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KommeHTapum:

«CegbMOon KOHTUHEHT»: pasmeLteHne CLN noTpebyeT LONOMHUTENBHYIO NPEMUIO K MHAMKATUBY MO LiEHe.
Bark 3EHAT: BTOpr4HOE Npepnoxxerne cepumn 05 nHTepecHo.

PCXB: nHtepecHo ot 8% 1 BbILLE.

HoBbliii 6oHg ®CK EQC — 10 neT cMOTpUTCS OOBOMBHO arpeccmBHO. Bbinyck MHTepeceH No BepxHe rpaHuLe.
JIK Ypancwm6: Bbinyck NOMy4nIcs KOPOTKUM U OXOAHBIM.

HoBuKOMOaHK: OXnaaem pasMeLLeHne Ha YPoBHE JOXOOHOCTU 8,9% U BbiLLE.
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CKB-bBaHk: pa3melLieHne Ha NoO3NTUBHOWM BOMHE MOBbLILLEHUST PENTUHIa €M JOXOAHOCTb OT 8,6%.
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PacnpegeneHve ooxogHocTen Gymar SMUTEHTOB NEPBUYHOIO PbIHKA

13,07 [loXoAHOCTb (%)
PR ===============================================================================
1)
1
11,0
10,5
I ================================================================================
G I T T OBV § 215 (X ()
YTP 8,68-9,19% ®CK EQC-13
9.0 J JIK Ypancu6 BO-4 I CKE-E: 5O :S YTM8,78%
] - - y o
YTM8,77-9,09% & aHK
aE YTP 8,58-8,94%
Ypnc6liKEO3 @ 0 ‘CKy é;ﬁ(g'é)ssm PCXB-14, . ®CK E3C-11
8o Hosmeomb-1— YTP8,06-826% oo
‘ CKB6aHkb03 ®CK ESC-10 DCKESCY
75, _ _ _banwk3ewtr-05__ ® PCXe-3 ® PCX66 " e ®CkE3C-O7
CKe6anks04 Y TP7,05-6,75% o aewur BO-6
7,0 4 O ® 3ennT 50-2
° PCXB-11 PCXB-7
6,5 SEHWT-3 ,‘,BEH,MT,-G, __ 8 @ ®CKERC06
® ot POE9 8 POEI0 ook EBC08
6,0 PCXB-B505@ pPCXB-501
° ® PCXB-506
5,5 1
[ ] ypanCM6nK2)’pancM6ﬂK4 e (]

5,0 T T T T T

0 500 1000 1500 2000 2500

«CenbMO KOHTUHEHT»: paameLLieHne CLN notpebyeT LOMOMHUTENBHYIO NPEMUIO K MHAMKATUBY MO LiEHE.

Ha stoit Hegene «CedbMOVi KOHTUHEHT» MPeanoXXun MHBECTOPaM KPeaMTHble HOTbl Ha cymmy 200 mnH gonn. Mpuyem,
[aHHbIA BbIMYCK ABASIOTCS BTOPW4HbIM npeanoxenvem no CLN KomnaHum Ha cymmy 650 MAH gonn., B KOTopble Obin
«ynakoBaH» KpeauT Puteinepa nepen 6ankoMm BTB (npepocTtasneH B okTa6pe 2010 roga). OMUTEHTOM 3aiiMa ABASeTCs
komnaHua Northern Lights B.V., rapaHtamu BbICTynalOT [OYepHMe komnaHuv [pynnbl, 3aHuMalowmecs PO3HUYHOM
TOProBner 1 ynpasneHneM MMYLLECTBOM, a Takxe NMYHO OCHOBHOM GeHeduumap KomnaHum A.3aHagBopoB. CTpyKTypoit
BbIMyCKa NpeayCcMOTPeHbI crefytoLme donHaHCoBble KOoBeHaHTbI, basupytoLlmecs Ha MC®O: cooTHoweHre Jonr/EBITDA
He 6onee 4,5x B 2011 roay, 3,5x — B 2012 roay, 3,0x — nocne 2012 ropa; kanutansbHele pacxodbl B 2010-2011 roabl He
Bbille 120 mnH gonn., B 2012-2015 rogel — 40 MAH JOAM.; pa3mMep KOHCONMAMPOBAHHOIO Aonra He 6onee 750 MaH gonn.;
OTHOLLEHWE CYMMbl KpeauTa K pPbIHOYHOW (MNK  OLEHOYHOW) CTOMMOCTWM 3aMl0XEHHOro WMYLLIECTBA HE Bbllle
MakcumanbHOro 3HadeHns 85%. CTonb OOLUMPHBIA NepeveHb PMHAHCOBbIX KOBEHAHT, BEPOSTHO, Mpu3BaH [006aBWUTb
YBEPEHHOCTM WMHBECTOPaM B OaHHbI 3aeM, y4uTbiBasi MUHYBLUWA OMbIT PECTPYKTypu3aumm B pyobneBbix obauraumsax
KomnaHun cepumn 02 obbemoM 7 MNpA pyd., koTopas coctosnack B KpuaucHbIi 2009 rog. OTmeTuM, 4To Putennepy
yOanochb paspelunTb AaHHble TPYOHOCTU U MCMONHUTL BCe 00A3aTensctBa nepen Brnagensuamn 6ymar. BmecTe ¢ Tewm,
«CefbMOV KOHTUHEHT» 3aMETHO OTCTaeT OT KOHKYPEHTOB B pa3BuUTUW, MokasdaB PoCT Bbipy4dkm 3a 2010 rog Bcero Ha 3,8%
[0 46,3 mnpa py6. npotue 6onee 20% NpupocTa y KpynHENLIMX UrPoKoB oTpacnu (X5 — go 342,7 mnpna py6., Marnuta —
[0 236,2 mnpa pyb.). B 1o e Bpema Komnanuu yganoce yaepxaTb MapXuMHanbHOCTb OM3Heca 3a MpOLUMbIA rof Ha
cpenHeoTpacneBoM ypoBHe (peHTabenbHocTb EBITDA cocTtaBuna 8,6% npotuB 7,5—-8,1% Yy KOHKYPEHTOB), HO A0MNroBas
Harpyska npuobpena cyulecTBeHHble 3HaveHns (Huctbii gonr/EBITDA — 5,5x npotue 4,05x y X5 ¢ Hanbonee BbICOKMM
ypoBHeM gonra, a'y Martut —1,34x).

BmecTe ¢ TeM, NO KpeanTHbIM HoTaM «CedbMOro KOHTMHEHTa» YCTaHOBNEH eXeKBapTanbHbli KynoH Ha yposHe 9,75%
ronosbIx. [pn aToM opraHuzaTop MapkeTmpyeT Bbinyck CLN no ueHe 105,3-106,5%, 4To COOTBETCTBYET AOXOAHOCTA 7,9—
7,5% ropgoBbix K noraweHnto B okTAbpe 2015 roga (gropaums 3,4 roga). O603HAYEHHbIM OMana3oH [OOXOOHOCTU
npegnaraeT 3Ha4YMTENBHYIO MPEMUIO K KPUBOM aoxoaHocTn Bymar eBpoobnuraumin Poccun — nopsaka 460-500 6.n. Tem
He MeHee, MOXOXYK MPEMUID MOXXHO HaMTK B BbIMyCKax KOMMaHWii, HO 13 6onee MapXXMHamnbHbIX OTPacnen, Hanpumep,
COBCEM HefaBHO pasmecTuncs eBpoboHn Kokca-16, Toprylolminca ¢ AoxXoAaHoCTbio 7,49% npw aopaunn 4,21 roaa,
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npudem y Komnanum MMeeTcs KpeauTHbIi perTuHrn ot Moody’s (B2) n S&P (B). Kpome TOro, Ha pbiHKe MpUCYTCTBYHOT
espoobnmraumm 1 ¢ bonbluein goxoaHocTblo — KasaHboprcuHtes—15 (YTM 8,9-9,2%/3,11 roga), no KOTopbIM Takxke
paHee Obin gonyuleH AedonTt. TakMm 06pal3oMm, Mbl CUHMTAEM, 4YTO OOO3HAYEHHbIM AMana3oH goxogHoct no CLN
«CefpMOro KOHTUHEHTa» ABNAETCA AOBOMIbHO arpeCcCUBHbBIM, HYTO MOXET 3aTPyOHUTb €ro pasMeLleHme

Bank SEHUT: BTopnyHoe npeanoxxeHue cepmmn 05 nHTEpecHo.

Bank 3EHUT oTkpbIn KHUMY Ha BTOPWMYHOE pasmelleHve Bbinycka cepum 05 obbemom 5 mapa py6. MNpu aToM 06beM
BTOPU4YHOro pasmeLlieHns — 2,3 mnpg py6. [data npegcrosilen odepTsl — MioHb 2012 roga, Takmm 06pa3oM CPOoK Bbinycka
meHee 1 roga. CrtaBka KymnoHa no obnuraumsMm cocTaenset 7,5%, Npu 9TOM B pamkax OTKPbITOM KHUrk 6ynet
onpenenaTbes UeHa pasmellenvs. MpeanoxeHne OmutenHta — 100,5-100,75% oOT HOMUHana, 4To 6yaeT COOTBETCTBOBATbL
amanagoHy AoxogHocTh 7,05-6,75% rogoBblx. 3akpbiTe ki — 4 mons 2011 roga.

B nonb3y BbiNycka roBOPWUT TOT @OaKT, YTO OH Yy»XKe TOPryeTcd B KOTMPOBA/IbHOM CMUCKe «Al» 1 BXOOWT B MeEpPeYeHb
npamoro PEMO c¢ UB. Takum 06pa3omM, NUKBMOHOCTWM BbiMyCKa HUYEro He npenatcTByeT. 1o cBovM OUHAHCOBbLIM
nokasatensam u pentuHram bank 3EHUT (Ba3/-/B+) cpasHum ¢ HOMOC-BAHKom (Ba3/-/BB-), MNpomceasbbaHkom
(Ba2/-/BB-), MIOM-Barkom (Ba2/B+/BB) u BaHkom CankT-lleTepbypr (Ba3/-/-), npu 3TOM OH OTnM4aeTcs oT
NepeYnNCEHHbIX KPEAUTHbIX opraHnzaumii (no ntoram 2010 roga no MC®O) 6onee BbICOKMM YPOBHEM OOCTATOYHOCTU
kanutana (16,3%) 1 6onee HU3KOM MapXXmMHanbHOCTBIO (3,9%). OfpHako no pasmepy 6usHeca baHk cMOTPUTCSH CKpOMHee —
B POHKMHIe POCCUNCKMX OAHKOB 3aHNMAET 22 MECTO, He BOMAA BMECTE C NepPednCneHHbIMU KPeaUTHbIMM OpraHM3aumaMmm
B TOlM-20 poccuiickix 6aHKoB. M No penTuHram 3MUTEHT HEMHOrO, HO BCE XKe «OTCTaeT» M3—3a OLeHKU Fitch «B+».
[MNocnegHve aBa dpakTopa MoryT NoTpeboBaTh MUHUMASBHYIO MPEMUIO K BbIMyCKaM APYrMX KPYMHbIX 6aHkoB — 15-20 6.m.

lOTaenbHble Noka3aTenu AesiTenbHOcTM 6aHkoB no MC®O
T vowoceAm T Troweermean ] WM bane ] o Canaeronoyer SERT

Peutunrm (M / S&P / F) Ba3 /-/ BB- Ba2/-/ BB- Ba2/B+ /BB Ba3/-/- Ba3 /-/B+
MIIpZ pY6.
AxTuBbI 91% 471,21 47513 1% 403 -5% 16% 186 7%
Kpeautsl (net) 163 339 109% 266 311 17% 237 234 -1% 158 183 16% 101 127 26%
KpeauTsl (gross) 180 355 97% 305,27 348,62 14% 281 266 -5% 174 202 16% 109 137 25%
fona B aktneax 587%  64,0% - 56,5% 654% -— 588% 61,0% - 67,1% 67,1% - 54,4% 63,6% -
NPL (>90aH.) 62%  24% 12,3%  9.2% - 174% 14,4% - 74%  51% - nl/a n/a
YPOBEHb PE3€pBOB 9 5%, 4,4% - 127% 10,8% -— 157% 11,9% - 9,1% 9,6% - 7,5% 7.2% -
BroxeHus B hrHaHcoBbIE akTUBbI
59 82 39% 48 49 2% 26 28 1% 30 37 24% 16 24 46%
AonA BakiMBax 214% 155% - 10,2% 10,3% -— 6,3% 7.,4% - 12,7% 13,7% - 8,7% 11,8% -
CpeAcTsa knMeHToB 134 313 134% 297,05 289,55 -3% 195 225 16% 176 192 9% 105 116 1%
AonA B akTNBax 4849  59,1% - 63,0% 60,9% -— 48,3% 58,8% - 74,7% 70,4% - 56,3% 58,1% -
Koadbcbmume HT focTaTovHOCTU o o o o . . o o o o
obLyero kanuTana 226% 156% - 14,3% 14,4% -— 213% 20,3% - 152% 12,7% - 18,6% 16,3% -
YucTble NpoueHTHbIe 4oX0Abl (A0 o o o o o
peaepsos)*™ 18 20 17% 26 21 -20% 21 18 -16% 10 12 15% 8 7 -8%
Mpn6bins* 145% 2,5 21 -250% 41 543% 75%

[EesTEeNbHOCTN

PeHTabenbHOCTb COBCTBEHHbIX

cpeacTs 122% 18,1% 5,9% oTpuL. 6,0% oTpuL,. 3,3% 2,9% 15,3% 12,4% 115% 17,5% 6,0%
PeHTabenbHOCTb aKTMBOB 1,6% 2,6% 1,0% otpuu. 0,5% -— otpuu.  0,5% — 0,3% 1,6% 1,3% 1,1% 1,9% 0,8%
C/li 292% 430% 138% 391% 528% 136% 431% 646% 215% 251% 316% 65% 429% 51,0% 81%
NIM=* 77% 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%

* ansi Npomcessbbanka 1 MOM BaHka AaHHble npuBedeHbl 3a Q4 2010 n Q4 2009

** pns HOMOC-BAHKa - paHHble nocumnTaHbl, MCXOAA U3 KOHCONMAaUMM NokasaTtenei XaHTbl-MaHcuiickoro baHka ¢ Hayana 2010 roga
UcToqHuk: gaHHble 6aHkos, pacyets! HOMOC-BbAHKa

Ecnv Mbl MOCMOTPUM Ha BbINycKM obpallatolimxcs Oymar nepeqncrnieHHbIX 3MUTEHTOB, TO B KA4ecTBe anbTepHaTuBbl,
MNCXO0AA 13 CpOoKa A0 odhepTbl MO HOBOMY BbiMyCKy MeHee 1 roda, MOXHO HazeaTb Oymarn baHka CaHk-[leTepbypr cepum
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BO-02 (6,9% / 264 gH.), MOM-Bbanka cepun 07 (6,4% / 355 gH.) n MNpomcesasbbanka cepun 05 (6,3% / 314 aH.). Taknm
06pasoM, Npemns Mo BHOBb pasMelLiaeMoMy BbINMycKy cocTaBnaeT oT 40 6.M., 4TO He MOXET He Bbl3BaTb MHTEpeca Co
CTOPOHbI MHBECTOPOB. OAHAKO OXMaamnTb €ro CNOCOBHO KOMMYECTBO YxKe obpallaloLLmMXcs BbIMyCKOB € Aopaumernt oo 1,5
roga: cepuin 03 (6,2% / 131 gH.), BO-01 (6,4% / 278 gH.), BO-02 (7% — 432 gH.) n BO-06 (7,2% / 497 OH.). VIHTepecHo,
4YTO NnocnefHue Caenkn ¢ pasmeLliaembiM 3aiMom cepum 05 npoxoannn Ha ypoBHe 6,9%.

Bo BropuyHoMm pasmelleHnn baHka 3EHWT Mbl pekomeHayeMm y4acTBOBaTb MO HWDKHEW rpanuue npeanaraemMoro
avanasoHa, 4To 6yaeT Kak BKoYaTb B cebsi Hebonbluyto npemuio K Bymaram 6onee KpyrHbIX POCCUNCKMX HaCTHbIX
6aHKOB, Tak 1 COOTBETCTBOBATb CMOXMBLLMMCS AOXOAHOCTAM APYrX BbinyckoB baHka 3EHT.

®epnoTtkoBa EneHa
fedotkova_ev@nomos.ru

PCXB: nHtepecHo ot 8% U BhbILLE.

OpueHtnp ctaekmn 1 kynoHa no obauraumam OAO «PoccenbxodbaHk» cepun 14 obbemom 10 mnpa py6. Haxogoutca B
avanasoHe 7,90% — 8,10% rogoBbix, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTM K 4—neTHein odepTe Ha ypoBHe 8,06% — 8,26%.
Cpok obpalleHus 3aima coctasmT 10 net. HanoMHuM, 410 cOop 3asBOK Ha obnuraummn ykazaHHoro 3anma npoanmMTcesa ao 7
mionst 2011 roga BKIIOUYNTENBHO. TexHMYeckoe pasmelleHne coctoutes 12 nona 2011 roga.

B 1jeriom, HaLLv OXuaaHuss BO3MOXHOMO 41anasoHa JOXOGHOCTY PasMeLLEHMS Obliiv HECKOIbKO Hike — 7,8—-8,0% rofosbsix
(cm.Haw 0630p ot 217 wioHs hitp.//st.finam.ru/jpo/comments/ Daily 27 06 2011.pdf). C [pyrovi CTOpOHbI, kak Mbl BULUM,
UHTEPEC C 4—/1eTHIM 0053aTe/IbCTBaM Cesvyac 4OCTatOqYHO BbICOKM. CBUAETE/ILCTBO TOMY — MPOLUEALLIEE C 3—KpaTHbIM
riepecripocom pasmeijeHne 4—netHmnx OD3 ¢ goxoaHocTso 7,08%. Ec/mm Mbl TOCMOTDUM HA JOXOAHOCTY 0BPALLAIOLLMXCS
BbIrlyCckoB, TO rpemus K kpusovi OD3 cocrasriser nopsaka 50-70 6.11. Ha oTpeske 3 roga, v paclumpsercs 4o 100 6.71. Ha
Cpokax cBeile 3 n1eT. Tarum o06pasom, rpu TeKYLLEN KOHBIOHKTYDE MHTEPECHbLIM Mbl BUAUM YPOBEHbL JOXOQHOCTH HOBOMO
Bbinycka PCXb okoro 8% v BbiLLe.

OTAenbHbIE NOKa3aTenu AeAaTenbHOCcTM 6aHkoB no MC®O

1 o6
Mnpa pyo6. TKB)
AKTUBbI 7105 8 629 21% 3611 4291 19% 1741 1952 12% 831 931 12%
Kpeputbi (net) 4864 5489 13% 2310 2785 21% 749 1033 38% 584 689 18%
Kpeputei (gross) 5444 6 192 14% 2545 3060 20% 805 1084 35% 614 746 21%
foJiA B aktmBax  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 (>90aH.) 849 7,3% -1,1% 9,8% 8,6% -1,2% 3,9% 2,1% -1,8% 4,3% 7,6% 3,3%
YPOBEHb PE3epBOE  10,7% 11,3% 0,6% 9,2% 9,0% -0,2% 6,9% 4,7% -2,2% 4,9% 7,6% 2,8%
MopTdernb LeHHbIX Gymar 1061 1824 1% 389 417 7% 182 230 71% 69 80 71%
Aons B akTBax  14,9% 21,1% 6,2% 10,8% 9,7% -1,0% 10,4% 11,8% 1,3% 8.,4% 8,6% 0,2%
CpeacTsa knmeHToB 5439 6 651 22% 1569 2213 41% 881 1185 35% 230 386 68%
AonsA B akTBax 76 5% 77,1% 0,5% 43,4% 51,6% 8,1% 50,6% 60,7% 10,2% 27,7% 41,5% 13,8%
KoadhdurumeHT goctaToqHOCTH
0BLLero KanuTana 18,1% 16,8% -1,3% 20,9% 16,8% 4,1% 14,8% 16,8% 2,0% n/a n/a n/a
YucTble npoLeHTHbIe Aoxoab! (A0
pe3epeos) 503 496 1% 152 171 12% 35 32 8% 35 52 47%
Mpu6binb 24 182 644 % -60 55 -— 59 66 13% 0,3 0,4 47%
nesaTensHoCcTn TKB)
PeHTabenbHOCTb COBCTBEHHbIX
cpencts 3.2% 20,6% 17,4% -13,7% 10,3% -— 36,4% 29,6% -6,8% 0,3% 0,3% 0,0%
PeHTaGenbHOCTb akTMBoB 0,4% 2,3% 1,9% -1,6% 1,5% -— 3,1% 3,7% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Cc/l1 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

UictoqHnk: aaHHble komnarmm, pacyers HOMOC-bAHKa

®epnoTtkoBa EneHa
fedotkova_ev@nomos.ru
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Hogkin 6oHg OCK ESC — 10 net cMOTpUTCS AOBOMBHO arPeCCuBHO. BhiNyCk MHTEPECEH MO BEPXHEN rpaHunLe.

®OCK npogomkaeT BbICTpamBaTb CBOK KPUBYIO W BbIXOAUT Ha pbiHOK ¢ 10—neTHuMn 6oHaamm obbemom B 10 Mapa pyo.
Bymarn npepnaratotcd C KynoHOM B avanasdoHe 8,9-9,2%, 410 TpaHCcnupyetcs B OOXOAHOCTb 9,1-9,41%. Khura
3akpbiBaeTca 1 mons. CerofHs, cornacHo coobLeHNsIM opraHnaaTopa bymary npegnaraloTcs ¢ KynoHoM B 8,6%, 4TO
POpMUPYET AOXOAHOCTL Kak 8,78%

Mpexpe BCero, OTMETUM, 4YTO MNPEMJIOKEHWE CTaHeT CcambiM [ONMHHBbIM B CEerMeHTe KopropatumBHbix Oymar. Ha
CeroaHALLHMN AeHb cpeam obpallatoLLmxcs BbiMyCKOB Hanbonee nukemaHble opMUPYIOT cnpag K kpuso OM3 nopsaaka
90-100 6.n. Ha pnvHHOM OTpeske aopaunm KprBor rocoymar Hanbonee NMKBUOHbIM ABMASETCA BbiNyCK cepumn 26205 co
cxoxer ¢ HoBbl 6oHoom ®CK gropaumveit. TocnegHue Topr N0 HEMY NPOXOAMNNM MPW OOXOAHOCTM B 8,33%. Takum
obpazoM, neperyHoe npeanoxenne or MCK 6yaeT coxpaHaTb CYLLECTBYIOLIMIA CNPad BTOPUYHOIrO pbiHKA, HadMHas OT
OTMETKM B 8,2-8,3% rodoBbix. BmecTe ¢ TeMm, CTOMb arpeccuBHas Alopaums BCe »Ke O0MKHA AaBaTb AOMOMHUTENbHYIO
NPEMUIO K 0B03HAYEHHBIM BbILLIE YPOBHAM, YTO COOTBETCTBEHHO, MO HALLEMy MHEHWIO, fenaeT NPeanoKeHne NHTePEeCHbIM
no BEPXHEN rpaHnue 0ObABNEHHOro AvanasoHa. Mbl Takke CYMTaeM, YTO BbINMYCK MOXET XapakTepu3oBaTbCA AOBOSbHO
«MOCPEACTBEHHOM» NUKBMAHOCTLIO, YTO CMOCOOHO BbICTYMUTb OOMOMHUTENBHLIM 6apbepOM Af1A YHacTVs B pasMeLLeHnu.

Mropb Nony6eB
igolubev@nomos.ru
I 0

Bbipyuka 87,6 113,3 29%
OnepauuoHHasi Npubbinb -86,3 22,8 _
EBITDA* 34,9 53,0 52%
OnepaumoHHbI AeHEXHbI
noToK 32,5 53,4 65%
Yucras npnbbinb -64,0 18,4 -
% pacxoppl 1,5 0,62 -58%
Operating margin oTpuL. 20% °
OIBDA margin 39,8% 47% 7%
Net margin oTpuy. 16% -
]
AKTUBbI 975,15 1071,65 10%
BHEOGOPOTHLIE aKTUBBI 849,03 880,85 4%
OcHoBHble cpefcTsa 739,04 851,23 15%
Honr 13,50 57,39 325%
[onrocpoyHbIin 6,00 50,00 733%
KpaTtkocpouHsblit 7,50 7,39 -2%
[leHexHble cpeacTea U nx 33.70 1357 -60%
9KBMBANETHbI b g
Yuetbin gonr -20,20 43,81 -317%
Debt/EBITDA 0,25 1,08 0,83
Net Debt/EBITDA -0,38 0,83 1.21
0,01 0,05 0,04

Debt/Assets

* nNpu pacyeTe nokasatens 3a 2009 rog uckniovaeTcsi y6uITOK OT

nepeoLieHKN OCHOBHbIX cpeacTs B pa3mepe 104,5 mnpa py6.

HeToqHuk: gaHHble komrarny, pacqersi HOMOC-bAHKa
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JIK Ypancub: BeinyCK NOy4nncs KOPOTKNM U OXOOHBIM.

22 noHs «JlnanHrosaa komnanus YPATICUBE» (B+ / CTabunbHblin) Havana cOop 3asBOK Ha Oup»keBble obnuraumn cepum
BO-04 o6vemom 3 mnpa py6. 3akpbitue kHurm — 05 niona 2011 roga. O6bABNEHHbIR paHee OpraHn3aTopoM OPUEHTUP MO
CTaBKe KymnoHa Haxoauncs B AmanadoHe 8,5-8,8% roposbix. Cpok obpalleHus 3aima — 3 roga, odepra He
npegycMoTpeHa. BbinyCck MMeeT aMopTU3aLMOHHYIO CTPYKTYPY NoralleHnst HoMrHana.

B uenom, dorHaHcoBoe coCTOsHME KommaHuM AOCTaTtovHO cTabunbHOe, OAHaKko psa OMHAHCOBbLIX MokKazaTenen MMetoT
oTpuuaTenbHylo anHammnky. HavmHaa ¢ 2009 roga KomnaHusa Bena cebsa [ocTatoqHO n3bupartensHo npy oopMUpoBaHnm
noptdoens, OTAaBas NpeanoyTeHne KpymnHbIM KOPMNOPaTMBHbLIM, @ HE PO3HWYHBIM KIMEHTaM, 4TO BKyMe C COKpalleHWeM
KONMM4YeCcTBa COENOK MPUBENO K 2—KPAaTHOMY CHYKEHMIO MPOLEHTHbIX goxodos (fo 3,1 mapa py6.). YucTele nHeecTMUMK B
nm3uHr ynanu go 12,9 mapa py6., To ecTb Ha 40%. CuTyaumsa ctana 3aMeTHO MeHsiTbCs K koHuy 2010 roga, korga oobem
HoBOro 6usHeca coctasun 4,1 mnpa py6. (9,2 mnpa py6. 3a Becb 2010 roga). No cnoBam MeHemkMmeHTa, B 1 kBapTane
TeKyLLero roga AaHHblA nokasatens Bbipoc Ao 9,1 mnpa pyb., TO eCTb COPasMepHO BCemy npoLunomy rogdy. [Npu atom
HanmMUO POCT KOHLEHTPpaumMM Ha KOHKPETHbIX HarnpaBneHuax LOeaTensHOCTW. Tak, no utoram npownoro roga 44%
NpULLNOCL Ha /4 TpaHcnopT. Mo Toram 1 kBapTtane 2011 roga — yke 66%. Ha Haw B3rnsa4, 370 B OOMbLUEN CTeneHu
cBsizaHoO ¢ co3gaHvem CIT ¢ BaroHoCTpouTenbHbIM npednpustvem AzoBmall. C OQHOM CTOPOHbI, AaHHbIA dhakTop
nossonaeT KomnaHum ynyynTb Ka4eCTBO aKTMBOB (B TOM 4MCNe BBUAY NIMKBUAHOCTW MPEAMEeTa NIN3MHIa) 1 NoBbICUTb
unHaHcoBylo ycTon4meocTb JIK Ypancmb, ¢ Apyro — MOXET MOCTENEeHHO MPMBECTU K MOBbILLEHHbIM PUCKaMm BBUAY
CHWXEHVA amBepcudmKaumm gestenbHocTv. Cpeon  NonoXUTENbHbIX  (DAKTOPOB  BbIAENWM  CHWXKEHWE  YPOBHSA
NPOCPOYEHHOM 3a00/MKEHHOCTN C 7,9% [0 5,6%, 4TO CTano BO3MOXHbIM 3a CHET npoBefeHHon KomnaHuen paboTbl ¢
KOHTpareHTaMun 1 NpofaXke MMyLLIECTBaA.

®uUHaHCOBbIe Noka3ate nu aeatenbHocTh JIK Ypancu6 no MC ®0

D0 R

O6beM NM3nHroB oro nopTdens (Skcnept PA) 41272 25541 -38%
O6bem NMU3nHroB oro NopT dens (AaHHele KoM nanum) -- -- -
Moody's --- ---

Fitch B+/Herart. B+/Ctab. -
S&P --- ---
Assets 32973 26 503 -20%
Net investments in finance lease (NIL) 21504 12 866 -40%
Overdue 7,9% 5,6% -
Reserves for Impairment Loans / Gross Loans 11,3% 11,9% -
Debt 24925 20330 -18%
Equity 779% 5413 -31%
hterest Income 6238 3 079 -51%
Net hterest Income 3083 892 -71%
Impairaed of interest earning assets 1907 476 -75%
Net hcome 320 -1775 —-
NIM 11,3% 5,1% ---
ROAA 0,9% oTpuu. --
ROAE 6,0% oTpuu. -—-
Capital adequecy 23,5% 20,4% -

VicTo4Huk: faHHble Komnanum, pac4ets HOMOC-BAHKa

HecmoTpsa Ha oTpuuaTtenbHbii peadynbtaTt, nonydeHHbii B 2010 roay, K Ypancub oxupaet yny4iierHve cutyaumm B 2011
rogy Kak BBMAY Y/yHLIEHWst KOHBbIOHKTYPbI U poCcTa MacltaboB 613Heca, Tak U B pe3yfbTarte TEXHUYECKMX MOMEHTOB MO
COCTaBMEHMNIO OTHETHOCTK, MOCKOSbKY AOXOAbl OTPaXa0TCA COPa3MepPHO BHECEHHbBIM aBaHCOBbLIM nnartexam. Kpome Toro
4acTb ybbITKOB KoMnaHust oTpasuna BBMAY NPUMEHEHHbIX AVMCKOHTOB MO N3bAThIM MPeAMETam M3nHra.

C TOYKM 3peHUs CTPYKTYPbl MaCCMBOB TaKXXe CTOUT OTMETUTb NO—MPEXHEMY BbICOKYIO OO0 AOCTATOYHOCTM KanuTana —
20,4% (23,5% Ha koHel, 20009 roga), HECMOTPSA Ha MOMyYeHHbIN YObITOK, YTO OObACHAETCA B TOM YMCNE COKpaLLEHUEM
aKT1BOB. B Lienom »xe coxpaHeHue BbICOKOM A0V COBCTBEHHbLIX CPEACTB MOMOXUTENBHO BAUSET HA KPeaUTHOE Ka4eCTBO
Komnannn. B ob6si3atenbcTBax M3 CyLLIECTBEHHbIX MOMEHTOB BblAenUM CHWeHne gonu OK VYpancub B KpeanTHOM
noptdene ¢ 49% no 25%. 3amelleHne B OCHOBHOM MPOUCXOANIO 3a CHET 3aMMCTBOBaHMUM Ha AONroBoM pbiHke. 2011 rof
obeLaeT O6bITb AN OMUTEHTA «CMOKOMHBLIM» — N3 KPYMHbIX BbIMaT TONbKO MoralleHune 3aima cepun 02 obbemoM 5 Mapa
py6., OCYLUECTBIEHNE KOTOPOro, MO [AaHHbiM KomnaHuM, nnaHvpyeTcs 3a CHeT akKyMyIMpOoBaHWs HeoOXOmaMMmol
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NVKBMAHOCTW, BKJoYasi COOCTBEHHble cpefAcTBa. [Mpy 3TOM CTOMT OTMETWUTH, HYTO MOTOK MOCTYMaembiX NU3NHIOBbLIX
nnaTexer eXxXemecsiyHO celyac [0CTaTOYHO «CKPOMHbIN» — 1,05 mnpa py6., ooHaKo ero xsataeT Ana 0O6CnyXKmBaHUs
gonra.

Bosspaluascb K Tekyllemy pasMeLLeHWo, OTMETUM, YTO MpednaraeMoMy AuanasoHy Mo CTaBKe KyrnoHa COOTBETCTBYET
ypOBeHb AOXOAHOCTM 8,77-9,09% rogosbix. [py 3TOM 3a CHET aMOpPTU3aLMOHHOW CTPYKTYpbI Atopaunsa 6ymar CoOCTaBngeT
nopsagka 1,5 net, xoTa He CTOWUT 3abbiBaTb, YTO CPOK A0 noralleHvs — 3 rofa, 4YTo BCe Xe MnoTpebyeT npeMun K
obpallaroLmMMcs Belnyckam. B HacTosLlee BpeMs yCNOBHO NMKBMAOHbIMM MOXXHO Ha3BaTb Oymaru J1K YPATICUE cepuin 03
1 05 — XOTb U CKPOMHbIE, HO BCe »Ke 060POThI B 3TUX BbIMyCKax NPUCYTCTBYIOT. [JoxogHoCcTn — 6,42% / 232 gHs n 7% [ 203
[IHA COOTBETCTBEHHO. [JOCTaTO4HO MHOMO MPOXOANT CAENOK C 06s3atensctBaMun cepum 02, 0QHaKO C y4eTOM MnoralleHvs B
none 2011 roga oH Ham He MHTepeceH Ans cpaBHeHns. [NprHMMas BO BHUMaHWE JOXOQHOCTU TEKYLLIMX BbIMYCKOB, a Takxe
koTupoBky Oymar Llentp-umHBecTa, CKb-Banka, MKB 1 apyrux npeacrasuteneit (oMHAHCOBOrO CEKTOPa CO CXOXUM
PENTNHIOM, Mbl CHUTAEM MPEONOXKEHHbIA AMANa30H MHTEPECHBIM YXXE MO HYDKHEN rpaHuLe.

Enera ®epotkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

HoBukoMbaHK: OXXvngaem pasmeLLeHne Ha ypoBHE OOXOAHOCTY 8,9% U BbILLE.

AKB «HOBVKOMBAHK» OTKpbIN KHUIY 3a9BOK Ha buprkesble obnuraumm cepum BO-01 HOMMHaNbHbIM 06bemMoM 3 MIpa
pyb. 3afBKM WMHBECTOPOB MpuHMMaTCA Ao 5 wona 2011 roga Bkmo4uTensHO. PaamelueHve Oymar Ha ®B MMBB
npeaBapuTensLHO 3annanmposaHo Ha 7 nons 2011 roga. Cpok obpalleHuns Bbinycka coctaBuT 3 rofa, npeaycMoTpeHa 2—
netHas odpepta. OpueHTnp cTaBkm 1 KynoHa HaxoguTca B AmanaldoHe 8,5-9,0% rogosblX, AOXOAHOCTb — 8,68-9,19%
rofoBbIX.

HoBukombaHK omKeH Obin 3anoMHUTLCSH MHBECTOpaM 6narofgaps AOCTATOYHO yCneuwHoMy ana 6aHka ¢ pelTUHroM «B2»
nebloTHOMYy  pasMelleHnio B Hosi6pe  npownoro  roga  (CM.Hall  KOMMEHTapuii K pasMeLLeHuto
http://bonds.finam.ru/comments/item20B88/rqdate7DAOA1D/default.asp). 3atem Mbl MOrnM HabnwaaTb POCT KOTUMPOBOK,
[EMOHCTPUPYIOLWWA, YTO MoTeHuman bymaru elle He ucyepnaH, BMpo4YemM, TyT okazana MoMoXUTENbHOE BUSHUE W
KOHBIOHKTYpa pbiHKa B LENOoM. Kpome Toro Bbinyck baHka okasancs B 4Mcre «3akpbliBarOLLUMX» JIoMOapAHbI CANCOK,
KOTOpbIE YCMenn B HEro BOMTH Nepep NoBbILLEHWEM TPEBOBAHW K PernTUHraMm Bymaram.

OTaenbHble NokasaTenu aesitenbHocT HoBukoMGaHka no MC®O, mnpa py6.

PeiituHru (M / S&P / F) B2/ -/ -

AKTVBbI 39487 62715 59%
Kpeautsi (net) 21242 26 558 25%
Kpeputbl (gross) 23492 30 164 28%

[0ons B aKTUBax 53,8% 42,3% -

NPL (>904H.) 7.5% 4,5% —

YpOBEHb Pe3epBOB 9,6% 12,0% —
BrioxeHusi B oMHaHCOBbIE aKTUB bl 7 167 21806 204%

[0NA B aKkTUBax 18,2% 34,8% -

CpepcTBa KNMEHTOB 24 347 40973 68%

[Ons B aKkTUBax 61,7% 65,3% -

Koadhdbmume HT gocTaToyHoCcTM obLero kanutana 20,9% 13,7% —

YucTble NpoLeHTHbIE A0X0Ab! (40 pe3epBoB) 2548 2594 2%
Mpu6binb 283 632 123%
PeHTabenbHOCTb COBCTBEHHBIX CPEACTB 5,7% 10,9% 5,2%
PeHTabenbHOCTb akTMBOB 0,8% 1,2% 0,4%
c/l 29,7% 36,3% 6,6%
NIM 7,8% 4,8% -3,0%

VcTouHuk: aaHHble barka, pacyetsi HOMOC-BAHKa

HanomHuM, 4TO KIIOYEBLIM MpeuMyLllecTBoM baHka, ©6e3ycnoBHO, CTOWUT HasdBaTb ero Onn3kMe OTHOLLEHUS C
«PocTexHonornaMmn», «PocobopoHaKenopToM», «OB0POHNPOMOM» 1 MPOY. [1pK 9TOM BO rNaBe coBeTa AMPEKTOPOB
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Hosukombarka ctout C.B.Yeme3oB — eHepanbHbln avpektop MK «PoctexHonormm», 4o Takxke ykpennseT nosvumm
OMUTEHTA B OTHOLLEHWWN MEPEeYMCNEeHHbIX Bbille CTPYKTYp. KpoMme Toro cyLlecTBeHHOe BnusHue Ha 6u3Hec OMuTeHTa
okasbiBaeT ABTOBAJ, koTopomMy npuHaanexmT okono 20% B kanutane baHka. Bce a1o Bkyne onpepensiet 6usHec baHka:
Yy HEro MpakTU4eCKn OTCYTCTBYET hununansHas ceTe — 4 covnmnana n 1 gonoduc, 1 3TOoro, BUAMMO, BMOSHE OOCTATOYHO
ans obcnyKmBaHua TOM KIMeHTCKoM 6adbl, KoTopas copMnpoBanacb C y4aCTMEM akUMOHEPHOW CTPYKTYpbl W TOM-—
MeHemKMeHTa. KpegnToBaHe OpUEHTUPOBAHO MCKIIOYUTENBHO Ha KOPNOPATUBHbIX KIMEHTOB, a (DOHAMPOBAHVE 3a cHeT
CPEACTB KMMeHTOB obecne4mBaeT 6onee NonoBuHbl NaccuBoB baHka. Mpu 3ToM BaHk OEMOHCTPUPYET Hennoxme Temmbl
pocTa: C MOMEHTa pasMeLLleHns OMUTEHT 3aMeTHO NpmbaBun «B BECE», MOAHABLUNCH C 72 MecTa Ha 1 okTabpsa 2010 roga
00 59 nosuunn Ha 1 anpend 2011 roga B pPOHKUHIE POCCUNCKNX 6aHKOB.

B HacTosiLee Bpems obpallatoLLniics BbIMYCK HE O4€Hb NMKBUAEH, HO, Ha Hall B3NS, HA HEr0 MOXHO OPUEHTMPOBATHLCS
npw NO3MLUMOHNPOBAaHMM HOBOrO 3alima — TOPryeTcs ¢ AOXOAHOCThIO 7,8—8% K odepTe B Mae 2012 roga. Takmum o6pasom,
C y4eTOM yBeNMYeHns aiopaLim Mbl OXXrMaaeM pasmMeLlieHre Ha ypoBHe 8,9% 1 Bbile. [Mpn 9ToMm obpallaem BHUMaHWe, YTo
OaHHbIV BbiMyCK B JToMBapaHbI CAMCOK y>Ke He BONAET.

Enena ®epnotkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

CKB-BbaHk: pasmeLleHne Ha NO3UTVBHOM BOSTHE MOBbILLEHUS perTuHra €M [OXOOHOCTb OT 8,6%.
p L p , XKOeM 0oxon, ,

CKB-baHk OTKpbI1 KHWUFY 3a9BOK Ha 3aeM cepum BO-06 obbemom 2 mnpg py6. 3akpbite — 8 wmona 2011 ropga.
PasmelleHre 6ymar Ha ®b MMBE npenBaputensHo 3annanvposaHo Ha 12 mona 2011 roga. MIHBecTopam mpeanoxeH
OpUeEHTUP KynoHa 8,4-8,75% ronoBbiX, YTO COOTBETCTBYET AMana3oHy AoxonHocty 8,58-8,94% rodoBbiX K 2—neTHewn

odhepTe.
OTaenbHble NokasaTenu ge aATenbHoctTh CKB-Banka no MC ®0

Peitunrn (M/ S&P/ F) B1/-/B
MIH py6.
AKTVB bl 59 391 82897 40%
KpemuTbl (net) 30692 48 889 59%
KpemmTbl (gross) 33758 52451 55%
fonsi B akTuBax  51,7% 59,0% =5
NPL (>904H.) 8,4% 6,1% =5
YyPOBEHb pe3epB 0B 9,1% 6,8% -
BrioxeHunsi B (MHAHCOB ble aKT UBbI 10 877 13850 27%
[lONs B aKTUB ax 18,3% 16,7% -
CpepAcTBa KNneHT 0B 44 271 61173 38%
AONA B aKTMBAX 74 5% 73,8% oo
f;:mwn:uem [ocTaTodHOCTU obuiero 17.0% 12.8% .
UncTble NPOLIEHT Hble A0X0/Abl (A0 pe3epBoOB) 2687 3 450 17%
MpuBsinb 156 712 145%
%
PeHTaBenbHOCTb COGCT B EHHbIX CPEACT B 2,9% 12,4% 9,5%
PeHTaGenbHOCTb akT UBOB 0,3% 1,0% 07%
C/1 55,9% 65,2% 9.2%
NIM 6,1% 57% -0,4%

UcroqHmk: naHHble barka, pacyersi HOMOC-bAHKa

HanomHum, 4to CKB-BaHky HepaBHO areHTcTBO Moody’s MoOBbICMNO PENTUMHI A0 «B1», 4TO 03Ha4aeT BO3MOXHOCTb
BKMtoYeHUs Bymar baHka B Jlomb6apaHbli cnncok LB 1 noatBepxaaet ctabuneHoe nonoxexHne KpeamTHOM opraHnsaumnm.
Takn 06pa3om, BbIXOL Ha AOMTOBOM PbIHOK CPagdy nocne CTOMb 3aMETHOro CobbITUS BMOHE OnpasaaH.

B npownom rogy aktmebl OMuTEHTa BbipoCcin Ha 40%, kpeduTHbI nopTdens (gross) — Ha 55%. Ha tekywmii rog y CKb—
BaHka 3annaHvpoBaH pocT 6uadHeca Ha ypoBHe 45%. HecmoTps Ha To, 4To BaHk 3aHvmaeT 46 MecTo B PIHKWUHre
POCCUNCKMX OaHKOB, OCHOBHOW rpymnne WMHBECTOPOB €ro NOroTun He «MPUMEenbKancs», YTO CBA3aHO C OTCYTCTBMEM
cTpemnenns y KpeantHom opraHnsaumm BbIXxOOWTb Ha PbiHKM Mocksbl U CaHkT-[leTepbypra, KOTopble MEHEMKMEHT He
paccMaTpuBaEeT B Ka4ecTBe MPUOPUTETHBLIX. C y4ETOM OPUEHTMPOBAHHOCTM Ha MENKYO po3Huuy (kpeanTbl oT 50 go 200
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Teic. py6.) BaHk oxoTHee naeT B HebonbLUme ropoaa (0T 50 TbiC. HaceneHus) ¢ 6onee «ANCUNMNMHUPOBAHHbIM» KIIMEHTOM,
nog KOTOPOro «3aToYeHbl» €ro CKOPpWHroBble Modenu. Mopenb passuTust HanomuHaeT baHnk BocTourbii Okcnpecc
(«B2»), Tonbko Ha [danbHuii BOCTOK BbIXOOUTb OMUTEHT cobunpaeTcs B TekyLLem rogy. KoHcepBaTvBHas MOAenb PasBUTUS
M NpvBOAMT K HM3komy ypoBHiO NPL (90+) — 6,1% Ha koHey 2010 roga. VIHTepecHO, 4TO OCHOBHOE [OaBneHue Ha
nokasaTeflb OKasblBalOT OTHIOAb HE PO3HWYHbIE KPEOUTbl, Ha KOTOPbIE MPUXOOUTCH MOPAAKA MOMOBWHBI KPEOUTHOro
noptdpens, — 3pecb NPL cknagbiBaeTcd Ha ypoBHe 6%. KniodeBbiM hakTopom cTano dmHaHCMpOBaHWE Manoro u
cpefHero 6usHeca (MeHee 20% nopTtdoens), rae nonsa «HepaboTarolmx» kpeamTos coctasmna 9%. Mo oueHke barka, 1o
CBSI3aHO C YA3BMMbIM MOMOXKEHNEM MOCNENHEro BO BPEMS KPW3Wca, Korga npu [OBONbHO arpeCcCWBHOW CTpaTernm
Pa3BUTUA KOMMaHWM CTONKHYNIUCb C  Hennarexamy 1 OTCYTCTBMEeM 3akasdoB. CMardvnv  [aHHbIi  nokasaTenb
kopnopatuneHble KpeanTsl (MeHee 40% nopTtdoend), rae NPL cocTaensgeT nopsaaka 3%.

C TOYKM 3peHMs KOpNopaTUBHOro BU3HeCA, BaXXHbIM AN OLEHKN OMHAHCOBOW YCTOMYMBOCTU SIBNAETCS TOT 0akTop, YTO
TMK, adpdomnupoBaHHan ¢ baHkoM 4epes ocHoBHOMO (72,72%) cobcTBeHHMKa KpeauTHon opraHmnzaummn [.MymnsHckoro,
He ABMAeTCs cTpaTerM4eckum 3aemLumkom. MocnegHee morno 6bl Kak ycunute (rogoBas Bbipydka komnaHum 3,4 Mipa
nonn.) kpeauTHbii nopTdens CKB-BbaHka, Tak n ocnabutb B cuny HeNpo3paYHbiX YCAOBUI NpeaocTaBneHns cpeacTs. 1o
cnoBam MeHemkMeHTa, ydactie [.IMymnaHckoro B 6u3Hece Banka orpaHu4mBaetcs CoBeToM [OMpPekTopoB. [Npu 3TOM
oLLyLlaeTcs cepbesHasd noaaep)xka npu OpMUpOoBaHUM Kanutana OMuteHTa. B 4acTHOCTM, Ha MIOHb TEKyLLEero roga
3annaHnpoBaHO ero MorosiHeHne Yepe3 CybopaMHMPOBaHHbIA 3aeM B pasmepe 1,4 mnpa py6. (NpenBapuTenbHble
OaHHbIE).

B uenom, akumoHepHyto CTPYKTypy baHka Mbl OUeHMBAEM Kak [OCTATOMHO CUIbHYIO, Y4TO TakXke, BWMOMMO, OKasano
BNMAHNE Ha POPMMPOBaHME pernTUHra. HanomHuM, 410 6noknakeT (25%+1akuns) npuHagnexut EBPP, n B 2007-2008
rogax OMUTEHT MONy4Ynn OT AaHHON MeXOyHapOAHOM opraHvu3aumn nononHeHve kanutana Ha 1,3 mapa py6. Yyactve B
[OMN3MUCCUSIX MPOMCXOAUT Y COOCTBEHHMKOB Ha MapuTeTHbIX Hadanax. B 4 keaptane 2011 roga BO3MOXHO o4epeaHoe
BMMBaHMe B Kamutan 1 ypoBHSA. YcnoBusa MCMOAHeHWs HopmaTtmeBoB LB gns badHka, B cuiy 3aMeTHO Bbille
CpeLHeoTPAaCEBbIX TEMMOB POCTA, CTAHOBATCA akTyalbHbIMW A8 OMuTeHTa. HanomHuM, H1 ceiryac y Hero HaxogmTes Ha
ypoBHe 12,5% (Npu MrHUManbHO gonyctnmblx 10%).

Takke B NONb3y KpeanTHoro npodomns baHka rosopuT 3anac NMKBUAHOCTU: OObEM AEHEXHbIX CPEACTB U VX SKBUBANIEHTOB
nogaep>kMBaeTcst Ha ypoBHe okono 10% OT COBOKYMHbIX akTMBOB. ELle okono 15% npuxoauTcst Ha nopTdent LeHHbIX
6ymar, KOTOpbIA MOYTM B paBHbIX O0MAX OPMUPYIOT rocaonr, obasarensctBa 6aHKOB WM KOpropaTuBHble Oymaru
(NpevmyLLEeCTBEHHO «ronybble ULLKK»). Takum 0b6pa3oM, «3anac npo4Hoctu» y CKB-baHka cyluecTBeHHbIn. MoXHO
6bIN0 ¢ 6oMblLUEl CKENTUYHOCTBIO OTHOCUTLCS K €ro pa3mepam C Yy4eTOM TOro, 4To Ao 75% naccusoB CHOPMUPOBAHO
CPEeACTBAMN KNMEHTOB (M3 HMX No4TK 60% — cpeacTBa uanuu), OaHako nonutnka baHka HanpaeneHa Ha NpuBneYeHne
[JONrOCPOYHOro POHAMPOBaHMS (CPOKOM [0 3 NeT) 3a CYET AaHHOro WCTOYHWKa, M 3To eMy yaaetcsa. [locnegHee
YyPaBHOBELLIMBAET JONTOCPOYHYIO CTPYKTYPY KPEAUTHOIO NopTdens.

B cuny npesannpytoLLero ovHaHCMpPOBaHNA AEATENBHOCTM 3a CHET KIIMEHTCKMX CPeACTB, 4OroBas Harpyska OMuUTeHTa
HeBenvKa: B HacTosiLLee BPeMA Ha pbiHke obpallaeTcst 3 00nMrauMoHHbIX 3aiMa Ha obLULyio cymmy 7 Mapg py6. Obbem
0093aTensbCTB ANA UCMOMHEHNUA MO HUM Ha TeKyLUWii rofd 6onee YeM CKPOMHbIA — UCMONHeHWe B Aekabpe odepTbl Mo
Bbinycky cepun BO-04 Ha cymmy 2 mnpa pyo.

3 nukBmaHbix Belgenum BO-03 (YTP 7,9% / 336 oH.) n BO-05 (YTP 8,2% / 459 gH.). C y4eToM TeKyLLUMX KOTUPOBOK
npeanoXxeHHsbI ananadoH 8,58-8,94% BbIrnaauT Ha YypOBHE «pblHKa», HO 6e3 CylleCTBeHHOW npemMun. B uenom, mbl
PEKOMEHYEM y4aCTBOBATh B 3alMe, Ha4nHas ¢ 8,6% rofoBbIX.

Enena ®epoTkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru
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OrpaHquHMe OTBETCTBEHHOCTHU

Hacroswumin nokymeHT 6bin nogrotoBneH AHanutudeckum ynpasneHnem HOMOC-BAHKa u uMeeT UCKMIUUTENbHO MHAOPMALMOHHOE 3HaYeHWe N He MOXET paccmaTpuBaThCs Kak
npeanoxeHue unu nobyxaeHne K Nokyrnke Unu Npoaaxe LieHHbIX Bymar, a Takke CBsidaHHble C HUMU (OMHAHCOBbIE MHCTPYMEHTbI. MIHpopmaLms, N3NoxkeHHas B HacTosLLEeM JOKyMeHTe,
MMeeT UCKIIOUNTENbHO MHPOPMALIMOHHOE 3HAYEHNEe N He MOXET paccMaTpUBaTLCA Kak NPeAnoxeHne unu nobyxaeHne K nokyrnke unv npogaxe LeHHbIX Gymar, a Takke cBA3aHHble C
HUMUN (PUHAHCOBbLIE UHCTPYMEHTLI. VIHopMaLums He siBnsieTcs ncuepnbiBatolen, bbina cobpara 13 ny6nuyHbIX UcTouHMKoB, koTopble HOMOC-BAHK cuutaeT HagexHbimu, HOMOC-
BAHK He faet rapaHTuii OTHOCUTENBHO MX TOYHOCTW UNW NOMHOTLI. Jllo6Goe nuLo, paccmaTpuBatoLLee BO3MOXHOCTb NpUobpeTeHus obnurauuin, 4OMKHO NPOBECTU CBOW COBCTBEHHbIN
aHanma (UHaHCOBOTO MNONOXeHUs AMUTEHTa, MopyYnTenst N OCHOBHbIX YCNOBUIA BbiMycka obnurauuii. Jllo6oi nonyyatens HaCTOSILLEro [OKYMeHTa [OMMKEH onpefenuTb Ans cebs
OTHOCUTESNbHOCTb MHDOPMaLMK, COAepPXKaLLENCA B HEM, U MPU MOKYMKe LEHHbIX Bymar OH JOMKEH OnNMpaTbCs Ha Takoe MccrnefoBaHue, kotopoe codteT HeobxoaumbiM. HOMOC-BAHK,
€ro pykoBOACTBO, MPEeACTaBUTENN W COTPYAHWKN He HECyT OTBETCTBEHHOCTU 3a NioBoi NMPSMON WM KOCBEHHbIN Yliep6, HacTynuBLUWIA B pe3ynbTaTe MCMONb30BaHUsA UHGOpMaLmm
M3MOXEHHON B HacTosiLLeM JokyMeHTe. [laTa, ykasaHHasi Ha JaHHOM [OKyMEeHTe, He 03HajvaeT, YTo MHopMaLmsl, coAepKallasicsl B JaHHOM [OKYMEHTE, SIBMSIeTCS MONHOM U/ TOYHO
Ha aTy gaty. HOMOC-BAHK He GepeT Ha cebsa ob6a3aTenbcTBO 06HOBMSATL MHGOPMaLWMIO, COAEpXaLlyocs B AaHHOM JOKyMeHTe. [JaHHbI [OKYMEHT Takke He SBMSeTCS COCTaBHOW
YacTblo AOKYMEHTOB, MOANEeXaliux NpeAcTaBneHuio B NGO rocyAapCTBEHHbI OpraH, perynvpyloLuii nopsiok COBEpLUeHWsi onepauuii ¢ LeHHbiMM Gymaramu. Kpome Toro,
BbilLeyKa3aHHble opraHbl He paccmaTpvBanii HacTOSILLMIA JOKYMEHT, He MoATBepxXAanu U He ONpeaensinin ero afekBaTHOCTb M TOYHOCTb. Llenbio HacTosiiero fokymeHTa U no6on
npunaraemoi kK Hemy HMHaHCOBOW JOKYMEHTaLun He SIBMSieTCS CO3AaHNe OCHOBbI AMsi MPOBEAEHUS KPeAUTHON UMW UHOW OLEHKU, U 3TV AOKYMEHTbI He criedyeT paccMaTpuBaTb Kak
pekomeHaaLmio no npuobpeTeHnio obnuraumii.
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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 
	  
	Источник: данные компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	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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