Èíòåðåñíî, ÷òî îñíîâíîå äàâëåíèå íà 
ïîêàçàòåëü îêàçûâàþò îòíþäü íå ðîçíè÷íûå êðåäèòû, íà êîòîðûå ïðèõîäèòñÿ ïîðÿäêà ïîëîâèíû êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ, - çäåñü NPL ñêëàäûâàåòñÿ íà óðîâíå 6%. Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ñòàëî ôèíàíñèðîâàíèå ìàëîãî è 
ñðåäíåãî áèçíåñà (ìåíåå 20% ïîðòôåëÿ), ãäå äîëÿ «íåðàáîòàþùèõ» êðåäèòîâ ñîñòàâèëà 9%. Ïî îöåíêå Áàíêà, ýòî 
ñâÿçàíî ñ óÿçâèìûì ïîëîæåíèåì ïîñëåäíåãî âî âðåìÿ êðèçèñà, êîãäà ïðè äîâîëüíî àãðåññèâíîé ñòðàòåãèè 
ðàçâèòèÿ êîìïàíèè ñòîëêíóëèñü ñ íåïëàòåæàìè è îòñóòñòâèåì çàêàçîâ. Ñìÿã÷èëè äàííûé ïîêàçàòåëü 
êîðïîðàòèâíûå êðåäèòû (ìåíåå 40% ïîðòôåëÿ), ãäå NPL ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 3%. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî áèçíåñà, âàæíûì äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêòîð, ÷òî 
ÒÌÊ, àôôèëèðîâàííàÿ ñ Áàíêîì ÷åðåç îñíîâíîãî (72,72%) ñîáñòâåííèêà Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè Ä.Ïóìïÿíñêîãî, 
íå ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêèì çàåìùèêîì. Ïîñëåäíåå ìîãëî áû êàê óñèëèòü (ãîäîâàÿ âûðó÷êà êîìïàíèè 3,4 ìëðä 
äîëë.) êðåäèòíûé ïîðòôåëü ÑÊÁ-Áàíêà, òàê è îñëàáèòü â ñèëó íåïðîçðà÷íûõ óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ ñðåäñòâ. Ïî 
ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, ó÷àñòèå Ä.Ïóìïÿíñêîãî â áèçíåñå Áàíêà îãðàíè÷èâàåòñÿ Ñîâåòîì Äèðåêòîðîâ. Ïðè ýòîì 
îùóùàåòñÿ ñåðüåçíàÿ ïîääåðæêà ïðè ôîðìèðîâàíèè êàïèòàëà Ýìèòåíòà. Â ÷àñòíîñòè, íà èþíü òåêóùåãî ãîäà 
çàïëàíèðîâàíî åãî ïîïîëíåíèå ÷åðåç ñóáîðäèíèðîâàííûé çàåì â ðàçìåðå 1,4 ìëðä ðóá. (ïðåäâàðèòåëüíûå 
äàííûå).  

Â öåëîì, àêöèîíåðíóþ ñòðóêòóðó Áàíêà ìû îöåíèâàåì êàê äîñòàòî÷íî ñèëüíóþ, ÷òî òàêæå, âèäèìî, îêàçàëî 
âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ðåéòèíãà. Íàïîìíèì, ÷òî áëîêïàêåò (25%+1àêöèÿ) ïðèíàäëåæèò ÅÁÐÐ, è â 2007-2008 
ãîäàõ Ýìèòåíò ïîëó÷èë îò äàííîé ìåæäóíàðîäíîé îðãàíèçàöèè ïîïîëíåíèå êàïèòàëà íà 1,3 ìëðä ðóá. Ó÷àñòèå â 
äîïýìèññèÿõ ïðîèñõîäèò ó ñîáñòâåííèêîâ íà ïàðèòåòíûõ íà÷àëàõ. Â 4 êâàðòàëå 2011 ãîäà âîçìîæíî î÷åðåäíîå 
âëèâàíèå â êàïèòàë 1 óðîâíÿ. Óñëîâèÿ èñïîëíåíèÿ íîðìàòèâîâ ÖÁ äëÿ Áàíêà, â ñèëó çàìåòíî âûøå 
ñðåäíåîòðàñëåâûõ òåìïîâ ðîñòà, ñòàíîâÿòñÿ àêòóàëüíûìè äëÿ Ýìèòåíòà. Íàïîìíèì, Í1 ñåé÷àñ ó íåãî íàõîäèòñÿ íà 
óðîâíå 12,5% (ïðè ìèíèìàëüíî äîïóñòèìûõ 10%). 

Òàêæå â ïîëüçó êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Áàíêà ãîâîðèò çàïàñ ëèêâèäíîñòè: îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ 
ïîääåðæèâàåòñÿ íà óðîâíå îêîëî 10% îò ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ. Åùå îêîëî 15% ïðèõîäèòñÿ íà ïîðòôåëü öåííûõ 
áóìàã, êîòîðûé ïî÷òè â ðàâíûõ äîëÿõ ôîðìèðóþò ãîñäîëã, îáÿçàòåëüñòâà áàíêîâ è êîðïîðàòèâíûå áóìàãè 
(ïðåèìóùåñòâåííî «ãîëóáûå ôèøêè»). Òàêèì îáðàçîì, «çàïàñ ïðî÷íîñòè» ó ÑÊÁ-Áàíêà ñóùåñòâåííûé. Ìîæíî 
áûëî ñ áîëüøåé ñêåïòè÷íîñòüþ îòíîñèòüñÿ ê åãî ðàçìåðàì ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî äî 75% ïàññèâîâ ñôîðìèðîâàíî 
ñðåäñòâàìè êëèåíòîâ (èç íèõ ïî÷òè 60% - ñðåäñòâà ôèçëèö), îäíàêî ïîëèòèêà Áàíêà íàïðàâëåíà íà ïðèâëå÷åíèå 
äîëãîñðî÷íîãî ôîíäèðîâàíèÿ (ñðîêîì äî 3 ëåò) çà ñ÷åò äàííîãî èñòî÷íèêà, è ýòî åìó óäàåòñÿ. Ïîñëåäíåå 
óðàâíîâåøèâàåò äîëãîñðî÷íóþ ñòðóêòóðó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. 

Â ñèëó ïðåâàëèðóþùåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè çà ñ÷åò êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ, äîëãîâàÿ íàãðóçêà Ýìèòåíòà 
íåâåëèêà: â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ 3 îáëèãàöèîííûõ çàéìà íà îáùóþ ñóììó 7 ìëðä ðóá. Îáúåì 
îáÿçàòåëüñòâ äëÿ èñïîëíåíèÿ ïî íèì íà òåêóùèé ãîä áîëåå ÷åì ñêðîìíûé – èñïîëíåíèå â äåêàáðå îôåðòû ïî 
âûïóñêó ñåðèè ÁÎ-04 íà ñóììó 2 ìëðä ðóá. 

Èç ëèêâèäíûõ âûäåëèì ÁÎ-03 (YTP 7,9% / 336 äí.) è ÁÎ-05 (YTP 8,2% / 459 äí.). Ñ ó÷åòîì òåêóùèõ êîòèðîâîê 
ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí 8,58-8,94% âûãëÿäèò íà óðîâíå «ðûíêà», íî áåç ñóùåñòâåííîé ïðåìèè. Â öåëîì, ìû 
ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â çàéìå, íà÷èíàÿ ñ 8,6% ãîäîâûõ. 
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	«Седьмой континент»: размещение CLN потребует дополнительную премию к индикативу по цене.        
	На этой неделе «Седьмой континент» предложил инвесторам кредитные ноты на сумму 200 млн долл. Причем, данный выпуск являются вторичным предложением по CLN Компании на сумму 650 млн долл., в которые был «упакован» кредит Ритейлера перед банком ВТБ (предоставлен в октябре 2010 года). Эмитентом займа является компания Northern Lights B.V., гарантами выступают дочерние компании Группы, занимающиеся розничной торговлей и управлением имуществом, а также лично основной бенефициар Компании А.Занадворов. Структурой выпуска предусмотрены следующие финансовые ковенанты, базирующиеся на МСФО: соотношение Долг/EBITDA не более 4,5х в 2011 году, 3,5х – в 2012 году, 3,0х – после 2012 года; капитальные расходы в 2010-2011 годы не выше 120 млн долл., в 2012-2015 годы – 40 млн долл.; размер консолидированного долга не более 750 млн долл.; отношение суммы кредита к рыночной (или оценочной) стоимости заложенного имущества не выше максимального значения 85%. Столь обширный перечень финансовых ковенант, вероятно, призван добавить уверенности инвесторам в данный заем, учитывая минувший опыт реструктуризации в рублевых облигациях Компании серии 02 объемом 7 млрд руб., которая состоялась в кризисный 2009 год. Отметим, что Ритейлеру удалось разрешить данные трудности и исполнить все обязательства перед владельцами бумаг. Вместе с тем, «Седьмой континент» заметно отстает от конкурентов в развитии, показав рост выручки за 2010 год всего на 3,8% до 46,3 млрд руб. против более 20% прироста у крупнейших игроков отрасли (Х5 – до 342,7 млрд руб., Магнита – до 236,2 млрд руб.). В то же время Компании удалось удержать маржинальность бизнеса за прошлый год на среднеотраслевом уровне (рентабельность EBITDA составила 8,6% против 7,5-8,1% у конкурентов), но долговая нагрузка приобрела существенные значения (Чистый долг/EBITDA – 5,5х против 4,05х у Х5 с наиболее высоким уровнем долга, а у Магнит -1,34х).    
	Вместе с тем, по кредитным нотам «Седьмого континента» установлен ежеквартальный купон на уровне 9,75% годовых. При этом организатор маркетирует выпуск CLN по цене 105,3-106,5%, что соответствует доходности 7,9-7,5% годовых к погашению в октябре 2015 года (дюрация 3,4 года). Обозначенный диапазон доходности предлагает значительную премию к кривой доходности бумаг еврооблигаций России - порядка 460-500 б.п. Тем не менее, похожую премию можно найти в выпусках компаний, но из более маржинальных отраслей, например, совсем недавно разместился евробонд Кокса-16, торгующийся с доходностью 7,49% при дюрации 4,21 года, причем у Компании имеется кредитный рейтинги от Moody’s (В2) и S&P (В). Кроме того, на рынке присутствуют еврооблигации и с большей доходностью - Казаньоргсинтез-15 (YTM 8,9-9,2%/3,11 года), по которым также ранее был допущен дефолт. Таким образом, мы считаем, что обозначенный диапазон доходности по CLN «Седьмого континента» является довольно агрессивным, что может затруднить его размещение 
	 
	 
	Банк ЗЕНИТ: вторичное предложение серии 05 интересно. 
	Банк ЗЕНИТ открыл книгу на вторичное размещение выпуска серии 05 объемом 5 млрд руб. При этом объем вторичного размещения – 2,3 млрд руб. Дата предстоящей оферты – июнь 2012 года, таким образом срок выпуска менее 1 года. Ставка купона по облигациям составляет 7,5%, при этом в рамках открытой книги будет определяться цена размещения. Предложение Эмитента – 100,5-100,75% от номинала, что будет соответствовать диапазону доходности 7,05-6,75% годовых. Закрытие книги – 4 июля 2011 года. 
	В пользу выпуска говорит тот факт, что он уже торгуется в котировальном списке «А1» и входит в перечень прямого РЕПО с ЦБ. Таким образом, ликвидности выпуска ничего не препятствует. По своим финансовым показателям и рейтингам Банк ЗЕНИТ (Ва3/-/В+) сравним с НОМОС-БАНКом (Ва3/-/ВВ-), Промсвязьбанком (Ва2/-/ВВ-), МДМ-Банком (Ва2/В+/ВВ) и Банком Санкт-Петербург (Ва3/-/-), при этом он отличается от перечисленных кредитных организаций (по итогам 2010 года по МСФО) более высоким уровнем достаточности капитала (16,3%) и более низкой маржинальностью (3,9%). Однако по размеру бизнеса Банк смотрится скромнее – в рэнкинге российских банков занимает 22 место, не войдя вместе с перечисленными кредитными организациями в ТОП-20 российских банков. И по рейтингам Эмитент немного, но все же «отстает» из-за оценки Fitch «В+». Последние два фактора могут потребовать минимальную премию к выпускам других крупных банков – 15-20 б.п. 
	  
	Источник: данные банков, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Если мы посмотрим на выпуски обращающихся бумаг перечисленных эмитентов, то в качестве альтернативы, исходя из срока до оферты по новому выпуску менее 1 года, можно назвать бумаги Банка Санк-Петербург серии БО-02 (6,9% / 264 дн.), МДМ-Банка серии 07 (6,4% / 355 дн.) и Промсвязьбанка серии 05 (6,3% / 314 дн.). Таким образом, премия по вновь размещаемому выпуску составляет от 40 б.п., что не может не вызвать интереса со стороны инвесторов. Однако охладить его способно количество уже обращающихся выпусков с дюрацией до 1,5 года: серий 03 (6,2% / 131 дн.), БО-01 (6,4% / 278 дн.), БО-02 (7% - 432 дн.) и БО-06 (7,2% / 497 дн.). Интересно, что последние сделки с размещаемым займом серии 05 проходили на уровне 6,9%. 
	Во вторичном размещении Банка ЗЕНИТ мы рекомендуем участвовать по нижней границе предлагаемого диапазона, что будет как включать в себя небольшую премию к бумагам более крупных российских частных банков, так и соответствовать сложившимся доходностям других выпусков Банка ЗЕНИТ. 
	Федоткова Елена 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	РСХБ: интересно от 8% и выше. 
	Ориентир ставки 1 купона по облигациям ОАО «Россельхозбанк» серии 14 объемом 10 млрд руб. находится в диапазоне 7,90% - 8,10% годовых, что соответствует доходности к 4-летней оферте на уровне 8,06% - 8,26%. Срок обращения займа составит 10 лет. Напомним, что сбор заявок на облигации указанного займа продлится до 7 июля 2011 года включительно. Техническое размещение состоится 12 июля 2011 года.  
	В целом, наши ожидания возможного диапазона доходности размещения были несколько ниже – 7,8-8,0% годовых (см.наш обзор от 217 июня http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_27_06_2011.pdf). С другой стороны, как мы видим, интерес с 4-летним обязательствам сейчас достаточно высокий. Свидетельство тому – прошедшее с 3-кратным переспросом размещение 4-летних ОФЗ с доходностью 7,08%. Если мы посмотрим на доходности обращающихся выпусков, то премия к кривой ОФЗ составляет порядка 50-70 б.п. на отрезке 3 года, и расширяется до 100 б.п. на сроках свыше 3 лет. Таким образом, при текущей конъюнктуре интересным мы видим уровень доходности нового выпуска РСХБ около 8% и выше.  
	  
	Источник: данные компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Федоткова Елена 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	Новый бонд ФСК ЕЭС – 10 лет смотрится довольно агрессивно. Выпуск интересен по верхней границе. 
	ФСК продолжает выстраивать свою кривую и выходит на рынок с 10-летними бондами объемом в 10 млрд руб. Бумаги предлагаются с купоном в диапазоне 8,9-9,2%, что транслируется в доходность 9,1-9,41%. Книга закрывается 1 июля. Сегодня, согласно сообщениям организатора бумаги предлагаются с купоном в 8,6%, что формирует доходность как 8,78% 
	Прежде всего, отметим, что предложение станет самым длинным в сегменте корпоративных бумаг. На сегодняшний день среди обращающихся выпусков наиболее ликвидные формируют спрэд к кривой ОФЗ порядка 90-100 б.п. На длинном отрезке дюрации кривой госбумаг наиболее ликвидным является выпуск серии 26205 со схожей с новый бондом ФСК дюрацией. Последние торги по нему проходили при доходности в 8,33%. Таким образом, первичное предложение от ФСК будет сохранять существующий спрэд вторичного рынка, начиная от отметки в 8,2-8,3% годовых. Вместе с тем, столь агрессивная дюрация все же должна давать дополнительную премию к обозначенным выше уровням, что соответственно, по нашему мнению, делает предложение интересным по верхней границе объявленного диапазона. Мы также считаем, что выпуск может характеризоваться довольно «посредственной» ликвидностью, что способно выступить дополнительным барьером для участия в размещении. 
	Игорь Голубев 
	igolubev@nomos.ru 
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	ЛК Уралсиб: выпуск получился коротким и доходным. 
	22 июня «Лизинговая компания УРАЛСИБ» (В+ / Стабильный) начала сбор заявок на биржевые облигации серии БО-04 объемом 3 млрд руб. Закрытие книги - 05 июля 2011 года. Объявленный ранее организатором ориентир по ставке купона находился в диапазоне 8,5-8,8% годовых. Срок обращения займа - 3 года, оферта не предусмотрена. Выпуск имеет амортизационную структуру погашения номинала. 
	В целом, финансовое состояние Компании достаточно стабильное, однако ряд финансовых показателей имеют отрицательную динамику. Начиная с 2009 года Компания вела себя достаточно избирательно при формировании портфеля, отдавая предпочтение крупным корпоративным, а не розничным клиентам, что вкупе с сокращением количества сделок привело к 2-кратному снижению процентных доходов (до 3,1 млрд руб.). Чистые инвестиции в лизинг упали до 12,9 млрд руб., то есть на 40%. Ситуация стала заметно меняться к концу 2010 года, когда объем нового бизнеса составил 4,1 млрд руб. (9,2 млрд руб. за весь 2010 года). По словам менеджмента, в 1 квартале текущего года данный показатель вырос до 9,1 млрд руб., то есть соразмерно всему прошлому году. При этом налицо рост концентрации на конкретных направлениях деятельности. Так, по итогам прошлого года 44% пришлось на ж/д транспорт. По тогам 1 квартале 2011 года – уже 66%. На наш взгляд, это в большей степени связано с созданием СП с вагоностроительным предприятием Азовмаш. С одной стороны, данный фактор позволяет Компании улучшить качество активов (в том числе ввиду ликвидности предмета лизинга) и повысить финансовую устойчивость ЛК Уралсиб, с другой – может постепенно привести к повышенным рискам ввиду снижения диверсификации деятельности. Среди положительных факторов выделим снижение уровня просроченной задолженности с 7,9% до 5,6%, что стало возможным за счет проведенной Компанией работы с контрагентами и продаже имущества. 
	  
	Источник: данные Компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Несмотря на отрицательный результат, полученный в 2010 году, ЛК Уралсиб ожидает улучшение ситуации в 2011 году как ввиду улучшения конъюнктуры и роста масштабов бизнеса, так и в результате технических моментов по составлению отчетности, поскольку доходы отражаются соразмерно внесенным авансовым платежам. Кроме того часть убытков Компания отразила ввиду примененных дисконтов по изъятым предметам лизинга. 
	С точки зрения структуры пассивов также стоит отметить по-прежнему высокую долю достаточности капитала – 20,4% (23,5% на конец 20009 года), несмотря на полученный убыток, что объясняется в том числе сокращением активов. В целом же сохранение высокой доли собственных средств положительно влияет на кредитное качество Компании. В обязательствах из существенных моментов выделим снижение доли ФК Уралсиб в кредитном портфеле с 49% до 25%. Замещение в основном происходило за счет заимствований на долговом рынке. 2011 год обещает быть для Эмитента «спокойным» - из крупных выплат только погашение займа серии 02 объемом 5 млрд руб., осуществление которого, по данным Компании, планируется за счет аккумулирования необходимой ликвидности, включая собственные средства. При этом стоит отметить, что поток поступаемых лизинговых платежей ежемесячно сейчас достаточно «скромный» - 1,05 млрд руб., однако его хватает для обслуживания долга. 
	Возвращаясь к текущему размещению, отметим, что предлагаемому диапазону по ставке купона соответствует уровень доходности 8,77-9,09% годовых. При этом за счет амортизационной структуры дюрация бумаг составляет порядка 1,5 лет, хотя не стоит забывать, что срок до погашения – 3 года, что все же потребует премии к обращающимся выпускам. В настоящее время условно ликвидными можно назвать бумаги ЛК УРАЛСИБ серий 03 и 05 – хоть и скромные, но все же обороты в этих выпусках присутствуют. Доходности – 6,42% / 232 дня и 7% / 203 дня соответственно. Достаточно много проходит сделок с обязательствами серии 02, однако с учетом погашения в июле 2011 года он нам не интересен для сравнения. Принимая во внимание доходности текущих выпусков, а также котировки бумаг Центр-инвеста, СКБ-Банка, МКБ и других представителей финансового сектора со схожим рейтингом, мы считаем предложенный диапазон интересным уже по нижней границе. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	 
	Новикомбанк: ожидаем размещение на уровне доходности 8,9% и выше. 
	АКБ «НОВИКОМБАНК» открыл книгу заявок на биржевые облигации серии БО-01 номинальным объемом 3 млрд руб. Заявки инвесторов принимаются до 5 июля 2011 года включительно. Размещение бумаг на ФБ ММВБ предварительно запланировано на 7 июля 2011 года. Срок обращения выпуска составит 3 года, предусмотрена 2-летняя оферта. Ориентир ставки 1 купона находится в диапазоне 8,5-9,0% годовых, доходность - 8,68-9,19% годовых. 
	Новикомбанк должен был запомниться инвесторам благодаря достаточно успешному для банка с рейтингом «В2» дебютному размещению в ноябре прошлого года (см.наш комментарий к размещению http://bonds.finam.ru/comments/item20B88/rqdate7DA0A1D/default.asp). Затем мы могли наблюдать рост котировок, демонстрирующий, что потенциал бумаги еще не исчерпан, впрочем, тут оказала положительное влияние и конъюнктура рынка в целом. Кроме того выпуск Банка оказался в числе «закрывающих» Ломбардный список, которые успели в него войти перед повышением требований к рейтингам бумагам. 
	  
	Источник: данные Банка, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Напомним, что ключевым преимуществом Банка, безусловно, стоит назвать его близкие отношения с «Ростехнологиями», «Рособоронэкспортом», «Оборонпромом» и проч. При этом во главе совета директоров Новикомбанка стоит С.В.Чемезов – Генеральный директор ГК «Ростехнологии», что также укрепляет позиции Эмитента в отношении перечисленных выше структур. Кроме того существенное влияние на бизнес Эмитента оказывает АвтоВАЗ, которому принадлежит около 20% в капитале Банка. Все это вкупе определяет бизнес Банка: у него практически отсутствует филиальная сеть - 4 филиала и 1 допофис, и этого, видимо, вполне достаточно для обслуживания той клиентской базы, которая сформировалась с участием акционерной структуры и топ-менеджмента. Кредитование ориентировано исключительно на корпоративных клиентов, а фондирование за счет средств клиентов обеспечивает более половины пассивов Банка. При этом Банк демонстрирует неплохие темпы роста: с момента размещения Эмитент заметно прибавил «в весе», поднявшись с 72 места на 1 октября 2010 года до 59 позиции на 1 апреля 2011 года в рэнкинге российских банков. 
	В настоящее время обращающийся выпуск не очень ликвиден, но, на наш взгляд, на него можно ориентироваться при позиционировании нового займа – торгуется с доходностью 7,8-8% к оферте в мае 2012 года. Таким образом, с учетом увеличения дюрации мы ожидаем размещение на уровне 8,9% и выше. При этом обращаем внимание, что данный выпуск в Ломбардный список уже не войдет. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	 
	СКБ-Банк: размещение на позитивной волне повышения рейтинга, ждем доходность от 8,6%. 
	СКБ-Банк открыл книгу заявок на заем серии БО-06 объемом 2 млрд руб. Закрытие - 8 июля 2011 года. Размещение бумаг на ФБ ММВБ предварительно запланировано на 12 июля 2011 года. Инвесторам предложен ориентир купона 8,4-8,75% годовых, что соответствует диапазону доходности 8,58-8,94% годовых к 2-летней оферте. 
	  
	Источник: данные Банка, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Напомним, что СКБ-Банку недавно агентство Moody’s повысило рейтинг до «В1», что означает возможность включения бумаг Банка в Ломбардный список ЦБ и подтверждает стабильное положение Кредитной организации. Таки образом, выход на долговой рынок сразу после столь заметного события вполне оправдан.  
	В прошлом году активы Эмитента выросли на 40%, кредитный портфель (gross) – на 55%. На текущий год у СКБ-Банка запланирован рост бизнеса на уровне 45%. Несмотря на то, что Банк занимает 46 место в рэнкинге российских банков, основной группе инвесторов его логотип не «примелькался», что связано с отсутствием стремления у Кредитной организации выходить на рынки Москвы и Санкт-Петербурга, которые менеджмент не рассматривает в качестве приоритетных. С учетом ориентированности на мелкую розницу (кредиты от 50 до 200 тыс. руб.) Банк охотнее идет в небольшие города (от 50 тыс. населения) с более «дисциплинированным» клиентом, под которого «заточены» его скорринговые модели. Модель развития напоминает Банк Восточный Экспресс («В2»), только на Дальний Восток выходить Эмитент собирается в текущем году. Консервативная модель развития и приводит к низкому уровню NPL (90+) – 6,1% на конец 2010 года. Интересно, что основное давление на показатель оказывают отнюдь не розничные кредиты, на которые приходится порядка половины кредитного портфеля, - здесь NPL складывается на уровне 6%. Ключевым фактором стало финансирование малого и среднего бизнеса (менее 20% портфеля), где доля «неработающих» кредитов составила 9%. По оценке Банка, это связано с уязвимым положением последнего во время кризиса, когда при довольно агрессивной стратегии развития компании столкнулись с неплатежами и отсутствием заказов. Смягчили данный показатель корпоративные кредиты (менее 40% портфеля), где NPL составляет порядка 3%. 
	С точки зрения корпоративного бизнеса, важным для оценки финансовой устойчивости является тот фактор, что ТМК, аффилированная с Банком через основного (72,72%) собственника Кредитной организации Д.Пумпянского, не является стратегическим заемщиком. Последнее могло бы как усилить (годовая выручка компании 3,4 млрд долл.) кредитный портфель СКБ-Банка, так и ослабить в силу непрозрачных условий предоставления средств. По словам менеджмента, участие Д.Пумпянского в бизнесе Банка ограничивается Советом Директоров. При этом ощущается серьезная поддержка при формировании капитала Эмитента. В частности, на июнь текущего года запланировано его пополнение через субординированный заем в размере 1,4 млрд руб. (предварительные данные).  
	В целом, акционерную структуру Банка мы оцениваем как достаточно сильную, что также, видимо, оказало влияние на формирование рейтинга. Напомним, что блокпакет (25%+1акция) принадлежит ЕБРР, и в 2007-2008 годах Эмитент получил от данной международной организации пополнение капитала на 1,3 млрд руб. Участие в допэмиссиях происходит у собственников на паритетных началах. В 4 квартале 2011 года возможно очередное вливание в капитал 1 уровня. Условия исполнения нормативов ЦБ для Банка, в силу заметно выше среднеотраслевых темпов роста, становятся актуальными для Эмитента. Напомним, Н1 сейчас у него находится на уровне 12,5% (при минимально допустимых 10%). 
	Также в пользу кредитного профиля Банка говорит запас ликвидности: объем денежных средств и их эквивалентов поддерживается на уровне около 10% от совокупных активов. Еще около 15% приходится на портфель ценных бумаг, который почти в равных долях формируют госдолг, обязательства банков и корпоративные бумаги (преимущественно «голубые фишки»). Таким образом, «запас прочности» у СКБ-Банка существенный. Можно было с большей скептичностью относиться к его размерам с учетом того, что до 75% пассивов сформировано средствами клиентов (из них почти 60% - средства физлиц), однако политика Банка направлена на привлечение долгосрочного фондирования (сроком до 3 лет) за счет данного источника, и это ему удается. Последнее уравновешивает долгосрочную структуру кредитного портфеля. 
	В силу превалирующего финансирования деятельности за счет клиентских средств, долговая нагрузка Эмитента невелика: в настоящее время на рынке обращается 3 облигационных займа на общую сумму 7 млрд руб. Объем обязательств для исполнения по ним на текущий год более чем скромный – исполнение в декабре оферты по выпуску серии БО-04 на сумму 2 млрд руб. 
	Из ликвидных выделим БО-03 (YTP 7,9% / 336 дн.) и БО-05 (YTP 8,2% / 459 дн.). С учетом текущих котировок предложенный диапазон 8,58-8,94% выглядит на уровне «рынка», но без существенной премии. В целом, мы рекомендуем участвовать в займе, начиная с 8,6% годовых. 
	Елена Федоткова 
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	Ограничение ответственности 
	Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации изложенной в настоящем документе. Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 

