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Выпуск
Рейтинг 

эмит ента,       
M / S&P / F

Возм ожност ь  
в ключения в  
Ломбард ЦБ

Объем , млн 
руб. Закрытие 

Дат а 
разм ещения

Ориент ир купона / 
доходност и

Пересм отренный 
ориент ир купона /  

доходност и

PUT / MATURITY, 
лет

Наша реком ен-
дация, 

доходность

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

8,4-8,5% /         
8,58-8,68%

2 / 3 от  8,6%

ГПБ  БО- 02 - NEW

NEW

 NEW

 NEW

 NEW

NEW

Baa3 /  BB / - да 10 000 14 июл 18 июл
6,9- 7,1% /         
7,02-7,23%

n/a 2 /  3 от  7,0%

И НГ БА НК  
(ЕВРАЗИЯ ) - 01 - 

Ваа1 /  - / - да 5 000 n/a 15 июл 3М MOSPRIME + 75-
100 б.п.

n/a - /  3 3М MOSPRIME + 
90 б.п.

ММК -06 - Ва3 / -  / ВВ+ да 5 000 n/a 14 июл 7,45 -  7,65% /  
7,59% -  7,8%

n/a - /  3 от  7,6%

The Seventh Continent* - / -  / - нет 650 mln USD n/a n/a

9,75%/цена 105,3-
106,5% от 

номинала -7,9-
7,5%

n/a
амортиз. 3,4 

года/4

Размещение 
т ребует  

дополнит ельной 
прем ии

ВЭБ**  - Baa1 /  BBB / 
BBB

n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 5,4- 5,7% (7 лет ),   
8,5-8,6% (30 лет )

Северст аль**  - Ba2 / BB / BB– n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a от 6,95% (7 лет ),   
от  7,5% (10 лет )

Металлоинв ест ** -  Ва3 /  - / ВВ- n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a от  6,5% (5 лет) ,   
от  7,45% (7 лет )

Выпуск
Рейтинг,         

M / S&P / F

Возм ожност ь  
в ключения в  
Ломбард ЦБ

Объем Закрытие 
Дат а 

разм ещения
Ориент ир купона / 

доходност и

Пересм отренный 
ориент ир купона /  

доходност и

Уст анов ленная  
ст ав ка купона / 
доходност ь  

PUT /  MA TURITY , 
лет

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

100,75%)  7,05%-
6,75%

7,5% / (цена 
100,55-100,7%) 

6,81-7%

7,5% / (цена 
100,6%) 6,93% 0,85/1,85

ЛК  Уралсиб БО-04 - /  - / В+ да 3 000 5 июл 7 июл 8,5- 8,8% /         
8,77-9,09%

n/a 8,5% / 8,77% ам орт из. / 3

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

8,68-9,19%
8,35-8,65% /       
8,52-8,84%

8,5% / 8,68% 2 / 3

РСХБ  14 10 000 12 июл 7,90-8,10% / 8,06-
8,26%

РСХБ  13 5 000 18 июл -

РСХБ  12 5 000 13 июл -

*  - вт оричное размещение

*  * - предварительные оценки НОМОС-БАНКа

Ев рооблигации

Календарь событий
Облигации,  book-building

Итоги  разм ещений и закрыт ие книг  на эт ой неделе

Ваа1/-/ВВВ да 7 июн
7,7-7,9% / 7,84-

8,06% 7,7% / 7,84% 4/10

Облигации,  аукцион

 
 

Êîììåíòàðèè: 

Î÷åðåäíîé âûïóñê ÎÀÎ «ÌÌÊ» – èíòåðåñíî, íî åñòü àëüòåðíàòèâû.    3 

Ãàçïðîìáàíê – èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ îò 7,0% ãîäîâûõ.      4 

ÈÍÃ Áàíê (Åâðàçèÿ): áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå äèàïàçîíà.      5 

Íîâûå åâðîáîíäû Ñåâåðñòàëè – ïîïûòêà óâåëè÷èòü äþðàöèþ äîëãà? Áåç ïðåìèè íå èíòåðåñíî. 7 

Äåáþò ÕÊ «Ìåòàëëîèíâåñò» - ñåðüåçíàÿ êîíêóðåíöèÿ ýìèòåíòàì «ñî ñòàæåì».   8 

ÂÝÁ ðàñøèðÿåò ñâîå ïðèñóòñòâèå íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé.     10 

«Ñåäüìîé êîíòèíåíò»: ðàçìåùåíèå CLN ïîòðåáóåò äîïîëíèòåëüíóþ ïðåìèþ ê èíäèêàòèâó ïî öåíå. 11 
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 Распределение доходности рублевых  облигаций эмитентов первичного рынка  
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ММК  БО-6      
YTM 7,59-7,80%

ГПБ БО-02      
YTP 7,02-7,23% ИНГ  Банк (Ев разия) - 01 

YTM 6,88-7,14%*
ГазпромБ 4
ГазпромБ 5 ГПБ БО-01

СКБ-Банк БО-6  
YTP 8,58-8,94%
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 Распределение доходности еврооблигаций эмитентов первичного рынка  
 

SEVSTAL 17

VEB-17
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VEB-25

SEVSTAL 13

SEVSTAL 14

RUS

SevCont CLN-15 YTM 7,5-7,9% 
(106,5-105,3%)

SEVSTAL 18*  
YTM от 6,95%

SEVSTAL 21* 
YTM от  7,5%

VEB-18*      
YTM 5,5-5,7%

VEB-41*      
YTM 8,5-8,6%

ХК Металлоинвест 16* 
YTM от  6,5%

ХК Металлоинвест 18* 
YTM от 7,45%
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*Ïðåäâàðèòåëüíûå îöåíêè ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Î÷åðåäíîé âûïóñê ÎÀÎ «ÌÌÊ» – èíòåðåñíî, íî åñòü àëüòåðíàòèâû. 

Íà 14 èþëÿ çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå î÷åðåäíîãî âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 06 ÎÀÎ «ÌÌÊ» â 
íåòðàäèöèîííîì äëÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè ôîðìàòå àóêöèîíà ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè ïåðâîãî êóïîíà. Îðèåíòèð 
îðãàíèçàòîðîâ ðàçìåùåíèÿ îáîçíà÷åí äèàïàçîíîì 7,45-7,65% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 
ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà 7,59-7,80% ãîäîâûõ. Îôåðòà ïî âûïóñêó íå ïðåäóñìîòðåíà. 

Óãëóáëÿòüñÿ â ïåðå÷åíü õàðàêòåðèñòèê áèçíåñà Ýìèòåíòà ìû íå áóäåì ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî ñ ìîìåíòà ïîñëåäíåãî 
ïîÿâëåíèÿ Êîìïàíèè íà ðûíêå (ìàðòà òåêóùåãî ãîäà ñ âûïóñêîì áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 04) íå ïðîèçîøëî 
êàêèõ-òî ñåðüåçíûõ èçìåíåíèé. Ïîñëåäíèå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, ïðåäñòàâëåííûå Êîìïàíèåé (çà 1 êâàðòàë 
2011 ãîäà), íå äîñòàâëÿþò êàêèõ-òî îñîáûõ ïîâîäîâ äëÿ áåñïîêîéñòâà. ÌÌÊ äåìîíñòðèðóåò óñòîé÷èâûé ðîñò 
îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé è ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè, â öåëîì, îñòàåòñÿ 
êîìôîðòíûì äëÿ îáñëóæèâàíèÿ – ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA, ñîãëàñíî ïîñëåäíåìó îò÷åòó, îñòàåòñÿ â 
ïðåäåëàõ 2,2õ (åñëè ïðè ðàñ÷åòå ÷èñòîãî äîëãà ó÷èòûâàòü òîëüêî îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ, íå 
âêëþ÷àÿ âûñîêîëèêâèäíûå èíâåñòèöèè, îáúåì êîòîðûõ îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå 1,2 ìëðä äîëë.). Â êà÷åñòâå 
êëþ÷åâûõ «íåäîñòàòêîâ» êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÌÌÊ îòìåòèì íåçíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå íîðìû EBITDA – äî 18,2% 
ïðîòèâ 20,9% â 4 êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà è 22,6% ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà. Îñíîâíàÿ ïðè÷èíà òàêîé 
äèíàìèêè – âûñîêàÿ çàâèñèìîñòü îò öåíîâîé êîíúþíêòóðû ñûðüåâûõ ðûíêîâ, ïîñêîëüêó ñîáñòâåííîé ñûðüåâîé 
áàçû Êîìïàíèè íåäîñòàòî÷íî äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âñåõ ïîòðåáíîñòåé. Â òî æå âðåìÿ êîíöåíòðàöèÿ ïðîäàæ íà 
âíóòðåííåì ðûíêå ïîçâîëÿåò Ýìèòåíòó èçáåãàòü íåãàòèâíîãî âëèÿíèÿ âîëàòèëüíîñòè âíåøíèõ ïëîùàäîê. Ñîãëàñíî 
êîììåíòàðèÿì ìåíåäæìåíòà, êîìïåíñèðîâàòü äàâëåíèå îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê ÌÌÊ ñòàðàåòñÿ ïîñðåäñòâîì 
óâåëè÷åíèÿ âûïóñêà òîâàðíîé ïðîäóêöèè, ãëàâíûì îáðàçîì ñ áîëåå âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ. Êðîìå òîãî, 
îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå ñîõðàíÿþùèéñÿ íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ äâóõ ëåò îòðèöàòåëüíûé ñâîáîäíûé 
äåíåæíûé ïîòîê, ÷òî, âåñüìà âåðîÿòíî, è ñëóæèò îäíîé èç ïðè÷èí íåîáõîäèìîñòè «âîçâðàùåíèÿ» íà äîëãîâîé 
ðûíîê ïîñëå íåïðîäîëæèòåëüíîãî ïåðåðûâà. Îò÷àñòè êîìïåíñèðîâàòü äàâëåíèå «íåäîñòàòêîâ», êàê ìû ïîëàãàåì, 
ñïîñîáåí òîò ôàêò, ÷òî ïèê êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé ÌÌÊ óæå ïðåîäîëåë è åãî èíâåñòðàñõîäû â òåêóùåì ãîäó 
çàïëàíèðîâàíû âñåãî â îáúåìå 1,2 ìëðä äîëë., â òîì ÷èñëå 381 ìëí äîëë. óæå íàïðàâëåíî â òå÷åíèå 1 êâàðòàëà 
(ýòî íà 30% íèæå ÷åì çà ñîïîñòàâèìûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà – 543 ìëí äîëë.) 

 
млн долл 2009 2010 10/'09 1 кв  `10 1 кв  `11 1кв  '11 

/1кв ' 10
1кв  '11 
/4кв ' 10

4  кв  ` 10

Основ ные балансов ые показат ели

Акт ивы 14 849 16 738 12,7% 15 822 18 082 14,3% 8,0% 16 738

Основ ные средств а 11 292 12 226 8,3% 11 981 13 249 10,6% 8,4% 12 226

Запасы 958 1 236 29,0% 882 1 488 68,7% 20,4% 1 236

Денеж ные средст в а и их  экв иваленты 165 515 212,1% 173 460 165,9% -10,7% 515

Финансов ый долг 2 074 3 528 70,1% 2 400 3 935 64,0% 11,5% 3 528

Д олгосрочные займы 1 266 2 454 93,8% 1 554 1 488 -4,2% 38,5% 1 074

Крат косрочные займы 808 1 074 32,9% 846 2 447 189,2% -0,3% 2 454

Чистый долг 1 909 3 013 57,8% 2 227 3 475 56,0% 15,3% 3 013
Задолж енност ь  перед пост авщикам и 581 569 -2,1% 1 059 1 403 32,5% 44,5% 971

млн долл 2009 2010 10/'09 1 кв  `10 1 кв  `11
1кв  '11 
/1кв ' 10

1кв  '11 
/4кв ' 10 4  кв  ` 10

Выручка 5 081 7 719 51,9% 1 652 2 216 34,1% 34,1% 1 652

EBITDA 1 309 1 606 22,7% 374 403 7,8% -1,0% 407

Чист ая прибыль 219 232 5,9% 94 134 42,6% 219,0% 42
Денеж ный пот ок от  операционной 
деят ельност и 865 1 173 35,6% 321 198 -38,3% -52,1% 413

2009 2010 10/'09 1 кв  `10 1 кв  `11 1кв  '11 
/1кв ' 10

1кв  '11 
/4кв ' 10

4  кв  ` 10

Рент абельност ь  EBITDA 25,8% 20,8% -5,0% 22,6% 18,2% -4,5% -6,5% 24,6%

Рент абельност ь  чист ой прибыли 4,3% 3,0% -1,3% 5,7% 6,0% 0,4% 3,5% 2,5%

Финансов ый долг/EBITDA 1,58 2,20 0,61 1,60 2,44 0,84 0,27 2,17

Чистый долг/EBITDA 1,46 1,88 0,42 1,49 2,16 0,67 0,30 1,85

Финансов ые результаты ММК по МСФО

Основ ные показат ели прибылей и убыт ков , денежный пот ок

Основ ные финансовые коэффициенты

 

Èñòî÷íèê: Äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 

Õîòÿ, êàê îòðàæàåò ðàñïðåäåëåíèå íà êðèâîé äîõîäíîñòè áóìàã, îòíîñÿùèõñÿ ê ìåòàëëóðãè÷åñêîìó è ñûðüåâîìó 
ñåêòîðàì, ïðåäëîæåíèå ÌÌÊ íå íåñåò êàêîé-òî ïðåìèè ê ðûíêó, îíî âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî èíòåðåñíî óæå ïî 
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íèæíåé ãðàíèöå çàÿâëåííîãî äèàïàçîíà. Ñ áîëüøîé äîëåé óâåðåííîñòè ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî ðåçóëüòàò 
ðàçìåùåíèÿ îêàæåòñÿ îêîëî îòìåòêè 7,6% ãîäîâûõ, ÷òî àäåêâàòíî ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîîòíîøåíèÿ «ðèñê/äîõîäíîñòü». 
Êðîìå òîãî, íà ðûíêå ñôîðìèðîâàëñÿ íàâåñ íåóäîâëåòâîðåííîãî ïîêóïàòåëüñêîãî ñïðîñà, çàèíòåðåñîâàííîãî â 
ïðèîáðåòåíèè ïîíÿòíûõ êîðïîðàòèâíûõ ðèñêîâ, ÷òî ìîæåò ñòàòü äîïîëíèòåëüíûì äðàéâåðîì äëÿ ó÷àñòíèêîâ 
ðûíêà, âåäü äàæå ïðè íàëè÷èè àëüòåðíàòèâ ñ áîëåå âûñîêèìè äîõîäíîñòÿìè âðÿä ëè ïîëó÷èòñÿ îòêðûòü â íèõ 
ñåðüåçíûå ïîçèöèè. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâíûõ èäåé ìû ðàññìàòðèâàåì ñîïîñòàâèìûå ñ íîâûì âûïóñêîì ïî 
äþðàöèè îáëèãàöèè Ñèáìåòèíâåñòà ñåðèé 01 è 02, äîõîäíîñòü êîòîðûõ íàõîäèòñÿ ó îòìåòêè 8% ãîäîâûõ, è 
ÐóñàëÁðÀë-07 (YTP 8,2%), à òàêæå õàðàêòåðèçóþùèåñÿ êâàçèñóâåðåííûìè ðèñêàìè áóìàãè ÂÝÁ-ëèçèíãà è ÀÈÆÊ, 
êîòîðûå ïðè ñîïîñòàâèìîé äþðàöèè èìåþò äîõîäíîñòü â äèàïàçîíå 7,5-7,6% ãîäîâûõ. 

Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ïðè ïðîÿâëåíèÿõ ïåðåñïðîñà âðÿä ëè Ýìèòåíò áóäåò îòêàçûâàòüñÿ îò âîçìîæíîñòè áîëåå 
êîìôîðòíûõ óñëîâèé çàèìñòâîâàíèÿ, è íå áóäåì èñêëþ÷àòü âàðèàíòà, ïðè êîòîðîì äîõîäíîñòü íîâîãî âûïóñêà 
ÌÌÊ ìîæåò îêàçàòüñÿ áëèçêîé ê 7,5% ãîäîâûõ. Â òî æå âðåìÿ îáðàùàåì âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà òî, ÷òî 
äàííûé âûïóñê äàëåêî íå ïîñëåäíèé (â ñòàòóñå çàðåãèñòðèðîâàííûõ îñòàåòñÿ åùå 9 âûïóñêîâ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ07 – ÁÎ15 ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé, òî åñòü íà îáùóþ ñóììó 45 ìëðä ðóá.). Áåçóñëîâíî, ôîðìàò 
áèðæåâûõ áóìàã íå íàêëàäûâàåò íà ÌÌÊ îáÿçàòåëüñòâà ðàçìåùàòü âñå âûïóñêè â îãðàíè÷åííûé îòðåçîê âðåìåíè, 
îäíàêî âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî åùå êàêîå-òî íîâîå ïðåäëîæåíèå ñïîñîáíî ïðîÿâèòñÿ â òå÷åíèå 2011 ãîäà, âåñüìà 
âûñîêà. Íà íàø âçãëÿä, ïðè íàëè÷èè ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ Êîìïàíèÿ ìîæåò âíîâü ïîÿâèòñÿ íà 
äîëãîâîì ðûíêå. Ó÷èòûâàÿ äàííûé ôàêò, ìû ïðåäëàãàåì âûñòàâëÿòü çàÿâêè íà íîâûé áîíä ñ äîõîäíîñòüþ íå íèæå 
7,6% ãîäîâûõ. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

Ãàçïðîìáàíê – èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ îò 7,0% ãîäîâûõ. 

Ãàçïðîìáàíê â ÷åòâåðã îòêðûë êíèãó çàÿâîê èíâåñòîðîâ íà ïðèîáðåòåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-02 
îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Çàÿâêè íà 3-ëåòíèå áîíäû áóäóò ïðèíèìàòüñÿ äî 14 èþëÿ âêëþ÷èòåëüíî. Ðàçìåùåíèå áóìàã 
çàïëàíèðîâàíî íà 18 èþëÿ. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå êóïîíà - 6,90–7,10% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 2-
ëåòíåé îôåðòå íà óðîâíå - 7,02% – 7,23% ãîäîâûõ. 

 
Показат ели от чет ности,        

млрд руб.
2009 2010 % 2009 2010 (с  

ТКБ)
% 2009 2010 % 2009 2010 %

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

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

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

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

доля  в  акт ив ах 76,5% 77,1% 0,5% 43,4% 51,6% 8,1% 50,6% 60,7% 10,2% 27,7% 41,5% 13,8%
Коэффициент  достат очност и 
общего капит ала 18,1% 16,8% -1,3% 20,9% 16,8% -4,1% 14,8% 16,8% 2,0% n/a n/a n/a

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

Прибыль 24 182 644% -60 55 - -- 59 66 13% 0,3 0,4 47%
Качест в енные пок азат ели  

деят ельност и
2009 2010 % 2009 2010 (с  

ТКБ)
% 2009 2010 % 2009 2010 %

Рент абельность  собст венных  
средст в 3,2% 20,6% 17,4% -13,7% 10,3% - -- 36,4% 29,6% -6,8% 0,3% 0,3% 0,0%

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

РСХБ

Отде льные  показате ли де ятельности  банков по  МСФО

Сбе рбанк ВТБ ГПБ

 

Èñòî÷íèê: Äàííûå Áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ôèíàíñîâûå ìåòðèêè Ãàçïðîìáàíêà ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ãîñóäàðñòâåííûìè êðåäèòíûìè 
îðãàíèçàöèÿìè îòëè÷àþòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîé ðåíòàáåëüíîñòüþ: ïî àêòèâàì – 3,7% ïî 2010 ãîäó, ïî êàïèòàëó – 
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29,6% (äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó ÂÒÁ – 1,5% è 10,3%, ó Ðîññåëüõîçáàíêà – ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ áëèçêà ê íóëþ, êàïèòàëà 
– 0,3%); à òàêæå íèçêèì óðîâíåì ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ – NPL (90+) 2,1% (ÂÒÁ – 8,6%, ÐÑÕÁ – 7,6%). Ïî ðàçìåðó 
àêòèâîâ îí â 2 ðàçà ìåíüøå ÂÒÁ (áåç ó÷åòà Áàíêà Ìîñêâû, íî ñ êîíñîëèäàöèåé ÒÊÁ) è ïî÷òè â 2 ðàçà áîëüøå 
Ðîññåëüõîçáàíêà. Â «ïëþñ» Ãàçïðîìáàíêó òàêæå ìîæíî çàïèñàòü êâàçèãîñóäàðñòâåííûé ñòàòóñ. Îäíàêî ñòîèò 
íàïîìíèòü, ÷òî â 2011 ãîäó, ïî ñëîâàì ãëàâû Ãàçïðîìà À.Ìèëëåðà, íàìå÷àåòñÿ ñäåëêà ïî ïðîäàæå ÷àñòè (16,7%) 
äîëè Ãàçïðîìà â Áàíêå. Òåì íå ìåíåå, áëîêïàêåò ó ãàçîâîãî ìîíîïîëèñòà ñîõðàíèòñÿ, ïîýòîìó äî êîíöà ñâîåãî 
ãîññòàòóñà Áàíê íå ëèøèòñÿ. 

Ñ ó÷åòîì ôèíàíñîâûõ ìåòðèê (ñì. òàáëèöó âûøå) è êâàçèãîñóäàðñòâåííîãî ñòàòóñà, ìû îæèäàåì, ÷òî âûïóñê Áàíêà 
îðãàíè÷íî «ëÿæåò» íà êðèâóþ äðóãèõ ãîñáàíêîâ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðåéòèíã Ãàçïðîìáàíêà (Âàà3/ÂÂ/-) ñòîèò 
íåñêîëüêî íèæå ñóâåðåííîãî, êîòîðûì ìîãóò «ïîõâàñòàòüñÿ» ÂÒÁ è ÐÑÕÁ. Ïî êðàéíåé ìåðå, òàêóþ êàðòèíó ìû 
íàáëþäàåì íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé. Èñõîäÿ èç óêàçàííûõ âàøå ïðåäïîñûëîê, ìû îæèäàåì, ÷òî ðàçìåùåíèå ìîãëî 
áû ïðîéòè ñ äîõîäíîñòüþ íà óðîâíå 7,1-7,2% ãîäîâûõ. Îäíàêî ó÷èòûâàÿ ìèíèìàëüíîå ïðèñóòñòâèå ÃÏÁ íà 
äîëãîâîì ðûíêå è óñïåøíîå ðàçìåùåíèå Ðîññåëüõîçáàíêà, à òàêæå îáúåì ëèêâèäíîñòè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, 
îðèåíòèð äîõîäíîñòè ïî âûïóñêó êîòîðîãî áûë ïîíèæåí â ÷åòâåðã äî 7,84-8,06% ê 4-ëåòíåé îôåðòå ïðè 
îäíîâðåìåííîì óäâîåíèè ñóììû ðàçìåùåíèÿ, ìû îæèäàåì è ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â çàéìå ñ äîõîäíîñòüþ îò 
7,0% ãîäîâûõ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ÈÍÃ Áàíê (Åâðàçèÿ): áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå äèàïàçîíà. 

ÈÍÃ Áàíê (Åâðàçèÿ) ïëàíèðóåò 15 èþëÿ ðàçìåñòèòü äåáþòíûé âûïóñê îáëèãàöèé îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé – 3 ãîäà. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ðàâíà ñòàâêå «MOSPRIME» íà ñðîê 3 ìåñÿöà ïëþñ 
ïðåìèÿ, îïðåäåëÿåìàÿ â õîäå êîíêóðñà. Äèàïàçîí ðàçìåðà ïðåìèè, ïðåäëàãàåìûé Ýìèòåíòîì, 75-100 á.ï. 

Íàïîìíèì, â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ ÈÍÃ Áàíê (Åâðàçèÿ) ñòîèò íà 30 ìåñòå. Áàíê âõîäèò â íèäåðëàíäñêóþ 
ôèíàíñîâóþ Ãðóïïà ING (À1/À/À), ïðåäîñòàâëÿþùóþ óñëóãè â ñôåðå áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè, ñòðàõîâàíèÿ è 
óïðàâëåíèÿ ñîáñòâåííîñòüþ. Ñîâîêóïíûå àêòèâû Ãðóïïû – 1,2 òðëí åâðî íà êîíåö 2010 ãîäà, ïðèáûëü ïî èòîãàì 
ïðîøëîãî ãîäà – 3,3 ìëðä åâðî. Òî åñòü â ïðèíöèïå ïî ìàñøòàáàì äåÿòåëüíîñòè ING ñðàâíèìà ñ Societe Generale 
(Àà2/À+/À+) è UniCredit (Àà2/À+/À+). 

Ñòðóêòóðà àêòèâîâ è ïàññèâîâ Ýìèòåíòà îò÷àñòè ñõîæà ñ äðóãèìè ïðåäñòàâèòåëÿìè çàðóáåæíûõ áàíêîâ íà 
ðîññèéñêîì ðûíêå, ïîñêîëüêó õàðàêòåðèçóåòñÿ ÷àñòè÷íîé çàâèñèìîñòüþ îò ôîíäèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû 
ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû, à òàêæå èìååò äîñòàòî÷íî âûñîêóþ äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà. Òåì íå ìåíåå, åñòü è ðÿä 
îñîáåííîñòåé. 

Íàïðèìåð, äîëÿ êðåäèòíûõ îïåðàöèé â àêòèâàõ Áàíêà ìåíåå 30% èëè 33,9 ìëðä ðóá. ïðè âàëþòå áàëàíñà 123,4 
ìëðä ðóá. (äëÿ ñðàâíåíèÿ, Ðîñáàíê – 60%, Ðàéôôàéçåíáàíê – 56%) Êëþ÷åâîé æå ñòàòüåé ÿâëÿþòñÿ ñðåäñòâà â 
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèÿõ – 36% àêòèâîâ èëè 44,8 ìëðä ðóá., èç íèõ áîëåå òðåòè ðàçìåùåíû â çàðóáåæíûõ 
êîìïàíèÿõ Ãðóïïû ING. Â ñòðóêòóðå æå ïàññèâîâ êàðòèíà íåñêîëüêî îáðàòíàÿ, íî âñå æå ïîõîæàÿ: íà êëèåíòñêèé 
áèçíåñ ïðèõîäèòñÿ 41%, â òî âðåìÿ êàê 32% - íà ñðåäñòâà êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Â ðåçóëüòàòå, ñêëàäûâàåòñÿ 
íåòèïè÷íàÿ ñèòóàöèÿ, êîãäà ÷èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä ôîðìèðóåòñÿ ïðàêòè÷åñêè â ðàâíûõ äîëÿõ (ïî 0,8 ìëðä ðóá.) 
ìåæáàíêîì è îïåðàöèÿìè ñ êëèåíòàìè. Åùå ïðèáëèçèòåëüíî ñòîëüêî æå (îêîëî 1 ìëðä ðóá.) äàþò êîìèññèîííûå 
äîõîäû, ïðåèìóùåñòâåííî îò îêàçàíèÿ äåïîçèòàðíûõ è áðîêåðñêèõ óñëóã. Îäíàêî âñå æå îñíîâíóþ ïðèáûëü 
(ïîðÿäêà 2/3) ïðèíîñèò Áàíêó óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì öåííûõ áóìàã è ñäåëêè ñ ïðîèçâîäíûìè ôèíàíñîâûìè 
àêòèâàìè (ñâîïû, ôîðâàðäû, îïöèîíû), îáúåì êîòîðûõ 29,1 ìëðä ðóá. (24% âàëþòû áàëàíñà) è 5,4 ìëðä ðóá. (4,5%) 
ñîîòâåòñòâåííî. Âêëàä äàííîãî íàïðàâëåíèÿ â îáùóþ ïðèáûëü ñîñòàâëÿåò 2,4 ìëðä ðóá.  

Îòìåòèì, ÷òî ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà Áàíê çàðàáîòàë 3,3 ìëðä ðóá. Ñ òî÷êè çðåíèÿ àêòèâîâ, ïîêàçàòåëü áîëåå ÷åì 
óñïåøíûé, ÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ ïîêàçàòåëåì ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ (ROAA) 3,1% (Ðîñáàíê – 1,1%, 
Ðàéôôàéçåíáàíê – 1,4%). Îäíàêî ýòî âñå æå çàìåòíî ìåíüøå (ïî÷òè â 2 ðàçà), ÷åì â 2009 ãîäó, êîãäà ïðèáûëü 
äîñòèãëà 6 ìëðä ðóá. Ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî â ïðîøëîì ãîäó ïðèáûëü âåðíóëàñü ê «íîðìàëüíîìó» çíà÷åíèþ, 
ïîñêîëüêó â 2009 ãîäó åå ñóùåñòâåííûé ðîñò âî ìíîãîì áûë ñïðîâîöèðîâàí êîíúþíêòóðîé ðûíêà öåííûõ áóìàã è 
êóðñîì âàëþò, â ðåçóëüòàòå ÷åãî Áàíê ïîëó÷èë äîïîëíèòåëüíûé äîõîä (+4 ìëðä ðóá.) ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè 
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áóìàãàìè è îïåðàöèÿì â èíîñòðàííîé âàëþòå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, â êà÷åñòâå ñäåðæèâàþùåãî îïòèìèçì ôàêòîðà 
ñòîèò èìåòü ââèäó, ÷òî âëèÿíèå íà ïðèáûëü 2010 ãîäà îêàçàëî âîññòàíîâëåíèå ðåçåðâîâ â ðàçìåðå 0,77 ìëðä ðóá. 

Åñëè ãîâîðèòü î êà÷åñòâå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, òî ïî êîñâåííûì ïðèçíàêàì âèäíî, ÷òî îíî ðàñòåò: íîðìà 
ðåçåðâèðîâàíèÿ ñîêðàòèëàñü ñ 6,5% äî 3,2%. Îäíàêî Áàíê íå ðàñêðûâàåò óðîâåíü NPL, ïîýòîìó â ïîëíîé ìåðå 
îöåíèòü óëó÷øåíèå ìåòðèê ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ äîñòàòî÷íî ñëîæíî. Îäíàêî ìû íå âèäèì ñåðüåçíîé 
«íàïðÿæåííîñòè» â äàííîì âîïðîñå, ïîñêîëüêó âîçìîæíûå ðèñêè êîìïåíñèðóþòñÿ âûñîêèì óðîâíåì 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (Í1), êîòîðûé íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà ñîñòàâëÿë 32,7%.  

 

млн руб. 2009 2010 изменение, 
%

2009 2010 изм енение, 
%

2009 2010 изм енение, 
%

А кт ивы 91 510 123 410 34,9% 462 455 -1% 512 656 508 305 -0,8%

Д енеж ные средст в а и их  экв иваленты 2 550 7 310 186,7% 101 36 -64,7% 145 234 84 279 - 42,0%

% акт ив ов 2,8% 5,9% 3,1% 21,8% 7,8% -14,0% 28,3% 16,6% - 11,7%

Кредиты  (net) 25 993 33 872 30,3% 253 273 8% 244 529 283 564 16,0%

Кредиты  (gross ) 27 788 34 982 25,9% 298 325 9% n/a n/a n/a

% акт ив ов 28,4% 27,4% -1,0% 54,9% 60,1% --- 47,7% 55,8% 8,1%

NPL (>90дн.),  % n/a n/a n/a 13,1% n/a --- n/a n/a n/a

Уров ень  начисленных  резерв ов 6,5% 3,2% -3,3% 14,9% 15,8% --- n/a n/a n/a

Средст в а клиент ов 27 973 50 027 78,8% 336 289 -14% 259 129 286 744 10,7%

% акт ив ов 30,6% 40,5% 10,0% 72,9% 63,5% --- 50,5% 56,4% 5,9%

Капитал 24 328 27 752 14,1% 33 85 153,4% 79 106 85 908 8,6%

% акт ив ов 26,6% 22,5% -4,1% 7,2% 18,6% 11,4% 15,4% 16,9% 1,5%

Д ост ат очност ь  капитала (Н1)* 34,6% 32,7% -1,9% 13,7% 28,6% 14,9% n/a 15,0% n/a

Показат ели прибыльност и 2009 2010
изменение, 

%
2009 2010

изм енение, 
%

2009 2010
изм енение, 

%
Чистый процент ный доход 4 789 2 956 -38,3% 23 25 7% 30 763 22 306 7%

Комиссионные  доходы 866 1 074 24,0% 5 891 6 492 10,2% 7 740 8 529 10,2%

Резервы  начисленные - 477 765 -260,4% -26 866 -11 540 -57,0% -15 295 -4 776 - 68,8%

Операционные доходы 9 793 5 321 -45,7% 30 070 31 681 5,4% 38 578 32 266 - 16,4%

Операционные расходы -1 711 -1 970 15,1% -19 710 -19 939 1,2% -16 676 -18 079 8,4%

Прибыль  за от четный период 6 045 3 290 -45,6% - 14,37 0,62 -104,3% 5 423,08 7 287,67 34,4%

Основные финансов ые коэффициенты,  % 2009 2010
изменение, 

%
2009 2010

изм енение, 
%

2009 2010
изм енение, 

%
ROA A, % n/a 3,1% n/a от риц. 1,1% --- 1,0% 1,4% 0,00

ROA E, % n/a 12,6% n/a от риц. 0,1% --- 7,1% 8,8% 0,02

NIM, % n/a 2,9% n/a 65,5% 62,9% -2,6% 8,4% 6,2% -0,02

Cos t / Income 0,17 0,37 0,20 6,3% 6,8% 0,5% 0,43 0,56 0,13

* для  Росбанка по Базелю .

Основные  финансовые показатели банков по МСФО

Baa1 /  - / -
"ИНГ Банк (Евразия ) Росбанк

Ba a2 / BB+ / BBB+
Райффайзенбанк
Ваа1 / ВВВ / ВВВ+

 
Èñòî÷íèê: Äàííûå Áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Èíòåðåñíîé îñîáåííîñòüþ Áàíêà ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå çàèìñòâîâàíèé íà äîëãîâîì ðûíêå. Âûõîäÿ ñ äåáþòíûì 
îáëèãàöèîííûì çàéìîì, ÈÍÃ Áàíê, âèäèìî, èäåò ïî ïóòè äèâåðñèôèêàöèè ïàññèâîâ êàê ïî èñòî÷íèêàì 
ïðèâëå÷åíèÿ, òàê è ïî ñðîêàì, ïîñêîëüêó ñåé÷àñ â îñíîâíîì ïðåâàëèðóþò êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà (ìåíåå 1 
ìåñÿöà) â âèäå ñðåäñòâ êëèåíòîâ è ìåæáàíêà. Ýòî, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ñëàáûì ìåñòîì Áàíêà: ÷èñòàÿ 
ïîçèöèÿ ïî ëèêâèäíîñòè íà îòðåçêå äî 1 ìåñÿöà îòðèöàòåëüíàÿ – 10,9 ìëðä ðóá. Ïðèâëå÷åíèå äîëãîñðî÷íîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîçâîëèò Áàíêó ïîâûñèòü ñâîþ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü. 

×òî êàñàåòñÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòè çàéìà äëÿ èíâåñòîðîâ, ïî íàøèì ðàñ÷åòàì, ñ ó÷åòîì òåêóùåé ñòîèìîñòè 3-
ëåòíåãî ïðîöåíòíîãî ñâîïà íà óðîâíå 5,96% ãîäîâûõ è îáîçíà÷åííîé ïðåìèè, äèàïàçîí êóïîíà ñîñòàâëÿåò 6,71-
6,96% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 6,88-7,14% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ. Òàêèì îáðàçîì, â êà÷åñòâå 
àëüòåðíàòèâ áóìàãàì Ýìèòåíòà áóäóò âûïóñê ÁÍÏ Ïàðèáà-01 – 7,02% / 900 äí. (- / ÂÂÂ- / -) è Ðàéôôàéçåíáàíê-
ÁÎ-07 - 6,94% / 811 äí. (Âàà1 / ÂÂÂ / ÂÂÂ+). Ñ ó÷åòîì òåêóùèõ ðåéòèíãîâ ÈÍÃ Áàíêà (Âàà1 / - / -) è ôèíàíñîâîé 
óñòîé÷èâîñòè ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè, ìû îæèäàåì, ÷òî ñïðàâåäëèâàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèé Ýìèòåíòà íàõîäèòñÿ 
íà òåõ æå óðîâíÿõ. Òàêèì îáðàçîì, ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â çàéìå áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî 
íàìè äèàïàçîíà, òî åñòü ñ ïðåìèåé ê 3Ì MOSPRIME îò 90 á.ï.  

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
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Íîâûå åâðîáîíäû Ñåâåðñòàëè – ïîïûòêà óâåëè÷èòü äþðàöèþ äîëãà? Áåç ïðåìèè íå èíòåðåñíî. 

Êàê ñòàëî èçâåñòíî, 8 è 11 èþëÿ road show íîâûõ åâðîáîíäîâ ïðîâîäèò ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü». Ïîñêîëüêó ñåðèÿ 
âñòðå÷ ñ èíâåñòîðàìè åùå íå çàêîí÷åíà, êàêèå-ëèáî ïîäðîáíîñòè ïî ñäåëêå ïîêà íå ðàñêðûâàþòñÿ. Îòòàëêèâàÿñü 
îò «îæèäàíèé» ñðåäè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è çàÿâëåíèé ìåíåäæìåíòà, êîòîðûå çâó÷àëè ïîñëå âûõîäà î÷åðåäíîé 
ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ìû ïîëàãàåì, ÷òî îáúåì çàèìñòâîâàíèÿ áóäåò ñîñòàâëÿòü íå ìåíåå îáîçíà÷åííûõ 
«èíäèêàòèâíûìè» 500 ìëí äîëë. ×òî êàñàåòñÿ ñðî÷íîñòè, òî çäåñü Êîìïàíèÿ, íàâåðíÿêà, ñëåäóÿ îáùåé òåíäåíöèè 
è ðóêîâîäñòâóÿñü ñîáñòâåííûìè ïîòðåáíîñòÿìè, áóäåò ïðîäâèãàòü â ðûíîê áóìàãè ñðî÷íîñòüþ îò 7 ëåò. Íî ïîêà 
ýòî ëèøü ãèïîòåçû, äåòàëè äîëæíû ïîÿâèòüñÿ íà ñëåäóþùåé íåäåëå.  

Ñ ìîìåíòà ïîñëåäíåãî âûõîäà Êîìïàíèè íà ðûíîê ïóáëè÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðîøëî íå òàê ìíîãî âðåìåíè, îäíàêî è 
çà ñòîëü êîðîòêèé îòðåçîê â åå êðåäèòíîì ïðîôèëå ïðîèçîøëè ñåðüåçíûå èçìåíåíèÿ, ïîçâîëèâøèå ðåéòèíãîâûì 
àãåíòñòâàì óëó÷øèòü ñâîè îöåíêè. Òàê, â ìàå Fitch ïîâûñèë ðåéòèíã ñ «Â+» äî «ÂÂ-», â èþíå ïî÷òè ñèíõðîííî ýòî 
ñäåëàëè Moody's - ñ «Âà3» äî «Âà2» è S&P – ñ «ÂÂ-» äî «ÂÂ». Ïðè ýòîì âñå àãåíòñòâà îêàçàëèñü åäèíîäóøíû, 
îïðåäåëèâ ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì, êàê «Ñòàáèëüíûé». Îäíèì èç êëþ÷åâûõ àñïåêòîâ, ñïîñîáñòâóþùèõ óêðåïëåíèþ 
ïðîôèëÿ Ñåâåðñòàëè, ñòàëà ïðîäàæà åå íåïðèáûëüíûõ àìåðèêàíñêèõ àêòèâîâ. Òàê, â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà áûëî 
ñîîáùåíî î ïðîäàæå òðåõ çàâîäîâ, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ Severstal North America, â ÷àñòíîñòè, Severstal Warren, 
Severstal Wheeling, Severstal Sparrows Point. Ïðè ýòîì ñòðàòåãèÿ õîëäèíãà ïðåäïîëàãàåò êîíöåíòðàöèþ íà äâóõ 
äðóãèõ çàâîäàõ - Severstal Columbus è Severstal Dearborn. Ñîãëàñíî çàÿâëåíèÿì ìåíåäæìåíòà Ñåâåðñòàëè, àêòèâû, 
êîòîðûå îñòàëèñü â ñîñòàâå õîëäèíãà ïðèíàäëåæàò ê ÷èñëó íàèáîëåå ñîâðåìåííûõ è ýôôåêòèâíûõ ïðåäïðèÿòèé â 
ñâîåì êëàññå â Ñåâåðíîé Àìåðèêå. 

 
4 кв  `10 1 кв  ` 11 % 4 кв  `10 1 кв  `11 %

Д енеж ные средст в а и их  экв иваленты 683 629 -8,59% 2 013 1 778 -13,18%

Финансовый долг  7 811 7 809 -0,03% 6 758 6 090 -10,97%

Долгосрочные займы 7 097 7 096 -0,01% 4 720 4 464 -5,74%

Крат косрочные займы 714 713 -0,14% 2 039 1 627 -25,34%

Чистый долг 7 128 7 180 0,72% 4 746 4 312 -10,06%

Выручка 3 665 3 894 5,88% 2 251 3 727 39,61%

EBITDA 584 740 21,08% 429 925 53,60%

Рент абельност ь  EBITDA 15,9% 19,0% 3,06 п.п. 19,1% 24,8% 5,75 п.п.

Финансовый долг /EBITDA 3,34 2,64 -0,70 3,94 1,65 -2,29

Чистый долг/EBITDA 3,05 2,43 -0,62 2,77 1,17 -1,60

Основ ные показат ели прибылей и убыт ков , денежный пот ок

Основ ные финансовые коэффициенты

млн долл
Ев раз Северсталь

Финансов ые результ аты Евраз и Сев ерст аль  по МСФО

Основ ные балансов ые показат ели

 
 

млн долл Ев раз Сев ерст аль

Акт ивы 17 601 19 329

Основные средст ва 8 607 7 352

Запасы 2 070 2 367

Денежные средств а и их  экв ив аленты 683 2 013

Финансов ый долг 7 811 6 758

Д олгосрочные займы 7 097 4 720

Крат косрочные займы 714 2 039

Чистый долг 7 128 4 746

Выручка 13 394 13 573

EBITDA 2 350 2 627

Чист ая  прибыль 532 515
Денежный пот ок от  операционной 
деят ельност и

1 662 2 701

Рент абельность  EBITDA 17,5% 19,4%

Рент абельность  чист ой прибыли 4,0% 3,8%

Финансов ый долг/EBITDA 3,32 2,57

Чистый долг/EBITDA 3,03 1,81

Финансовые результ аты Ев раз и Северст аль  по МСФО за 2010 год

Основ ные балансовые показат ели

Основ ные показат ели прибылей и убыт ков ,  денежный пот ок

Основные финансов ые коэффициенты

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

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
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Â öåëîì, êðåäèòíûé ïðîôèëü Ñåâåðñòàëè âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíî, íå âñåëÿÿ êàêèõ-òî íåãàòèâíûõ 
âïå÷àòëåíèé. Ïî èòîãàì ïåðâîãî êâàðòàëà Êîìïàíèè óäàëîñü ïðîäåìîíñòðèðîâàòü îùóòèìîå óëó÷øåíèå 
ôèíàíñîâûõ õàðàêòåðèñòèê, îñîáåííî â ÷àñòè ïîêàçàòåëåé ïîêðûòèÿ äîëãà – èíäèêàòîð ×èñòûé äîëã /EBITDA 
ñíèçèëñÿ äî 1,2õ ïðè öåëåâîì îðèåíòèðå â 1,5õ. 

Âìåñòå ñ òåì, åñòü îäèí íþàíñ, êîòîðûé ôîðìèðóåò íåîïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî òîãî, êàêèì áóäåò 
ôèíàíñîâûé ïðîôèëü Êîìïàíèè â ïåðñïåêòèâå. Ðå÷ü î çàèíòåðåñîâàííîñòè Ñåâåðñòàëè â ïðèîáðåòåíèè ïàêåòà 
Åâðàçà â Ðàñïàäñêîé. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîêà åùå íåò êàêèõ-òî êîíêðåòíûõ øàãîâ ñî ñòîðîíû ïðîäàâöà, êîòîðûé, 
ïîõîæå, îðèåíòèðóÿñü íà äèíàìèêó ðûíêà óãëÿ, ïðîñòî «âûæèäàåò» íàèáîëåå êîìôîðòíîãî âðåìåíè äëÿ ïðîäàæè. 
Ñ äðóãîé, Ñåâåðñòàëü, îôèöèàëüíî íå ïîäòâåðæäàÿ ñâîþ ãîòîâíîñòü ê ïîêóïêå, ñòàðàåòñÿ ãåíåðèðîâàòü îùóòèìûé 
çàïàñ ñâîáîäíîé ëèêâèäíîñòè, èíèöèèðóÿ â ìàå ïåðåãîâîðû ñ áàíêàìè î âîçìîæíîì ïðèâëå÷åíèè çàåìíûõ ñðåäñòâ 
â îáúåìå äî 5 ìëðä äîëë. (÷òî ñîïîñòàâèìî ñ îöåíêàìè ñòîèìîñòè ïîòåíöèàëüíîé ïîêóïêè è ïîòðåáíîñòÿìè â 
ðåôèíàíñèðîâàíèè êîðîòêèõ äîëãîâ ñ ïîãàøåíèåì â 2011 ãîäó). Óêðåïëåíèå ñûðüåâîé áàçû, áåçóñëîâíî, äîëæíî 
ïîçèòèâíî îòðàçèòüñÿ íà îïåðàöèîííûõ õàðàêòåðèñòèêàõ Ñåâåðñòàëè. Òî, ÷òî Êîìïàíèÿ ïðîÿâëÿåò èíòåðåñ ê 
ñûðüåâûì àêòèâàì, ïîäòâåðæäàþò åå äåéñòâèÿ – îäíà èç ïîñëåäíèõ ïîêóïîê ýòî äîëÿ â áðàçèëüñêîé 
æåëåçíîðóäíîé êîìïàíèè. Âìåñòå ñ òåì, êàêîé ìîæåò îêàçàòüñÿ êîíå÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðèîáðåòåíèÿ Ðàñïàäñêîé – 
âîïðîñ îòêðûòûé, õîòÿ Ýìèòåíò, ó÷èòûâàÿ åãî äåíåæíûå ïîòîêè, ñïîñîáåí «âûäåðæàòü» ïðèâëå÷åíèå òàêîãî 
îáúåìà íîâîãî äîëãà, îñîáåííî íà ôîíå ïëàíîâ ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ êîðîòêèõ îáÿçàòåëüñòâ. Ïî 
ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì, ñîîòíîøåíèå ÷èñòûé äîëã/EBITDA ñ ó÷åòîì ðåàëèçàöèè ïëàíà ïî ïðèâëå÷åíèþ íîâîãî 
äîëãà â îáúåìå äî 5 ìëðä äîëë. íå äîëæíî âûéòè çà ïðåäåëû 2õ. Òàêèì îáðàçîì, êðåäèòíîå êà÷åñòâî Êîìïàíèè 
îñòàíåòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå. 

Ðåçþìèðóÿ, ìû îæèäàåì îïðåäåëåííîé «ñäåðæàííîñòè» ñî ñòîðîíû Ñåâåðñòàëè â ÷àñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ êàêèõ-
ëèáî ïðåìèé ê ðûíêó. Âìåñòå ñ òåì, ïðè òåêóùåé ñèòóàöèè, êîãäà åå ïðåäëîæåíèþ ïðèõîäèòñÿ â êàêîé-òî ñòåïåíè 
«êîíêóðèðîâàòü» ñ ïðåäëîæåíèåì ÕÊ «Ìåòàëëîèíâåñò», ïî êîòîðîìó, íà íàø âçãëÿä, áûòü ïðåìèÿ «çà äåáþò», à 
òàêæå ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî àëüòåðíàòèâó èíâåñòîðû ìîãóò íàéòè â áîíäàõ Åâðàçà, êîòîðûé â îòëè÷èå îò Ñåâåðñòàëè 
âìåñòî íîâûõ äîëãîâ îæèäàåò ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî cash, åñëè âñå-òàêè íàéäåò ïîêóïàòåëÿ íà Ðàñïàäñêóþ. 
Â ñâåòå ýòîãî, åñëè ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ òîðãîâ Z-ñïðýä ñàìîãî äëèííîãî âûïóñêà Êîìïàíèè – Ñåâåðñòàëü-17 
ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 390 á.ï., ïîòåðÿâ òîëüêî çà ÷åòâåðã ïîðÿäêà 10 á.ï. Âìåñòå ñ òåì, ïðåìèþ äëÿ íîâîãî 
ïðåäëîæåíèÿ íåîáõîäèìóþ ïðåìèþ ìû ïî-ïðåæíåìó îöåíèâàåì íà óðîâíå íå íèæå 425 á.ï., ïîñêîëüêó âñå ðàâíî 
îñòàåòñÿ çàäà÷à îêàçàòüñÿ ïðèâëåêàòåëüíåå áîíäîâ Åâðàç-18, Z-ñïðýä êîòîðûõ â õîäå òîðãîâ ÷åòâåðãà ñóçèëñÿ äî 
415 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, íà 7-ëåòíåì îòðåçêå ïðèâëåêàòåëüíóþ äëÿ ïîêóïêè äîõîäíîñòü ìû îöåíèâàåì íà óðîâíå îò 
6,95% ãîäîâûõ, à íà 10-ëåòíåì – îò 7,5% ãîäîâûõ. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

Äåáþò ÕÊ «Ìåòàëëîèíâåñò» - ñåðüåçíàÿ êîíêóðåíöèÿ ýìèòåíòàì «ñî ñòàæåì». 

Â îäèí äåíü ñ Ñåâåðñòàëüþ, 8 èþëÿ, íî ÷óòü äîëüøå – äî 13 èþëÿ road show ñâîåãî äåáþòíîãî âûïóñêà áóäåò 
ïðîâîäèòü ÎÀÎ «ÕÊ «Ìåòàëëîèíâåñò». Â äàííîì ñëó÷àå òîæå ïîêà íåò îôèöèàëüíûõ îðèåíòèðîâ ïî ñäåëêå, íî 
ïðåäïîëîæèòü åå ïàðàìåòðû ïîçâîëÿåò ïðåññ-ðåëèç àãåíòñòâà Fitch, ïðèñâîèâøåãî ñâîþ ðåéòèíãîâóþ îöåíêó íå 
òîëüêî ñàìîé Êîìïàíèè, íî è ïðåäñòîÿùåé ýìèññèè íà óðîâíå «ÂÂ-». Òàê, îáúåì ïðåäñòîÿùåé ýìèññèè îáîçíà÷åí 
íà óðîâíå äî 2 ìëðä äîëë., ïðè ýòîì ñðî÷íîñòü áóìàã îáîçíà÷åíà íà óðîâíå îò 5 äî 7 ëåò (ìàêñèìóì 10 ëåò). Íåò 
óâåðåííîñòè â òîì, ÷òî áóäåò ïðåäëîæåí ñðàçó âåñü çàÿâëåííûé îáúåì, íî êîíå÷íûå ïàðàìåòðû îïðåäåëèò 
ðûíî÷íûé ñïðîñ. 

Â ñèëó òîãî, ÷òî Ýìèòåíò íå áûëà ðàíåå ïðåäñòàâëåíà íà ðûíêå, ðàññìîòðèì ïîäðîáíåå åå êðåäèòíûé ïðîôèëü. 
Ñòàòóñ êîìïàíèè, óïðàâëÿþùåé æåëåçíîðóäíûìè àêòèâàìè èçâåñòíîãî ìèëëèàðäåðà Àëèøåðà Óñìàíîâà, ïîçèöèè 
îäíîãî èç ëèäåðîâ íå òîëüêî â ìåòàëëóðãè÷åñêîì ñåêòîðå Ðîññèè, íî è â ìèðå â öåëîì - Êîìïàíèÿ âõîäèò â 
ïÿòåðêó êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ ïðîèçâîäèòåëåé ñòàëè, çàíèìàåò ïåðâîå ìåñòî ñðåäè åâðîïåéñêèõ 
ïðîèçâîäèòåëåé æåëåçíîé ðóäû è ïÿòîå â ìèðå - óæå èçíà÷àëüíî ôîðìèðóåò âûñîêóþ çàèíòåðåñîâàííîñòü â 
ïðèîáðåòåíèè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Ìåòàëëîèíâåñòà, ó÷èòûâàÿ òåêóùåå ïîëîæåíèå êëþ÷åâîé äëÿ Ýìèòåíòà 
îòðàñëè, à òàêæå ñîõðàíÿþùèéñÿ ïîçèòèâíûì òðåíä íà öåíîâóþ äèíàìèêó ñûðüåâûõ òîâàðîâ. Ïðè ýòîì äîñòàòî÷íî 
ñèëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2010 ãîä è 1 êâàðòàë 2011 ãîäà ïîääåðæèâàþò óâåðåííîñòü â ïðàâèëüíîñòè 
âûáîðà. 
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млн руб 2009 2010 10/'09 1 кв  `11

Основ ные балансов ые показат ели

А кт ивы 258 561 249 883 -3,4% 261 624

Основ ные средств а 94 747 99 265 4,8% 99 767

Запасы 17 077 23 085 35,2% 21 339

Д енеж ные средст в а и их  экв иваленты 12 327 4 633 - 62,4% 10 659

Финансовый долг 164 491 126 377 - 23,2% 118 847

Д олгосрочные займы 101 243 85 726 - 15,3% 74 062

Крат косрочные займы 63 248 40 651 - 35,7% 44 785

Чистый долг 152 164 121 744 - 20,0% 108 188
Задолж енност ь  перед пост авщикам и 11 925 1 355 - 88,6% 10 832

млн руб 2009 2010 10/'09 1 кв  `10 1 кв  ` 11
1кв  '11 
/1кв ' 10

Выручка 150 372 219 668 46,1% 44 406 70 740 59,3%

EBITDA** 26 575 74 498 180,3% 10 807 26 524 145,4%

Чист ая прибыль 13 813 35 711 158,5% 4 676 20 271 333,5%
Д енеж ный пот ок от  операционной 
деят ельности 19 389 47 631 145,7% 5 824 18 818 223,1%

2009 2010 10/'09 1 кв  `10 1 кв  ` 11 1кв  '11 
/1кв ' 10

Рент абельност ь  EBITDA 17,7% 33,9% -5,0% 24,3% 37,5% 13,2%

Рент абельност ь  чист ой прибыли 9,2% 16,3% -1,3% 10,5% 28,7% 18,1%

Финансовый долг/EBITDA 6,19 1,70 - 4,49 n/a 1,12 n/a

Чистый долг/EBITDA 5,73 1,63 - 4,09 n/a 1,02 n/a

**EBITDA  A djus ted

Финансов ые результ аты   ХК  Металлоинв ест по МСФО

Основ ные показатели прибылей и убыт ков , денежный пот ок

Основ ные финансов ые коэффициенты

 

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

Òàê, ñîãëàñíî êîíñîëèäèðîâàííîé îò÷åòíîñòè, 2010 ãîä Õîëäèíã Ìåòàëëîèíâåñò çàêîí÷èë ñ âûðó÷êîé íà óðîâíå 
ïî÷òè 220 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ 19% ïðèõîäèòñÿ íà ïðîäàæè ñòîðîííèì ïîêóïàòåëÿì ïðîäóêöèè ãîðíîðóäíûì 
äèâèçèîíîì (êëþ÷åâûå àêòèâû Ëåáåäèíñêèé è Ìèõàéëîâñêèé ÃÎÊè), 30% - ýòî âûðó÷êà ìåòàëëóðãè÷åñêîãî 
äèâèçèîíà, ïðåäñòàâëåííîãî Îñêîëüñêèì ýëåêòðîìåòàëëóðãè÷åñêèì êîìáèíàòîì (ÎÝÌÊ) è êîìáèíàòîì «Óðàëüñêàÿ 
ñòàëü». Ïîðÿäêà 50% îáîðîòà îáåñïå÷èâàþò òàê íàçûâàåìûå «ñîïóòñòâóþùèå áèçíåñû», â òîì ÷èñëå íà÷àâøèé 
ôóíêöèîíèðîâàòü òîëüêî â ïðîøëîì ãîäó ìåòàëëóðãè÷åñêèé çàâîä â ÎÀÝ Hamriyah Steel, òðàíñïîðòíàÿ êîìïàíèÿ 
«Ìåòàëëîèíâåñòòðàíñ», óíèâåðñàëüíàÿ ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ «Ìåòàëëîèíâåñòëèçèíã», à òàêæå ñîáñòâåííûé áàíê – 
«Ôåððîáàíê». Ïðè ýòîì îñíîâíîé âêëàä â ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè îáåñïå÷èâàåò ãîðíîðóäíûé äèâèçèîí – â 
ïðîøëîì ãîäó åãî äîëÿ â êîíñîëèäèðîâàííîé EBITDA ñîñòàâèëà 77%. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ãîâîðèòü î 
ñóùåñòâóþùåé çàâèñèìîñòè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Õîëäèíãà â öåëîì îò êîíúþíêòóðû ñûðüåâûõ ðûíêîâ. 
Îäíàêî ïîêà ïîâîäîâ äëÿ áåñïîêîéñòâà íåò - íîðìà  EBITDA ïî èòîàãì 1 êâ. 2011 ãîäà - 37,5%. 

Ïîðÿäêà 40% âûðó÷êè Ìåòàëëîèíâåñòà îáåñïå÷èâàþò îïåðàöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå, ñëåäóþùèìè ïî çíà÷èìîñòè 
(ïî óáûâàíèþ) ÿâëÿþòñÿ ðûíêè ÑÍÃ è Êèòàÿ, Ñëîâàêèè, Òóðöèè è Èðàíà. Ïðè ýòîì ðåàëèçàöèÿ ïðîåêòà â ÎÀÝ, êàê 
ìû ïîëàãàåì, îñóùåñòâëÿåòñÿ ñ öåëüþ ðàñøèðåíèÿ ãåîãðàôèè çà ñ÷åò ðûíêà Áëèæíåãî Âîñòîêà. 

Ñóùåñòâóþùóþ äèâåðñèôèêàöèþ áèçíåñà Ìåòàëëîèíâåñòà ìîæíî áûëî áû îòíåñòè ê ïîçèòèâíûì 
õàðàêòåðèñòèêàì, îäíàêî íåîäíîðîäíîå ðàñïðåäåëåíèå ïðèáûëè è ôàêòè÷åñêè «äîòàöèîííûé» õàðàêòåð 
ñóùåñòâîâàíèÿ çíà÷èòåëüíîãî ïîðòôåëÿ àêòèâîâ Êîìïàíèè âñåëÿåò îïðåäåëåííûå îïàñåíèÿ, êîòîðûå, íà íàø 
âçãëÿä, íå ïîìåøàëî áû êîìïåíñèðîâàòü ïðåìèåé îòíîñèòåëüíî äðóãèõ ýìèòåíòîâ, ÷üè äåíåæíûå ïîòîêè áîëåå 
îäíîðîäíû. 

Ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ îò÷åòíûõ äàííûõ (çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà) êðåäèòíûé ïîðòôåëü Êîìïàíèè ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 
118,8 ìëðä ðóá. (~ 4.2 ìëðä äîëë.), ÷òî íà ôîíå òåêóùåé ïðèáûëüíîñòè ãîðíîðóäíûõ àêòèâîâ Õîëäèíãà íå ñîçäàåò 
êàêèõ-òî ñåðüåçíûõ îïàñåíèé ñ òî÷êè çðåíèÿ êà÷åñòâà ïîêðûòèÿ äîëãà. Ïðè ýòîì ïðèâëå÷åííûé â àïðåëå 
òåêóùåãî ãîäà ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò â îáúåìå 3,1 ìëðä äîëë. íå âëå÷åò çà ñîáîé êðèòè÷åñêîãî óõóäøåíèÿ 
èìåþùèõñÿ êðåäèòíûõ ìåòðèê, ïîñêîëüêó, â ñîîòâåòñòâèè ñ äàííûìè ÑÌÈ, 1,3 ìëðä äîëë. áûëî íàïðàâëåíî íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå êðåäèòà, ïðèâëå÷åííîãî â 2008 ãîäó. Ñîãëàñíî çàÿâëåíèÿì ìåíåäæìåíòà â ïåðâîé ïîëîâèíå 
òåêóùåãî ãîäà, ïëàíèðóåìûå åâðîîáëèãàöèè ñâîåé êëþ÷åâîé öåëüþ òàêæå èìåþò ðåôèíàíñèðîâàíèå èìåþùèõñÿ 
êðåäèòíûõ îáÿçàòåëüñòâ, õîòÿ â ñòðóêòóðå äîëãà ñ ó÷åòîì óæå ïðîèçîøåäøåãî ÷àñòè÷íîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
äîëãîâ ñðî÷íîñòüþ äî 1 ãîäà, îñíîâíàÿ ÷àñòü ïðèõîäèòñÿ íà äîëãè ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ áîëåå 2 ëåò. Â òî æå âðåìÿ 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
 



Мониторинг первичного рынка 

 
    8 июля 2011 года 10

äîëÿ äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ìèíèìàëüíà è, âåðîÿòíî, íîâûé åâðîáîíä äîëæåí «èñïðàâèòü» äàííóþ ñèòóàöèþ. 
Ïðè ýòîì íàøè ïðîãíîçû îòíîñèòåëüíî ñîîòíîøåíèÿ ×èñòûé äîëã/EBITDA íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà (ïðè óñëîâèè 
îòñóòñòâèÿ íîâûõ êðóïíûõ çàéìîâ) óêëàäûâàþòñÿ â äèàïàçîí äî 2õ. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, ïî «äåáþòíîìó» åâðîáîíäó Ìåòàëëîèíâåñòà ïðè íàëè÷èè ó Êîìïàíèè ðåéòèíãîâûõ îöåíîê, 
àíàëîãè÷íûõ ñ Ñåâåðñòàëè è Åâðàçó («ÂÂ-» îò Fitch), à òàêæå ïðåäîñòàâëåíèè ãàðàíòèé îò êëþ÷åâûõ 
ïðîèçâîäñòâåííûõ àêòèâîâ (Ëåáåäÿíñêîãî è Ìèõàéëîâñêîãî ÃÎÊîâ, à òàêæå ÎÝÌÊ) áóäåò ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà 
îãðàíè÷èòñÿ ìèíèìàëüíîé ïðåìèåé ê ñîïîñòàâèìûì ïî äþðàöèè âûïóñêàì Åâðàçà è Ñåâåðñòàëè. Âìåñòå ñ òåì, ïî 
íàøèì îöåíêàì, äîëæíà áûòü ïðåäîñòàâëåíà ïðåìèÿ íå ìåíåå 50 á.ï., òî åñòü ïðåìèÿ ê ñâîïàì, èñõîäÿ èç 
ðàñïðåäåëåíèÿ åâðîáîíäîâ ñûðüåâîãî ñåêòîðà íà êðèâîé äîõîäíîñòè ïî ñîñòîÿíèþ íà 8 èþëÿ, ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 
460 – 470 á.ï. è ãëàâíûé àñïåêò, òðåáóþùèé êîìïåíñàöèè – ýòî âåñîìûé «ïîðòôåëü» ñîïóòñòâóþùèõ àêòèâîâ, íå 
ïðèíèìàþùèõ àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ â ôîðìèðîâàíèè ïðèáûëüíîñòè áèçíåñà. Ìû äîïóñêàåì, ÷òî Ýìèòåíò ìîæåò 
äèâåðñèôèöèðîâàòü ïî ñðîêàì ñâîå ïðåäëîæåíèå. Òàêèì îáðàçîì, ïðè îòñóòñòâèè ñåðüåçíûõ èçìåíåíèé â 
çíà÷åíèÿõ ñâîïîâ, äëÿ 5-ëåòíåãî òðàíøà ìû ñ÷èòàåì ïðèâëåêàòåëüíîé äîõîäíîñòü íå íèæå 6,5% ãîäîâûõ, à äëÿ 7-
ëåòíèõ áóìàã – íå íèæå 7,45%. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

ÂÝÁ ðàñøèðÿåò ñâîå ïðèñóòñòâèå íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé. 

ÂÝÁ íà ñëåäóþùåé íåäåëå ìîæåò ðàçìåñòèòü åâðîîáëèãàöèè, îäíàêî îáúåì ïðåäïîëàãàåìîãî ðàçìåùåíèÿ ïîêà íå 
ðàñêðûâàåòñÿ. Íàïîìíèì, ÷òî ðàññìàòðèâàåòñÿ âîçìîæíîñòü âûïóñêà 7-ëåòíèõ è 30-ëåòíèõ áóìàã. 

Ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ó÷àñòíèêàìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà ñ ãîññòàòóñîì ÂÝÁ ñìîòðèòñÿ âïîëíå îðãàíè÷íî ïî 
ìàñøòàáàì äåÿòåëüíîñòè, óñòóïàÿ ïî ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ (1,4% ïðîòèâ 1,5% ó ÂÒÁ, 3,7% ó Ãàçïðîìáàíêà, 1,4% 
ó ÐÑÕÁ). Ïîñëåäíåå âïîëíå ïîíÿòíî, ó÷èòûâàÿ òîò ôàêò, ÷òî äåÿòåëüíîñòü ÂÝÁà îðèåíòèðîâàíà íà ïîääåðæàíèå 
ýêîíîìèêè, à íå íà ïîëó÷åíèå ïðèáûëè. Çàòî ïî âåëè÷èíå êàïèòàëà (óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè ïî ìåòîäèêå ÖÁ – 
20,1% íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà) Ãîñêîìïàíèÿ ñìîòðèòñÿ äîñòàòî÷íî çàùèùåííîé îò íåãàòèâíîé êîíúþíêòóðû 
ðûíêà è ïîëüçóåòñÿ àêòèâíîé ïîääåðæêîé ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà, ó÷àñòâóÿ â ñàíèðîâàíèè îòäåëüíûõ áàíêîâ è 
ïîääåðæàíèè âñåãî áàíêîâñêîãî ñåêòîðà â öåëîì.  

 
Показат ели от четност и,       

млрд руб. 2009
2010 ( с  
ТКБ) % 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 %

А кт ивы 3 611 4 291 19% 1 741 1 952 12% 831 931 12% 1 939 2 043 5%

Кредиты  (net) 2 310 2 785 21% 749 1 033 38% 584 689 18% 844 788 -7%

Кредиты  (gross) 2 545 3 060 20% 805 1 084 35% 614 746 21% 965 932 -3%

доля  в  акт ивах 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 (>90дн. ) 9,8% 8,6% -1,2% 3,9% 2,1% - 1,8% 4,3% 7,6% 3,3% n/a n/a n/a

уровень  резервов 9,2% 9,0% -0,2% 6,9% 4,7% - 2,2% 4,9% 7,6% 2,8% 5,7% 5,4% -0,3%

Портфель ценных бумаг 389 417 7% 182 230 71% 69 80 71% 420 574 71%

доля  в  акт ивах 10,8% 9,7% -1,0% 10,4% 11,8% 1,3% 8,4% 8,6% 0,2% 21,7% 28,1% 6,4%

Средст в а клиент ов 1 569 2 213 41% 881 1 185 35% 230 386 68% 202 290 43%

доля  в  акт ивах 43,4% 51,6% 8,1% 50,6% 60,7% 10,2% 27,7% 41,5% 13,8% 10,4% 14,2% 3,8%

Коэффициент  дост ат очност и 
общего капит ала*

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

Чистые процент ные доходы 
(до резерв ов)

152 171 12% 35 32 -8% 35 52 47% 52 67 28%

Прибыль -60 55 -- - 59 66 13% 0,3 0,4 47% 38 28 -26%

Качест в енные показат ели  
деятельност и

2009 2010 ( с  
ТКБ)

% 2009 2010 % 2009 2010 % 2009 2010 %

Рент абельност ь  собст венных  
средств

-13,7% 10,3% -- - 36,4% 29,6% - 6,8% 0,3% 0,3% 0,0% 11,4% 5,9% -5,5%

Рент абельност ь  акт ив ов -1,6% 1,5% -- - 3,1% 3,7% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 2,1% 1,4% -0,7%

C / I 45,7% 43,0% -2,7% 18,9% 32,1% 13,2% 58,4% 44,6% -13,7% 13,4% 27,7% 14,3%

NIM 4,6% 5,0% 0,4% 2,6% 2,5% - 0,1% n/a n/a n/a n/a n/a n/a

РСХБВТБ

Отде льные  показатели  деяте льности  банков  по МСФО

*  Для ВЭБа показат ель  прив еден по мет одике ЦБ

ВЭБГПБ

 

Èñòî÷íèê: Äàííûå Áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Â ãëàçàõ èíâåñòîðîâ è ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, îðèåíòèðóþùèõñÿ íà àêöèîíåðíóþ ñòðóêòóðó, ðèñêè ÂÝÁà è 
êðóïíåéøèõ ãîñáàíêîâ ñõîæè. Ïîñëåäíåå ïîäòâåðæäàåòñÿ ðåéòèíãàìè íà óðîâíå ñóâåðåííûõ. Â ðåçóëüòàòå áóìàãè 
Ýìèòåíòà òîðãóþòñÿ íà óðîâíÿõ ÂÒÁ, ÃÏÁ è ÐÑÕÁ. Ïðè ýòîì ó ñàìîãî ÂÝÁà òîðãóåòñÿ 4 âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé ñî 
ñïðýäîì 120-130 á.ï. ê êðèâîé ãîñäîëãà. Ó÷èòûâàÿ êîíúþíêòóðó ðûíêà è òåêóùèå êîòèðîâêè, ìû îæèäàåì 
ðàçìåùåíèå 7-ëåòíèõ áóìàã íà óðîâíå 5,4-5,7% ãîäîâûõ, ÷òî êàñàåòñÿ áîëåå äëèííîãî âûïóñêà, òî çäåñü 
äîõîäíîñòü ñëîæèòñÿ, âèäèìî, íà óðîâíå 8,5-8,6% ãîäîâûõ è âûøå. Íà ýòèõ óðîâíÿõ ìû è ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü 
â ðàçìåùåíèè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ Z-ñïðýäîâ êàðòèíà âûãëÿäè ñëåäóþùèì îáðàçîì: áîëåå ëèêâèäíûå ÂÝÁ-20 è ÂÝÁ-
25 òîðãóþòñÿ ñî ñïðýäàìè ê êðèâîé UST ïîðÿäêà 91 á.ï. è 130 á.ï. ñîîòâåòñòâåííî. Ñîîòâåòñòâåííî, Z-ñïðýä ïî 7-
ëåòíåìó ñîñòàâèò 45-60 á.ï., ïî 30-ëåòíåìó - âûïóñêó 180-200 á.ï. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

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

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

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

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 
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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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