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Ou4epepHoti Boinyck OAO «MMK» — HTEpecHO, HO eCTb anbTepPHaTUBbI.

Ha 14 wona 3annaHvMpoBaHO pasMelleHre 04epedHoro Bbinycka Ovpxesbix obnuraunin cepum 06 OAO «MMK» B
HeTPaaMUMOHHOM ANs NocnegHero BpeMeHn dpopmarte aykumoHa Mo onpefeneHuio CTaBKM NepBoro KynoHa. OpueHTup
OpraHn3aTopoB pasMelleHns o6o3HaveH AmanaloHom 7,45-7,65% roaoBblX, 4TO COOTBETCTBYET [OXOOHOCTU K
noralueHuio Yepea 3 roga 7,59-7,80% roposbix. OdoepTa No BbIMYCKY He NpeayCcMoTpeHa.

YrnybnsaTeCst B MEPEYEHb XapakTeEPUCTUK BraHeca OMUTEHTA Mbl He BydeM MO NPUYMHE TOrO, YTO C MOMEHTA MOCNeAHEero
nosieneHnss KomnaHnM Ha pbiHKe (MapTa Tekyllero roga C BbiMyCKOM 6upxeBbix obnuraumii cepum 04) He Npon3oLuno
KaKMX—TO Cepbe3HbIX M3MeHeHuN. [ocnedHne domHaHcoBble pesynbTathl, NpeactasneHHsle Komnarvert (3a 1 kBaptan
2011 ropa), He [OCTaBAAOT KakMx—TO 0COObIXx MOBOAOB Ans Gecnokonctea. MMK OeMOHCTpUpYeT yCTOM4YMBLIA POCT
OMnepaunoHHbIX Mokasatenei U dUMHAHCOBbIX MokaldaTtenel. YpoBeHb [JOArOBOWM Harpysku, B LENOM, OCTaeTcs
KOMCPOPTHBIM ANA 0OCNyXMBaHUS — COOTHOLUeHWe YucTbin gonr/EBITDA, cornacHO nocnegHeMy OTHeETy, OCTaeTcs B
npegenax 2,2x (ecnu Npu pacyete YMCTOro Aonra y4uTbiBaTb TONbKO OObEM AEHEXHbIX CPEACTB M UX OKBMBANEHTOB, He
BK/KOYAsA BbICOKOMKBMAOHbIE WMHBECTULMKM, OObEM KOTOPLIX OLEHMBAEeTCA Ha yposHe 1,2 mnpgd ponn.). B kadectse
KIOYEBbIX «HEAOCTATKOB» KpeanTHoro npodmns MMK oTMeTUM He3HaunTenbHoe CHkeHne HopMbl EBITDA — no 18,2%
npotne 20,9% B 4 kBapTane npoLunoro roga u 22,6% no mutoram 1 keaptana 2010 roga. OCHOBHas NMpuyMHa Takown
OVHaMWKN — BbICOKaA 3aBMCMMOCTb OT LIEHOBOW KOHBIOHKTYPbI CbIPbEBBLIX PbIHKOB, MOCKOMbKY COOCTBEHHOW ChbIPbEBOWM
6a3bl KomnaHum Hepgoctato4Ho anst obecnederuss Bcex NoTpebHocTel. B TO ke Bpems KOHUeHTpauusa Npofak Ha
BHYTPEHHEM PbIHKE NO3BONSET OMUTEHTY 130eraTb HeraTMBHOMO BAVSIHUA BONATUIBHOCTM BHELLUHMX niowanok. CornacHo
KOMMEHTapuAM MEHEMKMEHTa, KOMMEHCMPOBATb [aBfeHve onepaumoHHbiX nagepxek MMK cTapaetcs nocpenctsom
YBEMMYEHMA BbIMyCKa TOBAPHOW NPOAYKLUMM, rMaBHbIM 06pa3oM ¢ 6onee BbICOKON 4OOABNEHHOM CTOMMOCTLIO. Kpome Toro,
obpallaeT Ha cebsi BHMMAHME COXPAaHSIOLMIACA Ha MPOTKEHUM MOCMEAHVX ABYX NeT oTpuuatenbHbli CBOOOAHbLIV
OEHEXHbIA MOTOK, YTO, BECbMa BEPOATHO, W CMYXXWUT OOHOM U3 MPUYMH HEOOXOAMMOCTM «BO3BPALLEHWS» Ha [OMrOBOM
PbIHOK MOCNe HENPOAOMKUTENbHOrO nepepbiBa. OT4ACTM KOMNEHCMPOBATb AaBNEHNE «HEeLOCTaTKOB», Kak Mbl Nnonaraem,
CnocobeH TOT goakT, Y4TO MUK KanuTanbHbiX BoxeHun MMK yxe npeogonen v ero MHBeCTpacxodbl B TeKyLLeM rogy
3annaHnpoBaHbl Bcero B obbeme 1,2 Mnpa fonn., B ToM vmcne 381 MNH JONM. yxKe HanpaBneHo B TeveHue 1 keapTana
(310 Ha 30% HWXXe YeM 3a COMOCTaBMMbIN Neprom NPOLLNOro roga — 543 MnH gonn.)

®duHaHcoB ble pesynbtatbl MMK no MC®O

MnH gonn 2010 10709 18 10 18 11 U 41 T 1 4 810

Mks' 10 /4kB' 10

OcHOB Hble GanaHcoB ble nokasaTemm

AKTUBBI 14 849 16 738 12,7% 15822 18082 14,3% 8,0% 16738
OcHoB Hble cpeacTBa 11292 12226 8,3% 11981 13 249 10,6% 8,4% 12226
3anachl 958 1236 29,0% 882 1488 68,7% 20,4% 1236
[eHex Hble CpeAcTBa U UX 3KB UBANEHTbI 165 515 2121% 173 460 165,9% -10,7% 515
DUHAHCOB bl fonr 2074 3528 70,1% 2400 3935 64,0% 11,5% 3528
[ onrocpoyHele 3aiimbl 1266 2454 93,8% 1554 1488 -4.2% 38,5% 1074

KpaTKocpoyHbl e 3anMmbl 808 1074 329% 846 2447 189,2% -0,3% 2454

WcTein gonr 1909 3013 57,8% 2227 3475 56,0% 15,3% 3013
3af0IK EHHOCT b NEeper NoCT aBLyUKam 1 581 569 -21% 1059 1403 32,5% 44,5% 971

OCHOB Hble Noka3aT enu Npubbineil 1 yobiTKOB , IEHEXHbIA MOTOK
1k8 '"11 1ks '11

MITH gonn 2009 2010 10709 1«8 "10 1kB "11 ks’ 10 J4xa' 10 4 kB “10
Buipyuka 5081 7719 51,9% 1652 2216 34,1% 34.1% 1652
EBITDA 1309 1606 22,7% 374 403 7.8% 1,0% 407
Yictasa npubbl nb 219 232 5,9% 94 134 42,6% 219,0% 42
Aenexneifi noTok oT onepaumMokHo 865 1173 35,6% 321 198 -383% 52,1% 413
[eATENbHOCT U

OCHOB Hble (hMHAHCOBbI € KO3 (PPULNEHTI

1k8 '"11 1ks '11

2009 2010 10/'09 1kB 10 1k8 "11 e 10 ke 10 4 kB " 10
PeHTabenbHocTtb EBITDA 25.8% 20,8% -5,0% 22,6% 18,2% -4,5% -6,5% 24,6%
PeHTabenbHOCT b YNCTOM NPUGLINKU 4.3% 3,0% -1,3% 57% 6,0% 0,4% 3,5% 2,5%
®uHaHcoB b gonr/EBITDA 1,58 2,20 0,61 1,60 2,44 0,84 0,27 217
WicTbin gonr/EBBITDA 1,46 1,88 0,42 1,49 2,16 0,67 0,30 1,85

Weroqrmk: Larrbie Komnaruy, pacyetsi HOMOC-bAHKa.

X0oTsi, Kak OTpaXkaeT pacnpefeneHe Ha KPUBOM AOXOOHOCTM ByMar, OTHOCALLMXCS K METanypriuieckoMy U CbipbeBOMY
cekTopam, npepnoxeHne MMK He HeceT Kako—TO MPEeMUM K PbIHKY, OHO BbIMMAOMT OOCTATOMHO WMHTEPECHO yXe Mo
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HWKHE rpanuue 3asBneHHoro auvanasoHa. C 6onblLUOA Aoneit yBEPEHHOCTM MOXXHO FOBOPWTb O TOM, YTO pesynbtaTt
pa3MeLLIEHNSI OKaXKETCSt OKONO OTMETKN 7,6% rofAoBbIX, YTO aieKBaTHO C TOYKMN 3PEHUA COOTHOLLEHUS «PUCK/OOXOAHOCTb».
Kpome Toro, Ha pbiHke CHOPMMPOBANICA HaBEC HEYyOOBNETBOPEHHOrO MOKYMaTenbCkoro Cnpoca, 3anHTEPECOBAHHOMO B
nPUoBpeTeHN MOHATHLIX KOPMOPATUBHBLIX PUCKOB, YTO MOXET CTaTb AOMOMHUTENbHbIM ApaiBEPOM ONA Y4aCTHUKOB
pPblHKA, BEAb OaXe NPV Hanu4uu anbTepHaTuB C 60fee BbICOKMMW AOXOAHOCTAMK BPSA N MONYyYUTCA OTKPbITb B HUX
cepbesHble no3numn. B KadecTBe anbTepHaTUMBHBIX MOEM Mbl pacCMatpyvBaeM COMOCTaBMMbIE C HOBbIM BbIMYCKOM MO
gopaunm obnuraumm CrvbmeTuHeecta cepuii 01 1 02, OOXOQHOCTb KOTOPbIX HaxXoguTCs Y OTMETKM 8% ropoBbiX, W
PycanbpAn-07 (YTP 8,2%), a Takxe xapakTepuayoLLUMECH KBA3NCyBEPEHHbIMU puckamun Bymarn BOB-nuamHra n AVXKK,
KOTOpPbIE NPW COMOCTaBUMOW AtopaLnm UMEIOT JOXOAHOCTb B AManasoHe 7,5—-7,6% rofoBsbix.

Mbl He WUCKNOYaeM, YTO MPW NPOABNEHNAX Nepecnpoca Bpsg N OMUTEHT OydeT OTKasbiBaTbCs OT BO3MOXHOCTW Gonee
KOMMOPTHbIX YCNOBWI 3aMMCTBOBaHWS, U He OydeM WCKMNoYaTb BapuaHTa, NPy KOTOPOM [OXOAHOCTb HOBOMO BbIMyCKa
MMK MoxeT okasaTbcsa 6nm3koi K 7,5% ronosbix. B To e Bpems obpallaeM BHMMaHME YYaCTHUKOB PbiHKA Ha TO, 4TO
[aHHbIA BbIMYCK [Janeko He MOCNefHuin (B cratyce 3apervcTpmpoBaHHbIX OCTaeTca ele 9 BbINYCKOB OWMPXKEBbIX
obnuraunii cepuin BO0O7 — BO15 no 5 mnpa py6. Kaxxabld, TO eCTb Ha obLLyto cymmy 45 mnpg py6.). besycnosHo, hopmat
OunprkeBbIx Oymar He HaknaaeiBaeT Ha MMK 06a3aTenbCcTBa pa3meLlarhb BCe BbiMyCKM B OFPaHNYEHHbI OTPE30K BPEMEHM!,
0OHAKO BEPOSATHOCTb TOr0, YTO ELLe Kakoe—TO HOBOEe MPennoxXeHne cnocobHo nNposasuTca B TeveHne 2011 roga, Becbma
BbiCOKA. Ha Haw B3rnag, npy Hanuyum NOTPEOHOCTU B PMHAHCOBbLIX pecypcax KomnaHus MOXeT BHOBb MOSBUTCS Ha
[ONTOBOM PbIHKE. Y4nTbIBaa AaHHbIM aKT, Mbl MpeanaraeM BbICTaBATL 3a59BKM HA HOBbIN OOHA C JOXOAHOCTBIO HE HIKe
7,6% rogoBblIX.

Onbra Edppemosa
efremova_ov@nomos.ru

rasnpombaHK — MIHTEPECHO C AOXOAHOCTLIO OT 7,0% rodoBbIX.

[a3npombaHK B 4YeTBEepr OTKPbIT KHUIY 3asBOK WHBECTOPOB Ha MNpuobpeTeHne Bupxesbix obnuraunin cepum BO-02
obbemom 10 mnpg py6. 3anBku Ha 3—neTHue 6oHabl ByayT NpuHUMaTLCs 40 14 uong BrMIOUYNTENBHO. PasmellerHne ymar
3annaHunposaHo Ha 18 uons. OpueHTp No cTaeke KynoHa — 6,90-7,10% rogoBbiX, HTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTU K 2—
neTHen odpepTe Ha yposHe — 7,02% — 7,23% rofoBbIX.

OTpe nbHble NOKasaTe Nu Ae ATeNbHOCTM 6aHkoB no MC ®0
T ceeveam

MokaszaTenu oTYEeTHOCTH, 2009 2010 2009 2010 ( 2009 2010 2009 2010
Mnpa py6. TKE

AKTUBbI 7105 8629 21% 3611 4291 19% 1741 1952 12% 12%
KpeauTsi (net) 4 864 5489 13% 2310 2785 21% 749 1033 38% 584 689 18%
KpeauTsi (gross) 5444 6192 14% 2545 3060 20% 805 1084 35% 614 746 21%
MONs B aKTUBaX 685%  63,6% -4,8%  64,0% 649% 0,9%  430% 52,9% 99% 704% 740%  36%

NPL (>90aH.)  8.4% 7,3% -1,1% 9,8% 8,6% -12% 3,9% 2,1% -1,8% 4,3% 7.6% 3,3%

YPOBE€Hb PE3€PBOB  10,7%  113%  0,6% 9.2% 9,0% -02% 6,9% 47% 22%  4,9% 7,6% 2,8%

TMopT denb UeHHsIX Gymar 1 061 1824 71% 389 417 7% 182 230 1% 69 80 71%
fonsA B akTUBax 14,9% 211%  62%  10,8%  9,7% -1,0%  104%  11,8%  1,3% 8,4% 8,6% 0,2%

CpeacTsa knMeHTOB 5439 6651 22% 1569 2213 41% 881 1185 35% 230 386 68%

[onsi B akTuBax 76,5%  77,1% 0,5% 43,4% 51,6% 8,1% 50,6% 60,7% 10,2%  277%  415% 13,8%
KoadhdunumeHT gocTatoyHOCT U

181% 16,8%  -1,3%  20,9%  168% -41%  148%  16,8%  20% nfa nla nla
obuiero kanurana
WicTble MPOLEHTHbIE A0X0ab! - 53 1% 152 171 12% 35 32 8% 35 52 47%
(o pesepBoB)
Mpun6einb 182 644% 13% 04 47%
KauecTs ennbie nokasarent | 5q09 | 010 2000 | 20101 2009 | 2010 2009 | 2010 | %
[esATenbHoCTun TKE
PenTabenbocTe COBCTBEHHEX o )0 06y 1740  137%  10,3% . 364%  29,6% 68%  0,3%  03%  00%
cpeacTB
PeHT a6enbHOCTL aKT VB 0B 04%  2,3%  19%  -1,6%  15% 31%  37%  06%  0,0%  00%  0,0%
i/l 354%  424%  70%  457%  430% -27% 189%  32.1%  13,2% 584%  446%  -137%
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

Ucrovrmk: LarHsle barkos, pacyersi HOMOC-bAHKa.

B nocnepgHee Bpemsa dmHaHCOBble MeTPUKK Ma3npombaHka Mo CPaBHEHWIO C APYTMMKU FOCYAapCTBEHHbIMU KPEeaNTHbIMM
opraHmMsaunaMy OTIMYatoTCs 4OCTAaTOYHO BbICOKOW peHTabensHOCThIO: Mo aktueaM — 3,7% no 2010 rogy, no kanutany —
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29,6% (ans cpaBHeHuns, y BTE — 1,5% 1 10,3%, y Poccenbxo3baHka — peHTabeNbHOCTb akT1BOB 61M3Ka K Hymto, KanuTana
- 0,3%); a TakKe HU3KUM YPOBHEM NPOCPOYeHHbIX kKpeantos — NPL (90+) 2,1% (BTB — 8,6%, PCXB - 7,6%). o pa3mepy
aKTMBOB OH B 2 pada MeHblue BTB (6e3 yveta baHka MockBbl, HO ¢ kKoHconuaauvern TKB) n noytn B 2 pasa 6onblue
Poccenbxo3baHka. B «mntoc» MasnpombaHKy Takke MOXHO 3anmcaTtb KBa3MroCydapCTBEHHbIM cTatyc. OgHako ctouT
HanoMmHuTb, 410 B 2011 rogy, no cnosam rnasbl 'aznpoma A.Munnepa, HamevaeTcs caenka no npopaxe Yactm (16,7%)
nonu asnpoma B baHke. TeM He MeHee, BMOKNAKEeT y ra30BOr0 MOHOMOAMCTA COXPaHWUTCS, MOSTOMY [0 KOHLi@ CBOEro
rocctatyca baHk He nuwnTcs.

C yyeToM orHAHCOBbIX METPUK (CM. TabnuLy BbILLE) M KBA3NUrOCYyAapCTBEHHOMO CTaTyca, Mbl OXXMAAEM, YTO BbiNycK baHka
OPraHN4HO «IXKET» Ha KPUBYIO OPYrvx rocbaHkoB, HECMOTPS Ha TO, 4TO penTuHr [asnpombanka (Baa3/BB/-) ctouT
HECKOMNbKO HWXE CYBEPEHHOro, KOTOPbIM MOryT «noxsacTtarbCca» BTB n PCXB. Mo KpaiHein mepe, Takylo KapTuHy Mbl
Habnogaem Ha pbiHKe eBpoobAMraumnii. VICXoas 13 ykadaHHbIX BaLle NpeanochinoK, Mbl OXKMAAEM, YTO pasMeLLeHmne Morio
Obl NPONTM C AOXOAHOCTbIO Ha YypoBHe 7,1-7,2% roposbix. OAoHaKo y4uTbiBAs MUHWUManbHoe npucyTtcteue [T1B Ha
OONTOBOM PbIHKE M YCMEWHoe pasMellenne Poccenbxo3barka, a Takxke 00beM MUKBUMOHOCTU B OMHAHCOBOM CEKTOPE,
OPVEHTUP [OOXOAHOCTW MO BbIMYCKY KOTOPOro OblN MOHWXEH B 4eTBepr Ao 7,84-8,06% Kk 4-netHelr odhepTe npwu
OOHOBPEMEHHOM YABOEHUMN CYyMMbI Pa3MeLLEHNSA, Mbl OKMOAEM U PEKOMEHOYEM y4acTBOBATb B 3aliMe C LOXOOHOCTHIO OT
7,0% roaoBbIX.

Enena ®epoTkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

VHI™ BaHk (EBpaswst): 6nvke K BEpXHEN rpaHuLe ananasoHa.

NHI Bank (EBpasws) nnaHuvpyeT 15 mions pasmMecTnte AeOTHbIA BbiMycK obnuraumin obbemoM 5 mnpg py6. Cpok
obpalleHnsa obnuraumi — 3 roga. MIHomkatmeHasa ctaBka KyrnoHa pasHa ctaBke «MOSPRIME» Ha cpok 3 mecdaua nnoc
npemusa, onpegensemas B xoae KoHkypca. [nanasoH pasmepa npemun, npeanaraembii GmMuteHTom, 75-100 6.n.

HanomHuM, B paHKuHre poccuincknx 6ankos VHIT Bark (EBpasws) ctomT Ha 30 mecTe. baHk BXxOOWT B HUAEPNaHOCKYO
durHaHcoByto pynna ING (A1/A/A), npenocTaBnsatoLLyto ycnyri B cdoepe 6aHKOBCKOWM OESTENbHOCTM, CTPaxoBaHWUA W
ynpasneHus cobcTBeHHOCTLIO. COBOKYMHblE akTVBbl pynnbl — 1,2 TpnH eBpo Ha koHel, 2010 roga, Npubbink Mo Utoram
npoLunoro roga — 3,3 mMapa eBpo. To eCcTb B NpuHUMie no maclutabam geatensHocth ING cpaBHuMma ¢ Societe Generale
(Aa2/A+/A+) 1 UniCredit (Aa2/A+/A+).

CTpyKkTypa akTMBOB W MAcCCMBOB 3MUTEHTA OTHACTM CXOxXa C ApYyrMMM MNpPeacTaBUTeNsMy 3apybexkHbix 6aHKOB Ha
POCCUNCKOM pPbIHKE, TMOCKOSbKY XapakTepuadyeTcs YacTU4HOW 3aBMCUMOCTbIO OT  (DOHAMPOBAHWUA CO  CTOPOHbI
MaTepUHCKOM CTPYKTYPbI, a TakXe MMEeeT [OCTATOYHO BbICOKYH [OCTAaTOYMHOCTb KanuTana. Tem He MeHee, ecTb U paf
OCOBEHHOCTEMN.

Hanpumep, fona kpeauTHbIX onepaunii B akTneax baHnka meHee 30% wnu 33,9 mnpa py6. npu Bamote 6anaHca 123,4
Mnpa pyo. (ana cpasHeHns, PocbaHk — 60%, PaiddpanseHbaHk — 56%) Knio4eBow e cTaTbein ABNsioTCs CPeacTsa B
KpeauTHbIX opraHmsaumsx — 36% axkTvueoB wnn 44,8 mnpa pyb., U3 Hux Oonee TpeTn pasMelleHbl B 3apybexxHbiX
komnaHuax Mpynnel ING. B cTpykType »ke macCrBOB KapTyHA HECKOMbKO oBpartHasi, HO BCE »KE MOX0XKad: Ha KIMEHTCKMIA
6usHec npuxoanTca 41%, B TO Bpems Kak 32% — Ha cpeAcTBa KpeauTHbIX opraHusaumii. B pesynbraTe, cknagplBaeTcs
HETUMMYHAA CUTyaums, Koraa YvCcTbii MPOUEHTHbIV AOXOA hOPMUPYETCHA MpakTUyYecku B paBHbix gonax (no 0,8 mnpa py6.)
MeXXO0aHKOM 1 onepaumaMn ¢ KnveHTamu. Elle npubamantensHO CTonbko e (okono 1 mnpg py6.) 0aloT KOMUCCUOHHbIE
[0X0fbl, MPEVMYLLIECTBEHHO OT OKaldaHWs Aeno3uTapHbiXx U 6pokepckimx ycnyr. OgHako BCe >XE€ OCHOBHYKO MpuObifb
(mopsaaka 2/3) nmpuHocuT baHky ynpasneHne nopTdenem LeHHbIX Bymar v cOoenku C Mpou3BOAHbIMU (PMHAHCOBLIMU
akTBamu (CBoMbl, OPBapPAbl, ONUMOHbI), 06beM KOTopbIX 29,1 MApa py6. (24% BamoTbl 6anaHca) 1 5,4 mnpa pyo6. (4,5%)
COOTBETCTBEHHO. BKNag AaHHOro HanpasneHust B 06LLyt0 Npubbine cocTaenseT 2,4 mnpa pyo.

OTMeTUM, 4TO MO UToram npotunoro roga baHk 3apabotan 3,3 Mapa py6. C To4KM 3pEHUS akTUBOB, NoKazaTtenb 6onee 4em
YCMELLHbIA, 4TO MNoATBEp)XOaeTcs nokazaTtenem pentabensHocTn aktmeoB (ROAA) 3,1% (Pocbank - 1,1%,
PandgdganzenbarHk — 1,4%). OgHako 3TO BCE »Xe 3aMeTHO MeHblie (no4Ytn B 2 pasa), 4Yem B 2009 rogy, korga npmbbinb
nocturna 6 mnpa pyd. MoxHO ckasdaTb, Y4TO B MPOLUMIOM rofy MNpubbiib BEpHyNachk K «HOPMasbHOMY» 3HAYEHMIO,
nockosbky B 2009 rofly ee CyLLEeCTBEHHbI POCT BO MHOIOM Oblfl CNPOBOLIMPOBAH KOHBIOHKTYPOR PbIHKa LEHHbIX BymMar 1
KypCOM BantoT, B pe3ynbTate 4Yero baHk nony4nn gononHUTENbHbIN goxod (+4 mnpha py6.) no onepaunsm C LEHHbIMU

AHanutuyeckoe ynpaBrneHune
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Gymaramn 1 onepaumsM B MHOCTpaHHOM BantoTe. C Apyroi CTOPOHbI, B KAYECTBE CAEPXMBAIOLLEro onTMMmM3M dbaktopa
CTOUT MMETb BBMAY, YTO BNUSHME Ha Npubbinb 2010 roga okasano BOCCTaHOBNEHWe pe3epBoB B pa3mepe 0,77 mnpa pyo.

Ecnn roBopuTb O KavecTBe KpPeaMTHOro MopTdpens, TO MO KOCBEHHbIM MPW3HaKam BWAHO, YTO OHO pacTeT: Hopma
pPEe3epPBMPOBaHNS cokpatunack ¢ 6,5% o 3,2%. OgHako baHk He packpbiBaeT ypoBeHb NPL, moaTomy B MOAHOM Mepe
OUEHUTb ynydlleHne METPUK MO KPeauTHOMY nopTdento AO0CTaTo4MHO CAOoXHO. OgHako Mbl HE BMAWM CEepbe3HOM

«HaAMPAXEHHOCTN»

B [OaHHOM BOMNpoOcCe,

NMOCKO/MbKY BO3MOXHbIE  PUCKN

poctato4HocTu kanuTana (H1), kotopbli Ha 1 aHBaps 2011 roga coctaenan 32,7 %.

OcHoBHble (huHaHCOBLIe Noka3aTenu 6aHkoB no MC®O

KOMMEHCHPYIOTCA

BbICOKMM  YPOBHEM

WHT BaHk (EBpazus) PaiichchaiizeH6aHk
Baa2 / BB+ /| BBB+ Baal/BBB/BBB+

MH py6. 2010 GHEH 2009 | 2010 J“3MeHEHME. 5009 [ 2010 |“BMEHeHue.
% % %
AKTuBbI 91510 123410 34,9% 462 455 -1% 512656 508 305 -0,8%
[ eHex Hble CpeAcTBa M X 9KB UBANEHThI 2550 7 310 186,7% 101 36 -64,7% 145234 84 279 -42,0%
% akTuBoB  2,8% 5,9% 3.1% 21,8% 7,8% -14,0% 28,3% 16,6% -11,7%
Kpeautbl (net) 25993 33872 30,3% 253 273 8% 244529 283564 16,0%
Kpeautbl (gross) 27788 34982 25,9% 298 325 9% n/a n/a na
% akTuBoB 284% 274% -1,0% 549% 60,1% == 47,7% 55,8% 8,1%
NPL (>904H.), % n/a n/a n/a 13,1% n/a - n/a n/a n/a
YpOB eHb Ha4YUCNEHHbIX pe3epBoB  6,5% 3,2% -3,3% 149% 15,8% - n/a n/a na
CpefcTBa KNUEHT 0B 27 973 50027 78,8% 336 289 -14% 259129 286744 10,7%
% aktusos 30,6% 40,5% 10,0% 729% 63,5% - 50,5% 56,4% 5,9%
Kanutan 24328 27752 14,1% 33 85 153,4% 79 106 85 908 8,6%
% akTuBoB 26,6% 22,5% -4,1% 7.2% 18,6% 11,4% 15,4% 16,9% 1,5%
[ocraTtoyHocTh kanutana (H1)* 346% 32,7% -1,9% 13,7% 28,6% 14,9% n/a 15,0% n‘a
n3MeHeHue, 13M eHeHUe, 13M eHEHME,
o b b
23 25

UYnCT IV NPOLIEHT HbI AOX0A 4789 2956 -38,3% 7% 30 763 22 306 7%
KomMuccuoHHble goxoabl 866 1074 24,0% 5891 6492 10,2% 7740 8529 10,2%
Pe3epBbl Ha4YUCNEHHbIe -477 765 -260,4% -26 866 -11540 -57,0% -15295 -4776 -68,8%
OnepauynoHHbI € AOXOAbI 9793 5321 -45,7% 30 070 31 681 5,4% 38 578 32 266 -16,4%
OnepauuoHHble pacxopbl -1 711 -1970 15,1% -19710 -19939 1,2% -16 676 -18 079 8,4%
Mpun6binb 32 OTYETHbI Nepuoa 6 045 3290 -45,6% -14,37 0,62 -104,3% 5423,08 728767 34.4%

OCHOBHble (PMHAHCOB ble KO3PPULMEHTbI, % 2009 2010 2009 2010 2009 2010
o o o
ROAA, % n/a 3,1% n/a otpuy. 1,1% --- 1,0% 1.4% 0,00
ROAE, % n/a 12,6% n/a otpuy. 0,1% --- 7.1% 8,8% 0,02
NIM, % n/a 2,9% n/a 655% 62,9% -2,6% 8,4% 6.2% -0,02
Cost/Income 0,17 0,37 0,20 6,3% 6,8% 0,5% 0,43 0,56 0,13

* pna PocbaHka no Gasenio.

Uecroqrmk: LJaHHbie barkos, pacyersi HOMOC-bAHKa

ViHTepecHoM ocobeHHOCTbIO BaHka ABNseTca OTCYTCTBME 3aMMCTBOBaHUI Ha OOMrOBOM pbiHKE. Bbixoas ¢ OebtoTHbIM
obnuraumoHHeiM  3aimomM, WIHIT BaHk, BuamMmo, vpgeT no nyTyM AMBepcudMKauMM MacCMBOB Kak MO MCTOYHUKaM
NPWBEYEHWs, Tak 1 NO CPOKaM, MOCKObKY Cel4ac B OCHOBHOM MPEeBanMpYOT KpaTKoCpo4YHble obsa3aTtenscrea (MeHee 1
MeCﬂLl,a) B B/ae CPeAcCTB KITMEHTOB U MexOaHKa. 3TO, Ha Hall B3rnag, aBnaetca OCHOBHbIM cnabbiM mecTom baHka: ynctas
no3nums Mo NMKBMAOHOCTM Ha OTpesdke Oo 1 Mecsaua oTtpuuatensHas — 10,9 mnpa py6. MNMpuBnevyeHne OONrOCPOYHOro
bMHaHCMPOBaHNS MO3BONNT BaHKy MOBLICUTb CBOIO (DMHAHCOBYIO YCTOMYMBOCTb.

Y70 KacaeTcsa npuWBNeKaTensHOCTM 3ariMa Ong WMHBECTOPOB, MO HALUMM pacyetam, C y4eTOM Tekylleih CToMMOCTN 3-—
NEeTHEero NPOLEHTHOro cBona Ha ypoBHe 5,96% roAoBbIx 1 0603HAYEHHO NMPeEMUM, AManas3oH KynoHa cocTaBnseT 6,71-
6,96% rofoBbIX, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTU 6,88—7,14% rofoBbiX K MoralleHuto. Takum ob6pal3omM, B KadecTse
anbtepHatmB 6ymaram OmutenTa 6yayT Bbinyck BHIMT Mapnba-01 — 7,02% / 900 gH. (- / BBB- / —) n PaiddainzeHbaHk—
BO-07 - 6,94% / 811 gH. (Baa1 / BBB / BBB+). C y4etom Tekywmx pentuHros NHIT Baxka (Baal / — / —) n donHaHcoBon
YCTOMYMBOCTM MaTEPUHCKON KOMMaHWUW, Mbl OXMAAEM, YTO CcnpaBeanvBad AOXOAHOCTb obauraumini OMUTeHTa HaxoamTcs
Ha Tex ke ypoBHAX. TaknuMm 06pa3oM, Mbl PEKOMEHYEM y4acTBOBaTb B 3aiiMe Onvke K BEPXHEN rpanHmue o6o3Ha4eHHoro
HamK aManasoHa, To ecTb ¢ npemueit k SM MOSPRIME ot 90 6.n.

Enena ®epoTkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru
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Hoekle eBpoboHabl CeBepcTany — NonkbITka yBeNMYnTb Aropaumnio goara? bea npemmm He MHTEPECHO.

Kak ctano nasectHo, 8 1 11 mons road show HoBbix eBpoboHaoB nposoant OAO «CesepcTtanb». [lockoneky cepus
BCTPEY C MHBECTOPaMM eLLe He 3aKOHYeHa, Kakne—nmbo NogpoOHOCTM NO CAENKe Noka He packpbiBaioTcs. OTTankmneasch
OT «OXVAAHWM» Cpedn Yy4aCTHUKOB PblHKa W 3a9BMEHU MEHEMKMEHTa, KOTOpble 3ByYanu Mocie Bbixoda O4epenHon
(PUHAHCOBOM OTHETHOCTW, Mbl MofnaraeMm, 4To 0ObeM 3aMMCTBOBaHMS OydeT COCTaBAATb HE MeHee O0003Ha4YeHHbIX
«NHANKaTVBHBIMW>» 500 MNH Jonn. YTo kacaeTcd CPOYHOCTH, TO 3AeCk KoMnaHus, HaBepHsaka, cnedya obLuer TeHaeHumn
1N PYKOBOACTBYACH COOCTBEHHbIMM NMOTPeOHOCTAMK, OyAeT Npoasurate B PbIHOK Oymarv Cpo4YHOCTBIO OT 7 neT. Ho noka
3TO MWL MMMOTESbI, AeTanV OOMKHbI NOABUTLCA HA CNeayloLLen Hedene.

C MoMeHTa nocneaHero Bbixoaa KomnaHum Ha pbiHOK Ny6AnYHbIX 0693aTenbCTB NPOLUIO HE Tak MHOrO BPEMEHM, OJHAKO U
3a CTO/Mb KOPOTKNIA OTPE3OK B €€ KPeaMTHOM npodomne Npon3oLLN CePbE3HbIE N3MEHEHWS, MO3BONMBLLME PEVNTUHIOBbLIM
areHTCTBaMm yyylinTb CBOM OLEHKN. Tak, B Mae Fitch moBbicun pentuHr ¢ «B+» 0o «BB—», B MOHE MOYTU CUHXPOHHO 3TO
coenanv Moody's — ¢ «Ba3» go «Ba2» n S&P — ¢ «BB-» go «BB». Npn aTOM BCe areHTCTBa OKasanucb eavHOAYLLUHbI,
onpeaenuB NPOrHo3 Mo perTuHram, kak «CtabunbHblr». OOHUM U3 KNKOYEBbLIX aCNEKTOB, CMNOCOOCTBYIOLLMX YKPENIEHNIO
npodounsa CeepcTanu, ctana npodaka ee HenpuObINbHLIX aMEPUKAHCKMX aKTMBOB. Tak, B anpene TekyLuero roga 6110
Cco0OLLEHO O MpopaXe Tpex 3aBoAoB, Bxoaswlmx B cocTaB Severstal North America, B 4acTHocTu, Severstal Warren,
Severstal Wheeling, Severstal Sparrows Point. [pn aToM cTpaTterya XonguHra npegnonaraeT KOHUEHTpaunlo Ha ABYX
apyrux 3aBogax — Severstal Columbus n Severstal Dearborn. CornacHo 3asiBnerHvsMm MeHemxmeHTa CeBepcTany, akTuBbl,
KOTOPblE OCTaNMChb B COCTaBE XONAMHra NpuHaanexaTt K Yucny Hanbonee CoBPEMEHHbIX 1 3PEKTUBHBIX NPEANPUATU B
cBoeM knacce B CeBepHo AMepuKe.

o] e [ [t [ e [ %

[leHex Hble CpeACcTBa M UX 9KB UBAMEHT bl 683 629 -8,59% 2013 1778 -13,18%
®duHaHCOBbI I AOIT 7811 7809 -0,03% 6758 6090 -1097%
[lonrocpoyHbl e 3aiM bl 7097 7096 -0,01% 4720 4464 -574%

Kpar Kocpo4Hbl e 3aiiM bl 714 713  -0,14% 2039 1627 -2534%

YncTeit gonr 7128 7 180 0,72% 4 746 4312 -10,06%
Beipyuka 3665 3894 588% 2251 3727 3961%
EBITDA 584 740 21,08% 429 925 53,60%
PeHTabenbHocTb EBITDA 15,9% 19,0% 3,06 n.n. 19,1% 24,8% 5,75 n.n.
®uHaHcoBbI i gonr/EBITDA 3,34 2,64 -0,70 3,94 1,65 -2,29
YncToiii gonr/EBITDA 3,05 2,43 -0,62 2,77 1,17 -1,60

®duHaHcoBble pesynbTatbl EBpas n Cesepctans no MCPO 3a 2010 roa
o] Eepe JCeeporan

AkTunBbBI 17 601 19 329
OcHoOBHblE cpeAcTBa 8607 7 352
3anachl 2070 2 367
[eHexHble CpeAcTBa U UX KB UB aNEHT bl 683 2 013
®uHaHCOoB bit AONT 7 811 6 758
[ onrocpoyHble 3aiMbl 7097 4 720

KpaTkocpouHble 3aimbl 714 2 039

WicTbi gonr 7128 4 746
Bblpyuka 13 3% 13 573
EBITDA 2350 2627
Wictasa npubeblnb 532 515
ifa:.re::::zcn.ro;m OT onepaunoHHON 1662 2 701
PentabenbHocTb EBITDA 17,5% 19,4%
PeHTabenbHOCTb YMCT O NpUBHLI NN 4,0% 3.8%
®duHaHcoB bt 4onr/EBITDA 3,32 2,57
WicTbin gonr/EBITDA 3,03 1,81

Weroqrmk: ganHslie Komnarmd, pacyersi HOMOC-bAHKa
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B uenom, kpeauTHbii npodunb CeBepcTany BbIMMAAMT AOCTATOMHO CTabWfbHO, HE BCENAs KaKMX—TO HeraTuBHbIX
BneyatneHun. [lo wuTtoram nepBoro keaprtana Komnanuu yaanock MPOAEMOHCTPMPOBATL OLLYTUMOE  YRyYlUEeHne
(PMHAHCOBBLIX XapaKTepPUCTMK, OCOBEHHO B 4acTu MokasaTenen MoKpbiTua gonra — uHauvkatop Yucteir gonr /EBITDA
cHU3MNca oo 1,2x npw uenesom opmeHTtnpe B 1,5x.

BMecTe c TeMm, eCTb OOMH HIOaHC, KOTOPbI OOPMMPYET HeonpeneneHHOCTb OTHOCUTENbHO TOro, Kakum OyaeT
hvHaHCOBLIN Npodhunb KoMnaHum B nepcnektnee. Pevb 0 3amHTepecoBaHHOCTM CeBepcTany B NPUOOPETEHUN nakeTta
EBpasa B Pacnaackoi. C 0QHOM CTOPOHbI, MOKa ELLe HET KaKMX—TO KOHKPETHbIX LLIAroB CO CTOPOHbI MPOAaBLa, KOTOPbIN,
MOXOXKe, OPUEHTUPYSACH HA AMHAMUKY PbIHKA YIS, NPOCTO «BblKMAAET» Hanbonee KOMAOPTHONO BPEMEHW AN MPOAAXM.
C npyroit, CeBepcTanb, oduumMansHO He NOATBEP KAAS CBOIO MOTOBHOCTb K MOKYIMKE, CTapaeTcs reHepupoBaTh OLLYyTUMbIN
3anac cBo6oAHOM NUKBMAHOCTU, MHULMMPYS B Mae NeperoBopbl ¢ 6aHKaMn 0 BO3MOXHOM NMPUBIEYEHWN 3aEMHbIX CPEACTB
B obbeMe 0O 5 mnpg gonn. (470 COMOCTaBMMO C OLEHKamu CTOMMOCTM MOTEHUManbHOM MOKYMKM 1 NOTPeOHOCTAMU B
pedNHAHCNPOBaHMM KOPOTKMX AONToB ¢ norawleHnem B 2011 rogy). YkpenneHne cbipbeBoi 6a3bl, 6€3yCNOBHO, AOMKHO
MO3UTMBHO OTPa3UTbCS Ha OmnepauMoHHbIX xapakTepucTukax CesepcTanu. To, 4To KomnaHusa nposiBNseT WHTepec K
CblPbEBLIM aKTVBaMm, MNOATBEPXAAlOT ee [AelcTBMS — ofHa W3 MOoCcAedHMX TMOKYMoK 3To Aonsa B 6pasniibCkom
»KeNe3HopyaHOM KoMnaHun. BmecTe C TeM, Kakoin MOXKeT okasaTbCa KoHe4Has CTOMMOCTb npuobpeTterns Pacnagckon —
BOMPOC OTKPbITbIA, XOTS OMUTEHT, YYMTbIBAs €ro [eHeXHble MOTOKW, CMOCOOEH «BblAep)KaTb» MPUBAEYEHWE Takoro
obbema HOBOro fonra, OCO6eHHO Ha OoHe mMnaHoB MO PedUHAHCUMPOBAHMIO KOPOTKMX 0b6sizatenscts. [lo
npenBapuTenbHbBIM OLEHKaM, COOTHOLLEHWe YncTbii aonr/EBITDA ¢ y4eToMm peanuaaumm nnaHa no npusieyvyeHuio HoBoro
nonra B o6bemMe [0 5 MAPA A0NM. He AO/MKHO BbIMTW 3a Npefensl 2x. Takum o6pasoM, KpeanTHoe kayecTso KomnaHum
OCTaHeTCH Ha BbICOKOM YPOBHE.

PestoMnpys, Mbl OXXMAAEM ONPEAENEHHON «CAEPXKXaHHOCTN» CO CTOPOHbI CeBepcTany B HaCTW MPeAoCTaBNeHUs KakMx—
nmbo NpemMunin K pbiHKy. BMecTe ¢ TeM, Npu TeKyLLEN CUTyaLnN, KOraa ee NPeanoXeHNo NPUXOANTCS B KAKOM—TO CTEMNEHN
«KOHKYpUpoBaTb» C npeanoxeHnem XK «MeTannomHBeCT», MO KOTOPOMY, Ha Hall B3rngad, ObiTb Npemusa «3a aebiot», a
TaKXe C y4eTOM TOro, 4TO anbTepHaTUBY MHBECTOPbLI MOMYT HaTh B 6oHAax EBpasa, kotopbii B oTvdme oT CeBepcTtanm
BMECTO HOBbIX JOSTOB OXMAAET NOyYeHN OOMNONHNUTENBHOMO cash, ecnu Bce—Taku Harmget nokynartens Ha Pacnaackyto.
B cBeTe aTOro, ecnu no mutoram nocnefHnx Topros Z—Crnpag camoro AnnHHoro Bbinycka Komnanun — CeBepcTans—17
cocTtaBnaeT nopsagka 390 6.m., noTepsB Tonbko 3a 4eTBepr nopsgka 10 6.n. BmecTte ¢ Tem, nMpemMuto Ans HOBOMO
npeanoXXeHna HeobxoaMMyo MPEMMIO Mbl MO—TMPEXHEMY OLEHMBAEM Ha YPOBHE He Hke 425 6.M., MOCKOMbKY BCE PaBHO
OocTaeTcs 3afada okasaTbCs npuBnekarenbHee 60H00B EBpa3—18, Z—cnpag KOTOpbIX B XO4€ TOProB YeTeepra Cy3uncs o
415 6.n. Taknm 06pa3oM, Ha 7—NeTHEM OTPE3KE NPUBEKATENBHYIO A5 MOKYMKM AOXOAHOCTb Mbl OLEHMBAEM Ha YPOBHE OT
6,95% rogosbix, a Ha 10—neTHeM — o1 7,5% rogoBbiIX.

Onbra EdppemoBa
efremova_ov@nomos.ru

He6iot XK «MeTannonHBecT» — cepbe3Has KOHKYPEHLMS SMUTEHTAM «CO CTaKEM».

B oovH peHb ¢ CesepcTanbto, 8 monsa, HO YyTb gonblle — Ao 13 mong road show cBoero AebtoTHOro Bbinycka Gypet
nposoautb OAO «XK «MeTtannouHeecT». B gaHHOM cry4dae TOXe noka HeT odmumanbHbIX OPUEHTMPOB MO CAENKE, HO
NPEOnonoOXnTb ee NapameTpbl NO3BONAET NPeCC—Penn3 areHtcTea Fitch, NprUCBOMBLLErO CBOKO PENTUHIOBYHO OLIEHKY He
TONbKO camoi KomnaHum, Ho 1 NpeacTosLLEen aMMccumn Ha ypoBHe «BB—». Tak, 06beM NpeacTosile aMMccum o6o3HaqeH
Ha ypOBHE A0 2 MNpA A0M., MPY 3TOM CPO4HOCTL BymMar o603Ha4YeHa Ha ypoBHe OT 5 o 7 neT (makcumym 10 neT). Het
YBEPEHHOCTM B TOM, 4YTO OyAeT MPEQIoXeH cpasdy BeCb 3asBfieHHbli 06beM, HO KOHe4YHble MapameTpbl ONpenenuT
PbIHOYHbIM CNPOC.

B cuny Toro, 4to 3MUTEHT He Bbina paHee NpeacTaBfieHa Ha PbiHKE, PAaCCMOTPUM noapobHee ee KpeauTHbI NPoUrb.
Cratyc KoMnaHuu, ynpaBnsioLLent XXene3HopPyAHbIMM akTBamMy M3BECTHOrO Munnvapaepa Anvwepa YcmaHoBa, no3uvumm
OOHOrO M3 NMAEPOB HE TOMbKO B METaNNypru4eckoM cektope Poccuu, HO U B Mupe B UenoM — KomnaHusg BXOOMT B
NATEPKY  KPYMHEMLUNX POCCUNACKUX MPOU3BOAMTENEN CTanuW, 3aHMMaeT MepBOe MEeCTO CpeaM  eBPOMEenCcKMX
NPOWN3BOANTENEN »KENe3HOW pydbl U NATOe B MUPE — YXXe M3Ha4anbHO (DOPMUPYET BbICOKYIO 3aMHTEPECOBAHHOCTL B
nprobpeTeHnn OONroBbiX 0053aTeNbCTB MeTannovHBecTa, y4MTbiBas TEKYLLEe MONOXEHWE KMHOYEBOM ANA OMUTEHTa
oTpacnu, a Takxe COXPaHsALLMIACA NO3UTMBHBIM TPEHA HA LEHOBYIO AMHAMUVKY CbIPbEBbLIX TOBAPOB. [PV 3TOM AOCTATOYHO
cunbHble domHaHcoBble pe3ynbTaThl 3a 2010 rog 1 1 kBapTan 2011 roga NnogmepP KMBalOT YBEPEHHOCTb B MPaBUIbHOCTA
BbiGopa.
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®uHaHcoB bie pesynbTatel XK Metannouus ect no MCOO

AKTUBBI 258 561 249 883 -3,4% 261 624
OcHoB Hble cpeacTBa 94 747 99 265 4,8% 99 767
3anacel 17077 23085 35,2% 21 339
[ eHeXx Hble CpeACTBa U UX 3KB UBaNEHThI 12 327 4633 -62,4% 10 659
®duHaHCOBbI 1 gonr 164 491 126 377 -23,2% 118 847
[lonrocpoyHsle 3aiimbl 101243 85726 -15,3% 74 062

KpaTKkocpoyHble 3aimbl 63 248 40651 -35,7% 44 785

YUncTwii gonr 152 164 121744 -20,0% 108 188
3320k EHHOCTb Nepes NocTaBLMKam 1 11925 1355 -88,6% 10 832

OCHOB Hble nokasatenu Npubbinei n y6BbITKOB , AEHEXHbIA NOT 0K
1k 11

MIH py6 2009 2010 10709 1k 10 1k 11 ke 10
Bbipyuka 150 372 219668 46,1% 44 406 70 740 59,3%
EBITDA** 26 575 74 498 180,3% 10 807 26 524 145,4%
UncTaa npubbine 13813 35711 158,5% 4 676 20271 333,5%
GG WIS EY ClIET IR, 19389 47631 145,7% 5 824 18818  223,1%

feATensHocTn
OCHOB Hbl e (PUHAHCOB bl € KO3 PULIMEHT bl

2009 2010 10709 1k 0 1kec11 ke

/1k' 10
PeHTabenbHocTb EBITDA 17,7% 33,9% -5,0% 24,3% 37,5% 13,2%
PeHTabenbHOCTb YMCTOW NpubbInu 9.2% 16,3% -1,3% 10,5% 28,7% 18,1%
duHaHcoBbI 1 fonr/EBITDA 6,19 1,70 -4,49 n/a 1,12 na
YUncToin gonr/EBITDA 5,73 1,63 -4,09 n/a 1,02 n/a

**EBITDA Adjusted
Ucroyrmk: gaHHble Komnarudi, pacyersi HOMOC-bAHKa

Tak, cornacHo KoHConNMAMpoBaHHOM ot4eTHoCcTK, 2010 rog XonavHr MeTannouMHBECT 3aKOHYMN C BbIPYYKON Ha ypPOBHE
noytn 220 mnpa pyo., U3 KOTopbiXx 19% NpUXoAMTCS Ha NPOAaXM CTOPOHHMM MOKynaTensM MpPOoAyKLMK FOPHOPYAHbLIM
OMBU3NOHOM (KntoyeBble akTvBbl JlebeamHcknin 1 MuxainnoBckuin TOKu), 30% — 3TO Bbipyyka MeTaniypruyeckoro
LOMBU3MOHA, NpeacTasneHHoro OCKONbCKUM anekTpomeTaniypriyeckum kombuHatom (O3MK) n kombrHaTtom «Ypansckas
cTanb». MNMopsaaka 50% obopoTa obecneymBatoT Tak HasblBAEMbIE «COMYTCTBYIOLME BU3HECHI», B TOM YUCIE HaYaBLUWA
PYHKLMOHNPOBATL TOMLKO B MPOLUOM rody MeTannyprudeckuin 3asog B OAD Hamriyah Steel, TpaHcnopTHas komnaHus
«MeTannonHBecTTpaHc», yHMBepcanbHas NM3UHroBas KoMnaHusa «MeTannonHBECTIM3NHI », a TakKe COOCTBEHHbIN BaHK —
«PeppobaHk». [pn 3TOM OCHOBHOW BKNag B dhopmMmpoBaHve npubbinv obecnevrBaeT FOpPHOPYAHbI AMBU3MOH — B
NPOLUMOM rofdy ero gona B kKoHconvaumpoBaHHou EBITDA coctasuna 77%. Takum 06pasoMm, MOXHO TOBOPUTb O
CYLLECTBYIOLLIEN 3@BMCUMOCTN PUHAHCOBOW YCTOMYMBOCTM XOMAMHra B LIEIOM OT KOHBIOHKTYPbl ChIPbEBbIX PbIHKOB.
OpHako noka noBoaoB anst 6ecrnokocTea HeT — Hopma EBITDA no utoarm 1 kB. 2011 rona — 37,5%.

Mopsaka 40% Bbipyykn MeTannonHBecTa obecrnevmsatoT onepaunm Ha BHYTPEHHEM PbIHKE, CneayoLLMMN N0 3HAYMMOCTU
(Mo ybbiBaHMO) ABnstoTCA pbiHKK CHI™ 1 Kntasa, Cnosakuu, Typunn 1 Mpana. MNpu aToM peanmsaumsa npoekta B OASD, kak
Mbl Monaraem, OCyLLIECTBAAETCS C LieNbio pacluMpeHns reorpadnn 3a cHeT pbiHka bnvpkHero BocToka.

CyllecTsylollyto  ameBepcudpvkaumio  6usHeca MeTannonHBecta MOXHO — Obino  Obl  OTHECTM K MO3UTUBHbLIM
XapaKTepucTKaM, OfHaKO HeOQHOPOOHOe pacrnpedeneHe npuobbiin 1N PaKTUYECKN «OOTALUMOHHBLIN»  XapakTep
CYLLIECTBOBaHMS 3HA4YMTENBHOrO MopTdens akTMBoB KomnaHuy BCenseT onpefdeneHHble OrnaceHusi, KOTopble, Ha Hall
B3rNAA4, He nomellano 6bl KOMMEHCMPOBaTb MPEeMUen OTHOCUTENbHO OPYrX 3MUTEHTOB, YbW [AEHEXHbIE MOTOKM Goree
OOHOPOMHbI.

Mo nToram NocnefHVx OTYETHbIX AaHHbIX (32 1 kBapTan 2011 roga) kpeauTHbIM nopTdens KoMnaHmum coctasnan nopsaaka
118,8 mnpa py6. (~ 4.2 MNpa AONN.), 4TO Ha OOHE TekyLLel NPUBBLINBHOCTN TOPHOPYAHbIX aKTMBOB XOonauHra He co3faeT
KaKMX—TO CEPbE3HbIX OMaCeHUn C TOYKM 3PEHUA KadvecTBa MOKPbITMA ponra. [pu STOM MNpuBNEYeHHbI B anpesne
TEKyLLero roga CUMHOMUMPOBAaHHbIA kpeauT B obbeme 3,1 MnpA LONN. He BheYeT 3a COOOM KPUTUYECKOrO YXYALIEHWUA
NMEIOLLMXCH KPEOUTHbIX METPUK, MOCKOSMbKY, B COOTBETCTBMM C AaHHbiMM CMW, 1,3 mnpa ponn. 6bino HanpasneHo Ha
pednHaHCHpoBaHve kpeauTa, npuenedverHoro B 2008 rogy. CornacHo 3asBneHuaM MeHemMKMeHTa B NepBoOl NOMoBUHE
TEKyLLEero roga, nnaHvpyemMble eBpoobnuraumm CBoel KKYEBON LIENbIO Takke UMET pednHaHCUPOBaHWE MMEKOLLMXCSA
KpeauTHbIX 00A3aTeNibCTB, XOTA B CTPYKTYpPe Ao/ra C Y4ETOM y)Ke MPOU3OLLEALero 4acTU4HOro pedmHaHCMpOBaHMs
[ONrOB CPOYHOCTLIO A0 1 rofa, OCHOBHAs 4acTb MPUXOAUTCA Ha [ONMTM CO CPOKOM noratleHnsa 6onee 2 net. B 1o e Bpema
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[0S AONTOCPOYHbIX 00513aTENBCTB MUHMMATTbHA 1, BEPOSITHO, HOBbI €BPOOOH[ AOMMKEH «MCNPaBUTb» AAHHYIO CUTYaUMIO.
Mpw 3TOM HalM NPOrHO3bl OTHOCUTENBHO COOTHOLLEHMA YucTbii nonr/EBITDA Ha koHeu Tekyllero roga (npu ycnosum
OTCYTCTBWSI HOBbIX KPYMHbIX 3aAMOB) YKNa[bIBAIOTCA B AMana3oH A0 2X.

Kak Mbl monaraem, no «gebtoTHOMy» eBpoboHay MeTannouHBecTa mpu Hanu4mum y KomnaHuy penTUHIOBbIX OLIEHOK,
aHanorn4Hbix ¢ Cesepctamn n Espasdy («BB-» ot Fitch), a Takke nNpepocTaBneHun rapaHTuin OT  KITH0YEBbIX
NPou3BOACTBEHHBLIX akTnBoB (IlebeasiHckoro n Muxaiinosckoro TOKos, a Takke O3MK) 6yneT npeanpuHsTa nonbiTka
OrpPaHN4YNTCH MUHUMAsbHOM MPEMMER K COMoCcTaBMMbIM MO Aropaunn Beinyckam Espasa 1 Ceepctanu. BmecTte ¢ Tem, no
HalMM OLeHKaM, Oo/KHa OblTb MPefocTaBneHa npemus He MeHee 50 6.M., TO eCTb MPEMUsT K CBOMam, UCXOAd U3
pacnpegenerHvs eBpobOHAOB CbIPbEBOrO CEKTOPA Ha KPWBOW AOXOAHOCTN MO COCTOAHMIO Ha 8 Mions, COCTaBAAeT nopsaka
460 — 470 6.n. 1 rNaBHbI acnekT, TPebyloLMiA KOMAEHCaUMM — 3TO BECOMBIN «MOPTdenb» COMYyTCTBYIOLLMX aKTUBOB, He
NPVHUMAIOLLIMX aKTUBHOIO y4actisi B pOpMMPOBaHUM MPUOLINBEHOCTU Bu3Heca. Mbl fomnyckaem, 4TO OMUTEHT MOXET
OvBEpCUUUMPOBaTL MO CPOKaM CBOE MNpefsiokeHve. Takum o6pa3om, Mpu OTCYTCTBUM CEPbE3HbIX WN3MEHEHUA B
3HA4YeHVAX CBOMOB, ANA 5—NEeTHEro TpaHLla Mbl CHUTAEM MPUBIEKATENbHOM JOXOOHOCTb HE HUXKe 6,5% rofoBbIX, a ang 7—
NeTHMX Bymar — He Huxe 7,45%.

Onbra Edppemoa
efremova_ov@nomos.ru

BOB pacLuMpsieT CBOe NPUCYTCTBUE Ha PbIHKE eBpOoobnUraLmii.

BOE Ha crnepytoLLel Hefene MoXeT pasMecTUTb eBpoobanraLmm, ogHako o6bem npeanonaraeMoro pasmeLLeHs noka He
packpbiBaeTCsi. HanoMHMM, 4TO paccMaTprBaeTCsl BOBMOXHOCTbL Bbilycka 7—neTHux 1 30—neTHux Gymar.

Mo cpaBHEHWIO C OAPYrMMM ydHacTHMKamy OMHAHCOBOrO pbiHKa C rocctatycoM BOB cMoOTpuTCHa BMOAHE OpraHWyHO Mo
mMacuiTabam aedaTenbHOCTK, yecTynas no peHtabensHocTy aktmeos (1,4% npotue 1,5% y BTB, 3,7% y Masnpombarka, 1,4%
y PCXB). lNocneaHee BNonHe MOHATHO, Y4uTbIBAs TOT dakT, 4To AeaTenbHocTs BOba opueHTnpoBaHa Ha nopaep»xaHue
3KOHOMMKM, a He Ha MonyveHne npubbinu. 3ato No BenuyuHe kanutana (YpoBeHb AOCTATOYHOCTM Mo Metoauke LB —
20,1% Ha Havano TeKyuwlero roga) OCKOMMaHWsi CMOTPUTCA AOCTATOYHO 3alUMLLEHHOW OT HeraTMBHOWM KOHBIOHKTYPbI
PbIHKa 1 MOMb3YETCH aKTUBHOW MOAAEPXKKOV CO CTOPOHbI FOCYAapCTBa, Y4acTBys B CaHMPOBAHUM OTAENbHbIX OAHKOB U
noaaep >kaHnn Bcero 6aHKOBCKOro CEKTOPA B LIENOM.

OTtaenbHble NoKasaTenu geATe nbHOCTM 6aHkoB no MC®O

| = | O = N
e 5 N 1 K ) KN Y A
AKTUBbI 3611 4291 19% 1741 1952 12% 12% 1939 2043 5%
Kpeautbl (net) 2310 2785 21% 749 1033 38% 584 689 18% 844 788 -7%
Kpeautbi (gross) 2545 3060 20% 805 1084 35% 614 746 21% 965 932 -3%
ponsi B aktuBax 64,0% 64,9% 0,9% 43,0% 52,9% 9,9% 70,4%  74,0% 3,6% 43,5% 38,6% -4,9%
NPL (>90H.) 9,8% 8,6% -1.2% 3,9% 2,1% -1,8% 4,3% 7,6% 3,3% n/a n/a n/a
ypoBeHb pesepBoB  9.2% 9,0% -0,2% 6,9% 4.7% -2,2% 4.9% 7,6% 2,8% 5,7% 5,4% -0,3%
MopTdenb LeHHbIX Bymar 389 417 7% 182 230 71% 69 80 71% 420 574 71%
ponsi B aktueax 10,8% 9,7% -1,0% 10,4% 11,8% 1,3% 8,4% 8,6% 0,2% 21,7% 28,1% 6,4%
CpepcTB a kKIMeHT 0B 1569 2213 41% 881 1185 35% 230 386 68% 202 290 43%

pons B aktmuBax 43,4% 51,6% 8,1% 50,6% 60,7% 10,2% 27,7% 41,5% 13,8% 10,4% 142% 3,8%

KoaddbnumeHT gocratoyHocTn

20,9% 16,8% -4,1% 14,8% 16,8% 2,0% n/a n/a n/a 19,1% 20,1% 1,0%
obuiero karmTana*

?:;;‘::e:';‘;f)””"'e”°x°”‘" 152 171 12% 35 32 -8% 35 52 47% 52 67 28%
Mpu6binb 13% 47% -26%
KauecTt B eHHbl € nokasar enu 2010 ( 2009 2010 2009 2010 2009 2010 %

neaTenbHoCT U TKE
:;:;if:”"”“”’ COOCTBEHHEX 1370, 1039 - 364%  296% -68%  03%  03%  00% 114%  59%  -55%
PeHTabenbHOCT b aKkT MB OB -1,6% 1,5% --- 3,1% 3.7% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 2,1% 1,4% -0,7%
C/l 457% 43,0% -27% 18,9% 32,1% 13,2% 58,4% 446% -137% 13,4% 27,7% 14,3%
NIM 4,6% 5,0% 0,4% 2,6% 2,5% -0,1% n/a n/a na na n/a n/a

* ins BOba nokasaTerns npusedeH no meToauke LIB

Ueroqrmk: [aHHbie barkos, pacyersi HOMOC-bAHKa
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B rnasax VHBECTOPOB U PEWTUHIOBbIX areHTCTB, OPUEHTUPYIOLLMXCA Ha akUMOHEepHYl CTPYKTypy, pucku BOba u
KpynHenLLMx rocbaHkoB Cxoxu. [locneaHee NoaTBEP)KAAETCH PENTUHIaMu Ha YPOBHE CyBePEHHbIX. B peaynbTaTte Gymaru
OmMuTeHTa ToprytoTest Ha ypoBHax BT, I'TIE n PCXB. Mpn aToM y camoro BGba Topryetca 4 Bbinycka eBpoobnnraumin co
cnpagom 120-130 6.0. K KpuBOK rocgonra. Y4uTbiBas KOHBIOHKTYPY PbIHKA WM TEKylMe KOTUPOBKW, Mbl OXUOAEM
pasmMelleHne 7-neTHux Gymar Ha ypoBHe 5,4-5,7% ropoBbix, 4TO Kacaetcsa 6onee ANMHHOMO BbIMycka, TO 3[0€Cb
[IOXOAHOCTb CNOXMWTCSH, BUAMMO, Ha YpoBHe 8,5-8,6% rofoBbIX 1 BbilLe. Ha 3TVX ypOBHAX Mbl 1 PEKOMEHYEM y4aCTBOBaTb
B pasMeLLieHnn. C TOoYKM 3peHnst Z—CNpa[oB KapTuHa BbIrNsam cnefyiolmm obpasom: 6onee nukeuaHsle BOB-20 n BOB-
25 ToprytoTes co cnpagamu K kpueo UST nopsaaka 91 6.n. n 130 6.m. cootBeTCTBEHHO. COOTBETCTBEHHO, Z—CNP3f MO 7—
neTHemy coctaBuT 45-60 6.1., no 30—-neTHemy — Bbinycky 180-200 6.n.

Enera ®epgotkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

«CenpMol KOHTUHEHT»: pa3MeLleHne CLN notpebyet oononHUTENBHYIO MPEMUIO K MHAMKATUBY MO LIEHE.

Ha aTo Hepene «CeObMOM KOHTUHEHT» MPeanoXun MHBeCTopaM KpeauTHble HOTbl Ha cymmy 200 MnH gonn. lpuyem,
[aHHbIA BbIMYCK ABNAIOTCH BTOPU4HbIM npepsioxeHvem no CLN Komnanum Ha cymmy 650 MAH gonn., B KOTopble Obin
«ynakoBaH» KpeguT Puteinnepa nepen 6ankom BTB (npepoctaeneH B oktabpe 2010 roga). OMUTEHTOM 3arima saBAseTcs
komnanua Northern Lights B.V., rapaHtamu BbICTynaloT OOYEPHWE KOMMNaHuu [pynnbl, 3aHUMaromMecs PO3HUYHON
TOProBnen 1 ynpasneHnemM MMYLLIECTBOM, a TakxXe NIMYHO OCHOBHOM 6eHedmumap Komnannm A.3aHanBopoB. CTpyKTypom
BbIMyCKa NpeayCMOTpeHbl crefytoLLe nHaHCOoBblE KOBEHaHThI, 6asupytolmecs Ha MC®O: cootHoweHve Jonr/EBITDA
He 6onee 4,5x B 2011 roay, 3,5x — B 2012 roay, 3,0x — nocne 2012 roaa; kanutanbHble pacxodbl B 2010-2011 rogbl He
Bbile 120 mnH gonn., B 2012-2015 roabl — 40 MAH AONN.; pasMep KOHCONMAMPOBaAHHOrO aonra He 6onee 750 MNH gonn.;
OTHOLLIEHNE CYMMbl KpeauMTa K PbIHOYHOW (MM OLEHOYHOM) CTOMMOCTWM 3anoXKEeHHOro WMyLLecTBa He Bbllle
MakcuManeHoro 3HaveHnsa 85%. Ctonb OOWMPHLIA NMepedyeHb PUHAHCOBbIX KOBEHAHT, BEPOATHO, Mpr3BaH A06aBUTb
YBEPEHHOCTM VHBECTOpaM B AaHHbIA 3aeM, y4uTbiBass MUHYBLUWIA OMbIT PECTPYKTypu3aumm B pybnesbix obnuraumsax
Komnanun cepumn 02 obbemoM 7 mnpa pyb., KoTopas cocTosnacb B KpuaMCHbIA 2009 rog. OTtmeTuM, 41O Puteinepy
yAaNnoCh paspeLunTb AaHHble TPYOHOCTM M UCNOMHWUTL BCe 00A3aTenbCcTBa nepeq Bnagensuamn 6ymar. Bmecte ¢ Tewm,
«CefbMOol KOHTUHEHT» 3aMETHO OTCTaeT OT KOHKYPEHTOB B PasBUTUW, NokasaB PocT Bbipyyku 3a 2010 rofg Bcero Ha 3,8%
[0 46,3 mnpa py6. npotne 6onee 20% NpupocTa y KpynHenLmMx nrpokos otpacnu (X5 — no 342,7 mnpa py6., Marnura —
0o 236,2 mnpa py6.). B 10 e Bpema KomnaHuu yganock yaep»kaTb MapXuvHanbHOCTb OM3Heca 3a Mpownbii rog Ha
CpefHeoTpacneBoM yposHe (peHTabenbHocTs EBITDA coctasuna 8,6% npotus 7,5-8,1% y KOHKYPEHTOB), HO [ONroBas
Harpyska npuobpena cyulecTBeHHble 3HaveHns (YucTbii nonr/EBITDA — 5,5x npotue 4,05x y X5 ¢ Hanbonee BbICOKMM
ypoBHeM fonra, a'y MarHut —1,34x).

BmecTe ¢ Tem, No KpeauTHbIM HOoTaM «CeabMOro KOHTUHEHTa» YCTAHOBMEH eXeKBapTalibHbIi KyMOH Ha ypoBHe 9,75%
ronoBbIx. [pn aToM opraHuzaTop mapketTupyeT Boinyck CLN no ueHe 105,3-106,5%, 4TO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTA 7,9—
7,5% ropoBbix K noraweHuto B okTabpe 2015 ropa (aopaums 3,4 ropga). O603Ha4eHHbIM AMana3oH [OXOLHOCTU
npennaraeT 3Ha4YMTENbHYIO MPEMUIO K KPUBOM foxoAHOCTN Gymar eBpoobnuraumini Poccum — nopsigka 460-500 6.n. Tem
He MeHee, MOXOXYK MPEMUID MOXXHO HalTK B BbIMyCKax KOMMaHWin, HO 13 Bonee MapXmHalbHbIX OTpacnei, Hanpumep,
COBCEM HedaBHO paamecTuncs eBpoboHp Kokca-16, Toprylowmincs ¢ goxogHocTtblo 7,49% npu gopauvn 4,21 roaa,
npudem y KomnaHum MMeeTcs KpeauTHbIi perTuHrn ot Moody’s (B2) n S&P (B). Kpome Toro, Ha pbiHKe MpPUCYTCTBYIOT
espoobnuraumm 1 ¢ 6onbluen goxogHocTblo — KasaHboprcuHtes—15 (YTM 8,9-9,2%/3,11 roga), no KOTopbIM Takxke
paHee Obin ponyuleH AedonT. Takum 06pas3oM, Mbl CYMTAeEM, 4YTO 0OOO03HAYEeHHbIN AmanaloH poxoaHoctn no CLN
«CefpMOro KOHTUHEHTa» ABNSETCS JOBOMbHO arpPeCCUBHbIM, HYTO MOXET 3aTPYAHUTE €ro pasmeLLeHre.

[NontoToB AnekcaHap
polyutov_av@nomos.ru
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Mnekoe PomaH / ext. 4120

[onoeaHoe Banepwii / ext.4424
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golovanov_vn@nomos.ru
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ony6eB Uropsb / ext. 4580

igolubev@nomos.ru

Edpemoa Onbra / ext. 3577

HyxauH Urops / ext. 3578

MontotoB Anekcanap / ext. 4428

depoTkoBa EneHa / ext. 4425

efremova_ov@nomos.ru

nuzhdin_ia@nomos.ru

fedotkova_ev@nomos.ru

EropoB Anekceli / ext. 4426

egorov_avi@nomos.ru

YnpaBneHue opraH13auuy JOMroBoro hMHaHCUpPOBaHMSA ib@nomos.ru

HavanbHuk ynpasneHus CapcoH AHacTtacus / ext. 3575 sarson_ay@nomos.ru

HavanbHuk oTaena Lisensk EBrennii / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru

OupekTop AenapTaMeHTa TpeTtbsikoB Anekcen / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru

PykosoauTtens rpynnbl nopTdenbHbIX MEHEOKEPOB OpnsHckun AHapen / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru

Monos PomaH / ext. 4671

popov_ry@nomos.ru

KnneHTCckuin meHemxep

MaptowkuH AHgpen / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru

KnneHTckuin meHegxep MatpocoB Knpunn / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru

[JlenapTameHT GpoKepckoro 06CnyXMBaHus 1

ynpasneHna aktnuBamm

3amecTuTenb AnpekTopa AenapTtameHTa MaTiowwnHa AHHa/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru

HavanbHuk oToena noaaepXKkn KITMEHTOB CotHukoBa EBrennsi / ext. 4132  sotnikova_ea@nomos.ru

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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	*Предварительные оценки НОМОС-БАНКа 
	 
	Очередной выпуск ОАО «ММК» – интересно, но есть альтернативы. 
	На 14 июля запланировано размещение очередного выпуска биржевых облигаций серии 06 ОАО «ММК» в нетрадиционном для последнего времени формате аукциона по определению ставки первого купона. Ориентир организаторов размещения обозначен диапазоном 7,45-7,65% годовых, что соответствует доходности к погашению через 3 года 7,59-7,80% годовых. Оферта по выпуску не предусмотрена. 
	Углубляться в перечень характеристик бизнеса Эмитента мы не будем по причине того, что с момента последнего появления Компании на рынке (марта текущего года с выпуском биржевых облигаций серии 04) не произошло каких-то серьезных изменений. Последние финансовые результаты, представленные Компанией (за 1 квартал 2011 года), не доставляют каких-то особых поводов для беспокойства. ММК демонстрирует устойчивый рост операционных показателей и финансовых показателей. Уровень долговой нагрузки, в целом, остается комфортным для обслуживания – соотношение Чистый долг/EBITDA, согласно последнему отчету, остается в пределах 2,2х (если при расчете чистого долга учитывать только объем денежных средств и их эквивалентов, не включая высоколиквидные инвестиции, объем которых оценивается на уровне 1,2 млрд долл.). В качестве ключевых «недостатков» кредитного профиля ММК отметим незначительное снижение нормы EBITDA – до 18,2% против 20,9% в 4 квартале прошлого года и 22,6% по итогам 1 квартала 2010 года. Основная причина такой динамики – высокая зависимость от ценовой конъюнктуры сырьевых рынков, поскольку собственной сырьевой базы Компании недостаточно для обеспечения всех потребностей. В то же время концентрация продаж на внутреннем рынке позволяет Эмитенту избегать негативного влияния волатильности внешних площадок. Согласно комментариям менеджмента, компенсировать давление операционных издержек ММК старается посредством увеличения выпуска товарной продукции, главным образом с более высокой добавленной стоимостью. Кроме того, обращает на себя внимание сохраняющийся на протяжении последних двух лет отрицательный свободный денежный поток, что, весьма вероятно, и служит одной из причин необходимости «возвращения» на долговой рынок после непродолжительного перерыва. Отчасти компенсировать давление «недостатков», как мы полагаем, способен тот факт, что пик капитальных вложений ММК уже преодолел и его инвестрасходы в текущем году запланированы всего в объеме 1,2 млрд долл., в том числе 381 млн долл. уже направлено в течение 1 квартала (это на 30% ниже чем за сопоставимый период прошлого года – 543 млн долл.) 
	  
	Источник: Данные Компании, расчеты НОМОС-БАНКа. 
	Хотя, как отражает распределение на кривой доходности бумаг, относящихся к металлургическому и сырьевому секторам, предложение ММК не несет какой-то премии к рынку, оно выглядит достаточно интересно уже по нижней границе заявленного диапазона. С большой долей уверенности можно говорить о том, что результат размещения окажется около отметки 7,6% годовых, что адекватно с точки зрения соотношения «риск/доходность». Кроме того, на рынке сформировался навес неудовлетворенного покупательского спроса, заинтересованного в приобретении понятных корпоративных рисков, что может стать дополнительным драйвером для участников рынка, ведь даже при наличии альтернатив с более высокими доходностями вряд ли получится открыть в них серьезные позиции. В качестве альтернативных идей мы рассматриваем сопоставимые с новым выпуском по дюрации облигации Сибметинвеста серий 01 и 02, доходность которых находится у отметки 8% годовых, и РусалБрАл-07 (YTP 8,2%), а также характеризующиеся квазисуверенными рисками бумаги ВЭБ-лизинга и АИЖК, которые при сопоставимой дюрации имеют доходность в диапазоне 7,5-7,6% годовых. 
	Мы не исключаем, что при проявлениях переспроса вряд ли Эмитент будет отказываться от возможности более комфортных условий заимствования, и не будем исключать варианта, при котором доходность нового выпуска ММК может оказаться близкой к 7,5% годовых. В то же время обращаем внимание участников рынка на то, что данный выпуск далеко не последний (в статусе зарегистрированных остается еще 9 выпусков биржевых облигаций серий БО07 – БО15 по 5 млрд руб. каждый, то есть на общую сумму 45 млрд руб.). Безусловно, формат биржевых бумаг не накладывает на ММК обязательства размещать все выпуски в ограниченный отрезок времени, однако вероятность того, что еще какое-то новое предложение способно проявится в течение 2011 года, весьма высока. На наш взгляд, при наличии потребности в финансовых ресурсах Компания может вновь появится на долговом рынке. Учитывая данный факт, мы предлагаем выставлять заявки на новый бонд с доходностью не ниже 7,6% годовых. 
	Ольга Ефремова 
	efremova_ov@nomos.ru 
	 
	Газпромбанк – интересно с доходностью от 7,0% годовых. 
	Газпромбанк в четверг открыл книгу заявок инвесторов на приобретение биржевых облигаций серии БО-02 объемом 10 млрд руб. Заявки на 3-летние бонды будут приниматься до 14 июля включительно. Размещение бумаг запланировано на 18 июля. Ориентир по ставке купона - 6,90–7,10% годовых, что соответствует доходности к 2-летней оферте на уровне - 7,02% – 7,23% годовых. 
	  
	Источник: Данные Банков, расчеты НОМОС-БАНКа. 
	В последнее время финансовые метрики Газпромбанка по сравнению с другими государственными кредитными организациями отличаются достаточно высокой рентабельностью: по активам – 3,7% по 2010 году, по капиталу – 29,6% (для сравнения, у ВТБ – 1,5% и 10,3%, у Россельхозбанка – рентабельность активов близка к нулю, капитала – 0,3%); а также низким уровнем просроченных кредитов – NPL (90+) 2,1% (ВТБ – 8,6%, РСХБ – 7,6%). По размеру активов он в 2 раза меньше ВТБ (без учета Банка Москвы, но с консолидацией ТКБ) и почти в 2 раза больше Россельхозбанка. В «плюс» Газпромбанку также можно записать квазигосударственный статус. Однако стоит напомнить, что в 2011 году, по словам главы Газпрома А.Миллера, намечается сделка по продаже части (16,7%) доли Газпрома в Банке. Тем не менее, блокпакет у газового монополиста сохранится, поэтому до конца своего госстатуса Банк не лишится. 
	С учетом финансовых метрик (см. таблицу выше) и квазигосударственного статуса, мы ожидаем, что выпуск Банка органично «ляжет» на кривую других госбанков, несмотря на то, что рейтинг Газпромбанка (Ваа3/ВВ/-) стоит несколько ниже суверенного, которым могут «похвастаться» ВТБ и РСХБ. По крайней мере, такую картину мы наблюдаем на рынке еврооблигаций. Исходя из указанных ваше предпосылок, мы ожидаем, что размещение могло бы пройти с доходностью на уровне 7,1-7,2% годовых. Однако учитывая минимальное присутствие ГПБ на долговом рынке и успешное размещение Россельхозбанка, а также объем ликвидности в финансовом секторе, ориентир доходности по выпуску которого был понижен в четверг до 7,84-8,06% к 4-летней оферте при одновременном удвоении суммы размещения, мы ожидаем и рекомендуем участвовать в займе с доходностью от 7,0% годовых. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	ИНГ Банк (Евразия): ближе к верхней границе диапазона. 
	ИНГ Банк (Евразия) планирует 15 июля разместить дебютный выпуск облигаций объемом 5 млрд руб. Срок обращения облигаций – 3 года. Индикативная ставка купона равна ставке «MOSPRIME» на срок 3 месяца плюс премия, определяемая в ходе конкурса. Диапазон размера премии, предлагаемый Эмитентом, 75-100 б.п. 
	Напомним, в рэнкинге российских банков ИНГ Банк (Евразия) стоит на 30 месте. Банк входит в нидерландскую финансовую Группа ING (А1/А/А), предоставляющую услуги в сфере банковской деятельности, страхования и управления собственностью. Совокупные активы Группы – 1,2 трлн евро на конец 2010 года, прибыль по итогам прошлого года – 3,3 млрд евро. То есть в принципе по масштабам деятельности ING сравнима с Societe Generale (Аа2/А+/А+) и UniCredit (Аа2/А+/А+). 
	Структура активов и пассивов Эмитента отчасти схожа с другими представителями зарубежных банков на российском рынке, поскольку характеризуется частичной зависимостью от фондирования со стороны материнской структуры, а также имеет достаточно высокую достаточность капитала. Тем не менее, есть и ряд особенностей. 
	Например, доля кредитных операций в активах Банка менее 30% или 33,9 млрд руб. при валюте баланса 123,4 млрд руб. (для сравнения, Росбанк – 60%, Райффайзенбанк – 56%) Ключевой же статьей являются средства в кредитных организациях – 36% активов или 44,8 млрд руб., из них более трети размещены в зарубежных компаниях Группы ING. В структуре же пассивов картина несколько обратная, но все же похожая: на клиентский бизнес приходится 41%, в то время как 32% - на средства кредитных организаций. В результате, складывается нетипичная ситуация, когда чистый процентный доход формируется практически в равных долях (по 0,8 млрд руб.) межбанком и операциями с клиентами. Еще приблизительно столько же (около 1 млрд руб.) дают комиссионные доходы, преимущественно от оказания депозитарных и брокерских услуг. Однако все же основную прибыль (порядка 2/3) приносит Банку управление портфелем ценных бумаг и сделки с производными финансовыми активами (свопы, форварды, опционы), объем которых 29,1 млрд руб. (24% валюты баланса) и 5,4 млрд руб. (4,5%) соответственно. Вклад данного направления в общую прибыль составляет 2,4 млрд руб.  
	Отметим, что по итогам прошлого года Банк заработал 3,3 млрд руб. С точки зрения активов, показатель более чем успешный, что подтверждается показателем рентабельности активов (ROAA) 3,1% (Росбанк – 1,1%, Райффайзенбанк – 1,4%). Однако это все же заметно меньше (почти в 2 раза), чем в 2009 году, когда прибыль достигла 6 млрд руб. Можно сказать, что в прошлом году прибыль вернулась к «нормальному» значению, поскольку в 2009 году ее существенный рост во многом был спровоцирован конъюнктурой рынка ценных бумаг и курсом валют, в результате чего Банк получил дополнительный доход (+4 млрд руб.) по операциям с ценными бумагами и операциям в иностранной валюте. С другой стороны, в качестве сдерживающего оптимизм фактора стоит иметь ввиду, что влияние на прибыль 2010 года оказало восстановление резервов в размере 0,77 млрд руб. 
	Если говорить о качестве кредитного портфеля, то по косвенным признакам видно, что оно растет: норма резервирования сократилась с 6,5% до 3,2%. Однако Банк не раскрывает уровень NPL, поэтому в полной мере оценить улучшение метрик по кредитному портфелю достаточно сложно. Однако мы не видим серьезной «напряженности» в данном вопросе, поскольку возможные риски компенсируются высоким уровнем достаточности капитала (Н1), который на 1 января 2011 года составлял 32,7%.  
	  
	Источник: Данные Банков, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Интересной особенностью Банка является отсутствие заимствований на долговом рынке. Выходя с дебютным облигационным займом, ИНГ Банк, видимо, идет по пути диверсификации пассивов как по источникам привлечения, так и по срокам, поскольку сейчас в основном превалируют краткосрочные обязательства (менее 1 месяца) в виде средств клиентов и межбанка. Это, на наш взгляд, является основным слабым местом Банка: чистая позиция по ликвидности на отрезке до 1 месяца отрицательная – 10,9 млрд руб. Привлечение долгосрочного финансирования позволит Банку повысить свою финансовую устойчивость. 
	Что касается привлекательности займа для инвесторов, по нашим расчетам, с учетом текущей стоимости 3-летнего процентного свопа на уровне 5,96% годовых и обозначенной премии, диапазон купона составляет 6,71-6,96% годовых, что соответствует доходности 6,88-7,14% годовых к погашению. Таким образом, в качестве альтернатив бумагам Эмитента будут выпуск БНП Париба-01 – 7,02% / 900 дн. (- / ВВВ- / -) и Райффайзенбанк-БО-07 - 6,94% / 811 дн. (Ваа1 / ВВВ / ВВВ+). С учетом текущих рейтингов ИНГ Банка (Ваа1 / - / -) и финансовой устойчивости материнской компании, мы ожидаем, что справедливая доходность облигаций Эмитента находится на тех же уровнях. Таким образом, мы рекомендуем участвовать в займе ближе к верхней границе обозначенного нами диапазона, то есть с премией к 3М MOSPRIME от 90 б.п.  
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	Новые евробонды Северстали – попытка увеличить дюрацию долга? Без премии не интересно. 
	Как стало известно, 8 и 11 июля road show новых евробондов проводит ОАО «Северсталь». Поскольку серия встреч с инвесторами еще не закончена, какие-либо подробности по сделке пока не раскрываются. Отталкиваясь от «ожиданий» среди участников рынка и заявлений менеджмента, которые звучали после выхода очередной финансовой отчетности, мы полагаем, что объем заимствования будет составлять не менее обозначенных «индикативными» 500 млн долл. Что касается срочности, то здесь Компания, наверняка, следуя общей тенденции и руководствуясь собственными потребностями, будет продвигать в рынок бумаги срочностью от 7 лет. Но пока это лишь гипотезы, детали должны появиться на следующей неделе.  
	С момента последнего выхода Компании на рынок публичных обязательств прошло не так много времени, однако и за столь короткий отрезок в ее кредитном профиле произошли серьезные изменения, позволившие рейтинговым агентствам улучшить свои оценки. Так, в мае Fitch повысил рейтинг с «В+» до «ВВ-», в июне почти синхронно это сделали Moody's - с «Ва3» до «Ва2» и S&P – с «ВВ-» до «ВВ». При этом все агентства оказались единодушны, определив прогноз по рейтингам, как «Стабильный». Одним из ключевых аспектов, способствующих укреплению профиля Северстали, стала продажа ее неприбыльных американских активов. Так, в апреле текущего года было сообщено о продаже трех заводов, входящих в состав Severstal North America, в частности, Severstal Warren, Severstal Wheeling, Severstal Sparrows Point. При этом стратегия холдинга предполагает концентрацию на двух других заводах - Severstal Columbus и Severstal Dearborn. Согласно заявлениям менеджмента Северстали, активы, которые остались в составе холдинга принадлежат к числу наиболее современных и эффективных предприятий в своем классе в Северной Америке. 
	  
	  
	Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	В целом, кредитный профиль Северстали выглядит достаточно стабильно, не вселяя каких-то негативных впечатлений. По итогам первого квартала Компании удалось продемонстрировать ощутимое улучшение финансовых характеристик, особенно в части показателей покрытия долга – индикатор Чистый долг /EBITDA снизился до 1,2х при целевом ориентире в 1,5х. 
	Вместе с тем, есть один нюанс, который формирует неопределенность относительно того, каким будет финансовый профиль Компании в перспективе. Речь о заинтересованности Северстали в приобретении пакета Евраза в Распадской. С одной стороны, пока еще нет каких-то конкретных шагов со стороны продавца, который, похоже, ориентируясь на динамику рынка угля, просто «выжидает» наиболее комфортного времени для продажи. С другой, Северсталь, официально не подтверждая свою готовность к покупке, старается генерировать ощутимый запас свободной ликвидности, инициируя в мае переговоры с банками о возможном привлечении заемных средств в объеме до 5 млрд долл. (что сопоставимо с оценками стоимости потенциальной покупки и потребностями в рефинансировании коротких долгов с погашением в 2011 году). Укрепление сырьевой базы, безусловно, должно позитивно отразиться на операционных характеристиках Северстали. То, что Компания проявляет интерес к сырьевым активам, подтверждают ее действия – одна из последних покупок это доля в бразильской железнорудной компании. Вместе с тем, какой может оказаться конечная стоимость приобретения Распадской – вопрос открытый, хотя Эмитент, учитывая его денежные потоки, способен «выдержать» привлечение такого объема нового долга, особенно на фоне планов по рефинансированию коротких обязательств. По предварительным оценкам, соотношение чистый долг/EBITDA с учетом реализации плана по привлечению нового долга в объеме до 5 млрд долл. не должно выйти за пределы 2х. Таким образом, кредитное качество Компании останется на высоком уровне. 
	Резюмируя, мы ожидаем определенной «сдержанности» со стороны Северстали в части предоставления каких-либо премий к рынку. Вместе с тем, при текущей ситуации, когда ее предложению приходится в какой-то степени «конкурировать» с предложением ХК «Металлоинвест», по которому, на наш взгляд, быть премия «за дебют», а также с учетом того, что альтернативу инвесторы могут найти в бондах Евраза, который в отличие от Северстали вместо новых долгов ожидает получения дополнительного cash, если все-таки найдет покупателя на Распадскую. В свете этого, если по итогам последних торгов Z-спрэд самого длинного выпуска Компании – Северсталь-17 составляет порядка 390 б.п., потеряв только за четверг порядка 10 б.п. Вместе с тем, премию для нового предложения необходимую премию мы по-прежнему оцениваем на уровне не ниже 425 б.п., поскольку все равно остается задача оказаться привлекательнее бондов Евраз-18, Z-спрэд которых в ходе торгов четверга сузился до 415 б.п. Таким образом, на 7-летнем отрезке привлекательную для покупки доходность мы оцениваем на уровне от 6,95% годовых, а на 10-летнем – от 7,5% годовых. 
	Ольга Ефремова 
	efremova_ov@nomos.ru 
	 
	Дебют ХК «Металлоинвест» - серьезная конкуренция эмитентам «со стажем». 
	В один день с Северсталью, 8 июля, но чуть дольше – до 13 июля road show своего дебютного выпуска будет проводить ОАО «ХК «Металлоинвест». В данном случае тоже пока нет официальных ориентиров по сделке, но предположить ее параметры позволяет пресс-релиз агентства Fitch, присвоившего свою рейтинговую оценку не только самой Компании, но и предстоящей эмиссии на уровне «ВВ-». Так, объем предстоящей эмиссии обозначен на уровне до 2 млрд долл., при этом срочность бумаг обозначена на уровне от 5 до 7 лет (максимум 10 лет). Нет уверенности в том, что будет предложен сразу весь заявленный объем, но конечные параметры определит рыночный спрос. 
	В силу того, что Эмитент не была ранее представлена на рынке, рассмотрим подробнее ее кредитный профиль. Статус компании, управляющей железнорудными активами известного миллиардера Алишера Усманова, позиции одного из лидеров не только в металлургическом секторе России, но и в мире в целом - Компания входит в пятерку крупнейших российских производителей стали, занимает первое место среди европейских производителей железной руды и пятое в мире - уже изначально формирует высокую заинтересованность в приобретении долговых обязательств Металлоинвеста, учитывая текущее положение ключевой для Эмитента отрасли, а также сохраняющийся позитивным тренд на ценовую динамику сырьевых товаров. При этом достаточно сильные финансовые результаты за 2010 год и 1 квартал 2011 года поддерживают уверенность в правильности выбора. 
	  
	Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Так, согласно консолидированной отчетности, 2010 год Холдинг Металлоинвест закончил с выручкой на уровне почти 220 млрд руб., из которых 19% приходится на продажи сторонним покупателям продукции горнорудным дивизионом (ключевые активы Лебединский и Михайловский ГОКи), 30% - это выручка металлургического дивизиона, представленного Оскольским электрометаллургическим комбинатом (ОЭМК) и комбинатом «Уральская сталь». Порядка 50% оборота обеспечивают так называемые «сопутствующие бизнесы», в том числе начавший функционировать только в прошлом году металлургический завод в ОАЭ Hamriyah Steel, транспортная компания «Металлоинвесттранс», универсальная лизинговая компания «Металлоинвестлизинг», а также собственный банк – «Ферробанк». При этом основной вклад в формирование прибыли обеспечивает горнорудный дивизион – в прошлом году его доля в консолидированной EBITDA составила 77%. Таким образом, можно говорить о существующей зависимости финансовой устойчивости Холдинга в целом от конъюнктуры сырьевых рынков. Однако пока поводов для беспокойства нет - норма  EBITDA по итоагм 1 кв. 2011 года - 37,5%. 
	Порядка 40% выручки Металлоинвеста обеспечивают операции на внутреннем рынке, следующими по значимости (по убыванию) являются рынки СНГ и Китая, Словакии, Турции и Ирана. При этом реализация проекта в ОАЭ, как мы полагаем, осуществляется с целью расширения географии за счет рынка Ближнего Востока. 
	Существующую диверсификацию бизнеса Металлоинвеста можно было бы отнести к позитивным характеристикам, однако неоднородное распределение прибыли и фактически «дотационный» характер существования значительного портфеля активов Компании вселяет определенные опасения, которые, на наш взгляд, не помешало бы компенсировать премией относительно других эмитентов, чьи денежные потоки более однородны. 
	По итогам последних отчетных данных (за 1 квартал 2011 года) кредитный портфель Компании составлял порядка 118,8 млрд руб. (~ 4.2 млрд долл.), что на фоне текущей прибыльности горнорудных активов Холдинга не создает каких-то серьезных опасений с точки зрения качества покрытия долга. При этом привлеченный в апреле текущего года синдицированный кредит в объеме 3,1 млрд долл. не влечет за собой критического ухудшения имеющихся кредитных метрик, поскольку, в соответствии с данными СМИ, 1,3 млрд долл. было направлено на рефинансирование кредита, привлеченного в 2008 году. Согласно заявлениям менеджмента в первой половине текущего года, планируемые еврооблигации своей ключевой целью также имеют рефинансирование имеющихся кредитных обязательств, хотя в структуре долга с учетом уже произошедшего частичного рефинансирования долгов срочностью до 1 года, основная часть приходится на долги со сроком погашения более 2 лет. В то же время доля долгосрочных обязательств минимальна и, вероятно, новый евробонд должен «исправить» данную ситуацию. При этом наши прогнозы относительно соотношения Чистый долг/EBITDA на конец текущего года (при условии отсутствия новых крупных займов) укладываются в диапазон до 2х. 
	Как мы полагаем, по «дебютному» евробонду Металлоинвеста при наличии у Компании рейтинговых оценок, аналогичных с Северстали и Евразу («ВВ-» от Fitch), а также предоставлении гарантий от ключевых производственных активов (Лебедянского и Михайловского ГОКов, а также ОЭМК) будет предпринята попытка ограничится минимальной премией к сопоставимым по дюрации выпускам Евраза и Северстали. Вместе с тем, по нашим оценкам, должна быть предоставлена премия не менее 50 б.п., то есть премия к свопам, исходя из распределения евробондов сырьевого сектора на кривой доходности по состоянию на 8 июля, составляет порядка 460 – 470 б.п. и главный аспект, требующий компенсации – это весомый «портфель» сопутствующих активов, не принимающих активного участия в формировании прибыльности бизнеса. Мы допускаем, что Эмитент может диверсифицировать по срокам свое предложение. Таким образом, при отсутствии серьезных изменений в значениях свопов, для 5-летнего транша мы считаем привлекательной доходность не ниже 6,5% годовых, а для 7-летних бумаг – не ниже 7,45%. 
	Ольга Ефремова 
	efremova_ov@nomos.ru 
	 
	ВЭБ расширяет свое присутствие на рынке еврооблигаций. 
	ВЭБ на следующей неделе может разместить еврооблигации, однако объем предполагаемого размещения пока не раскрывается. Напомним, что рассматривается возможность выпуска 7-летних и 30-летних бумаг. 
	По сравнению с другими участниками финансового рынка с госстатусом ВЭБ смотрится вполне органично по масштабам деятельности, уступая по рентабельности активов (1,4% против 1,5% у ВТБ, 3,7% у Газпромбанка, 1,4% у РСХБ). Последнее вполне понятно, учитывая тот факт, что деятельность ВЭБа ориентирована на поддержание экономики, а не на получение прибыли. Зато по величине капитала (уровень достаточности по методике ЦБ – 20,1% на начало текущего года) Госкомпания смотрится достаточно защищенной от негативной конъюнктуры рынка и пользуется активной поддержкой со стороны государства, участвуя в санировании отдельных банков и поддержании всего банковского сектора в целом.  
	  
	Источник: Данные Банков, расчеты НОМОС-БАНКа 
	В глазах инвесторов и рейтинговых агентств, ориентирующихся на акционерную структуру, риски ВЭБа и крупнейших госбанков схожи. Последнее подтверждается рейтингами на уровне суверенных. В результате бумаги Эмитента торгуются на уровнях ВТБ, ГПБ и РСХБ. При этом у самого ВЭБа торгуется 4 выпуска еврооблигаций со спрэдом 120-130 б.п. к кривой госдолга. Учитывая конъюнктуру рынка и текущие котировки, мы ожидаем размещение 7-летних бумаг на уровне 5,4-5,7% годовых, что касается более длинного выпуска, то здесь доходность сложится, видимо, на уровне 8,5-8,6% годовых и выше. На этих уровнях мы и рекомендуем участвовать в размещении. С точки зрения Z-спрэдов картина выгляди следующим образом: более ликвидные ВЭБ-20 и ВЭБ-25 торгуются со спрэдами к кривой UST порядка 91 б.п. и 130 б.п. соответственно. Соответственно, Z-спрэд по 7-летнему составит 45-60 б.п., по 30-летнему - выпуску 180-200 б.п. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	«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. 
	Полютов Александр 
	polyutov_av@nomos.ru 
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