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MNepBrYHOE pa3MeLLieHne: eBpoobnmraumm BOb—nusnHra.

MepsnyHoe npeanoxexne Pecnybnmkn Caxa (FAKyTus): HTEpPECHO C AOXOQHOCTbIO OT 8% FOLOBbIX.
HoBoe npepnnoxerune: bBaHk S3EHAT — MHTEPECHO MO HYXKHEN rpaHuLE.
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MepBMYHOE pa3MeLLieHne: eBpoobnuraumm BOb—nunanHra.

B3b-nusmHr 17 maa Havan road-show cBounx eBpoOoHAOB. B Lenom, 3aMmcTBoBaHWs B gonnapax BrosHE NOrMyHbl s
KomMnaHmmn, nockonbKy 60ree MOMOBUMHbI BCEX WMHBECTULUMIA B NMU3MHI CAENaHbl B Oofiapax — B OCHOBHOM OMUTEHT
MOCTaBNAET KIAMEHTaM >KENE3HOOOPOXHbIM U aBMaTpaHcnopT. [1OCKOMbKY KOHTPakTbl B OOMbLUMHCTBE CBOEM
JONrOCPOYHbIE, TO, KaK Mbl U oxxuaann, BOB-nu3nHr nnanvpyeT pa3MmecTntb 0bsi3atenbcTBa Ha 5 net. B uenowm, y4utbisas
noaaep>xKy co CTopoHbl BOba v rocygapcTea, a Takke PeNTUMHIN Ha YPOBHE CYBEPEHHbIX, [OTOCPOYHbIE 3aliMbl TaKoW
KoMnaHum nHTepecHsl. 3ameTuM, Hambonee «AnnHHble» Bymary BOba, Haxofsauimecs ceryac B obpalleHni, UMET CPOK
noratueHus B Hosbpe 2025 roga.

CamocToaTenbHble urHaHCOBblE METPUKM BOB-nn3mHra goctatoyHo cuibHble: akTvBbl KoMnaHumi gocturnmn 75,2 mnpa
py6. Ha koHel 2010 roga, oHa HaxoaUTCHA B TPOWKE KPYMHEMLLMX NIM3MHIOBbIX KOMAaHWin Poccun, Y1CTble MPOLEHTHblE
[OX0fdbl MO WTOraM MpPOLUOro roga coctasunu 2,1 mnpa pyb., npubbinb — 0,9 mnpa py6b. MNockonbky Temnbl pocTa
OMUTEHTA 04eHb BbICOKME (3a MOCNEnHWA rof akTuBbl BbIPOCHW B 4 pa3a), roBOPUTb O KaYeCTBE NIM3MHIOBOro nopTdens
CNOXXHO, MOCKOMbKY MOPTdenb elle «He BbI3Pen», B YeM, Ha Hawl B3rNSQ, U COCTOAT OCHOBHbIE PUCKK KPeaMTHOro
npodpung BOB-nusmHra. C gpyron CTOPOHbI, KIMMEHTbI IMUTEHTA — KPYMHbIE KOMAaHUN B CBOMX OTPACAX C YCTOMYMBbLIM
PVHAHCOBBIM MOMOXEHMEM, YTO, MOXET, U He obecne4nBaeT BOB-nM3MHIY BbICOKMX AOXOAOB, HO rapaHTMpyeT
CTabubHOe MOCTYMNNEHNE AEHEXHbIX CPEACTB OT KNMEHTOB. B uLenomM, B HacTosilee BPEMSI OMepauMOHHbIA AEHEXHbIN
MOTOK B CUY MHTEHCMBHOIO POCTA BCE XXe OTpuLATENbHbIN 1 POHAUPYETCA B OCHOBHOM 3a CHET KPeaUTHbIX pecypcos. B
nocrnepylolme rofbl AaHHbIA npouecc 6yaeT HECKOMbKO OrpaHMyYMBaTbCst (PUHAHCOBBIMM KOBEHaHTaMu, BBOAWMbIMU
HOBbIM BbIMYCKOM €BpO0bnMraumii: YNCTbI MPOLEHTHbIN OOX0A AO/MKEH ObiTb CTPOro MONMOXUTENBHBIM (6onblUe HyNd), a
kanutan — He MeHee 5% akTuBoB. Ha Haw B3rnsa, TpeboBaHWs JOCTaTOYHO MArkme. Kak Mbl y)ke OTMETUAM Bbllle, 3a
NPOLUMbIV rof YACTble MNPOLEHTHbIE AoxoAab! Obinn 6onee 2 mMapa py6., a Aons Kanutana B aktmeax Ha koHel 2010 ropa
6bina Ha ypoBHe 6,3%. Ecnn n npucyTcTBOBan pUcK HapyLLEHUS OrpaHuYeHns Mo Kanutany, TO OH «CBOAMTCS Ha HeT»
nnaHamn co ctopoHbl BOba no ero yeenuyeHuio B Tekyllem rogy Ha 10 mnpg pyo.

Mpy  yXyOlWeHUM KOHBIOHKTYPbI Mbl OxupgaeMm, 410 BOB C BbICOKOM [Ooneit BEpPOATHOCTUM OKaXXET HeOOXOANMYLO
b1HaHCOBYO NoaaepXKy BOB-n13nHry, B NPOTMBHOM Clyvae peanv3aums penyTauyMoHHbIX PUCKOB MOXET MPUBECTU K
HeraTMBHbIM MOCNEACTBMAM A1 KOTUPOBOK ByMar caMoil rOCKOMMaHuUM WU AN CHWKEHUA OOBEpUst MHBECTCOOOLLIECTBA K
Hel B panbHelieM. Moatomy npemunto B 70—-80 6.M., CNOXMBLUYIOCS Ha NOKaNbHOM PbiHKE K o6nuraumsM maTepuHCKomn
KoMnaHuu, kK eBpoobnuraumam BOba Mbl cHmMTaeM OCTaTO4YHOM M PEKOMEHOYEM YHaCTBOBATb Ha 3TUX YPOBHSIX.

Enena ®epnotkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

MNepBuyHoe nNpennoxeHue Pecny6nnkn Caxa (FKyTus): MHTEPECHO C 10XOOHOCTbIO OT 8% rOfOBbIX.

Pecnybnuka Caxa (AkyTtusa) nnaHmpyet 20 mas 2011 roga NpoBecTr aykUMOH MO pasdMeLleHuio 5—neTHux obnurauumii
cepun 35003 obbemoMm 2,5 mnpa py6. MNMorawleHne Gymar UMeeT amopTU3aLMOHHYIO CTPYKTypy: no 20% OT HOMMWHana
norawaetca B pgarty sbinnar 13, 15 u 17 KkynoHos, octaBwuecd 40% norawaioTca B Aaty Bbinnartel 20 KynoHa
(mocnegHero). Oopauwnsa Beinycka cocTaenseT 3,65 roga. CtaBka KynoHa Mo BbIMyCKy y>ke yCTaHOBAeHa Ha ypoBHe 7,95%
ronoBbIx. PasmelleHne Byget npoBoauTbCcA B hOpMe KOHKypca no onpeaeneHnio teHsl. OpreHTup goxoaHoCcTn 60HO0B
cocTasnaeT 7,75-8,25% rogosbix, 4TO cooTBeTCTBYET LeHe 101,3-99,8%. MNnaHvpyeTca BKNtOYeHne obnmraumin Akytmm B
KOTUpPOBasbHbIA cnncok «Al» MMBB. CpencTea, NpyBneYeHHble OT pas3MeLLeHnst 0BNmMrauMoHHOro 3anma, nnaHvpyeTcs
HanpaBWTb Ha MHAHCKMPOBaHKe AedunumTa BroMKeTa 1 NoralleHne AoNroBbIX 0683aTeNbLCTB.

B HacTosilee Bpemsa y AxkyTum B obpalleHun HaxogaTcs 4 Bbinycka pybneBbix obnuraumii, HO WX JUKBMOHOCTb
MUHMManNbHas, NOSTOMY OHW BPSA N MOrYT BbICTYMUTb B KQYeCTBE OpPUEHTUPa Mpv NO3MLMOHMPOBAHMM HOBOMO BbIMycKa
pecnybnuku. BmecTe ¢ Tem, B HAcTOsLLEe BPEMSA aKTMBHOCTb B Oymarax CyObekToB degepaumn, 6nmnskmx K AkyTimn no
O0MKETHBIM NOoKAa3aTensaM, KPeAUTHOMY Ka4yeCcTBY 1 C PENTUHIOM Ha ypoBHe «BB—/BB+», HaxoamTca Ha HU3KOM ypoBHe. K
JaHHbIM  pervoHaMm MOXKHO OTHecTw: Bonrorpaackyto, VpkyTtckyio, Camapckyio u fpocnasckyto obnactu. Ho
CINOXMBLUMIACS B MOCnegHee BpeMst YPOBEHb OOXOOHOCTM Oymar faHHbIX CyObekTOB dhedepaumm, no HawuM OLEeHKaM,
HeceT npemunto Ha yposHe 100-120 6.n. Kk kpveo O®3 npw fropaumn 2—4 roga.
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OThenbHO cTOMT OTMETUTb, Npolledllee 11 mas 2010 roga nepeu4HOe pasmellieHne obnuraumii Bonrorpapckoi obnactu
cepun 34005 obbemom 3 mMnpa py6. Mo utoram aykumoHa ctaBka 1 kyrnoHa 6bina onpeneneHa Ha yposHe 8% rofoBbiX,
npy 3TOM OOXOAHOCTb cocTaBuna 7,79% roposbix npu Aopaunn 3,3 roga. Cnpoc Ha AaHHble 6Gymaru mnpeBbICUn
npennoxeHne B 1,7 pasa (nnu 5,2 mnpa pyo.), 66110 nogaHo 44 3asBku. Mbl cHMTaeM, YTO UTOMM OaHHOMO pa3meLLleHus
ABMAAIOTCS XOPOLUMM WMHOMKATOPOM ANst BbIXOAALLMX Ha MEPBUYHOE pasmelleHve cybbekToB doedepaunm, B TOM Y1CHe U
AkyTn.

OCHOBHbIE BIOAXETHBIE NOKa3aTeny cpaBHUBaeMbIx pervoHos 3a 2010 rog

ot fovors RemunMpobmr ] 1
onr/ Cob.nox. €00.40x-B

MIIpA pyo.
fpocnasckas obnacte 404 397 983% 27,2 264 971% 447 419 937% -43 -22 512% 120 454% 66,5%
Sgg;z:iancxaﬂ 598 574 960% 436 413 946% 663 596 89.8% 65 -2.2 338% 94 22.9% 72,0%
WpkyTckas obnacts 752 757 100,7% 510 51,5 101,0% 736 699 950% 1,6 58 3650% 7.4 14,4% 68,0%
:’;:;Tﬁ‘;“"acaxa 90,7 951 104,8% 427 47,1 1102% 947 91,5 966% -40 3,6 -90,5% 159 33,8% 49,5%
Camapckasiobnacts 93,3 947 1015% 687 702 1021% 1008 957 949% -7.6 -1,0 128% 253 36,1% 74,1%

Ucrogrmk: MurHgpmH PO, @enepasisHoe kazHaqyeicTso

apociatce Fitch 19.11.10 BB- MosuTvBHbIl
obnactb

BelRlReacked s&p 23.12.09 BB- HeraTvsHbiii
obnactb

WpkyTckas obnacTtb S&P 22.03.11 BB- Mo3NTUBHBIN
Pecny6nuka Caxa S&P 07.09.10 BB- Mo3uTUBHLIN
(SikyTus) Fitch 18.10.10 BB Mo3nTUBHbI
Camapckas S&P 22.06.09 BB+ HeratusHbin
obnacte Moody's 15.12.06 Ba1 CTabunbHbIi

Ucrovrmk: Cbonds

Y10 Kacaetca KpeamTHOro KkadectBa Pecnybmvkm Caxa (Akytuda), To no utoram 2010 roga OHO Haxoaunochb Ha
npPUeMNeMoM ypoBHe: Aoxodbl coctasBunu 95,1 mnpa py6., pacxodbl — 91,56 mapa py6., npodomunt — 3,6 mnpa pyob.,
co6.noxonbl — 47,1 mnpa py6. (unn 49,5% ot Bcex aoxonos), rocaonr — 15,9 mnpa py6. (10,38 mnpa py6. — npsmMoit fonr),
CcooTHoWeHne rocponr/cob.goxoabl — 33,8%. Bmecte ¢ Tem, 6iompkeT Pecnybnukm Ha 2011 rog saBnseTca OOCTaTo4HO
KOHCEepBaTVBHbIM B MNaHe pocTa NOCTYMMeHW 1 npegnonaraeT CoXpaHeHWe KoYeBbiX OIOMKETHbIX CTaTel Ha ypoBHe
2010 ropa, B TOM 4MCle U B 4aCTU COOCTBEHHbIX A0Xx0A0B (0kono 50% B obumx goxodax). OTMETUM, Kak 1 B MPOLLIIOM
rogy GroKeT Ha TekyLUMiA rof 3annaHnpoBaH AedurumTHbIM (6,7 Mapa py6.), NOKPbLITME KOTOPOro NpeanonaraeTcs, B TOM
4yucne 13 BHELLUHMX MCTOYHMKOB. B cBOKO 04epefp, no cocTosHuio Ha 1 anpenda 2011 roga pasmep rocgonra Pecny6avkm
yBenunyunca Ha 11,9% no 17,8 mnpa py6., 13 KOTOpbIX Ha npsmor gonr (o6nvraunm n kpeauTsel MnHdpmHa) npuwnocs 10,4
MIp4 pyb., a Ha rocrapaHTum — 7,4 mnpa py6. PasmelleHne HoBbIX 06nuraumii permoHa, Ha Hall B3rnsad, He npueedeT K
CYLLIECTBEHHOMY POCTY MPAMOro ONra, MOCKONbKY NPUBREKaeMble AeHEXHbIe CPeACTBa, HAPAAY C MOKPbITMEM AedumumTta
OloKeTa, Takke MOMAyT M Ha peduHaHCUpoBaHWe pgonra. Tak, 26 mas 2011 roga AkyTMm nNpencTtouT noralleHne
obnuraunin cepumn 34003 Ha cymmy 1,25 mnpo py6. (octaBwimecs 50% HOMMHAaNa), KPOMe TOro Ha 3TOT rof
3annaHMpoBaHbl aMOPTU3aLMOHHbIE Morallerrs no Bbinyckam cepuini 35001 Ha cymmy 1 mapa py6. n 35002 — Ha 250 MnH
py6. B 10 e Bpemst BropkeTom Pecnybnvkmn Ha 2011 rog npeaycMOTpeHo npuBneyeHne 6aHKOBCKMX KPEAMTOB HA CyMMY
6,6 MnNpa pyb., YTO MOXXET MPUBECTU K YTSXKENEeHWIO [ONFOBOM Harpy3kM PEervoHa, Mo HaluMM OLEeHKaM, COOTHOLLEHMe
ocoonr/cob.noxoabl MOXXeT Bo3pacTu Ao 45%. Ho nockonbky 6omkeT AxkyTim Ha 2011 rof B 4acTy OOXOA0B YTBEPXKAEH
Ha KOHCepBaTVMBHOM YPOBHE, TO BMOSIHE BEPOSTHO, YTO KPEAUTHbIE METPUKM ByayT 6onee NO3UTUBHLIMU.

MoABOAsA MTOr, OTMETMM, YTO C Y4eTOM KpeduTHOro kadectBa Pecny6bnvkm Caxa (Fkytus), cnoxvslLueroca cnpaga oymar
COMOCTaBMMbIX PErMOHOB K kpmBoli OM3 1 pe3ynbTaTtoB NpoLUedLlero Ha AHSX pasMelleHns obnuraumii Bonrorpanckon
obnacTtu, cnpaseanueas ans obnuraunini Pecnybnmnkmn QOXOQHOCTb, Ha Hall B3NS4, HAXOAUTCS Ha YPOBHE OT 8% roAoBbIX
1 BbllLe Npuv Atopaumn 3,65 roga, To eCTb YyTb BNMKE K BEPXHEN rpaHuLEe 3asBIEHHOr0 OpUeEHTMpPA.

Anekcangp NontoTos
polyutov_av@nomos.ru
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Hosoe npegnoxenne: baHk 3EHUT — nHTepecHo no HkHel rpaHnue.

Bank 3EHUT oTkpbin KHUMY 3aABOK Ha OuprkeBble obnuraumm cepun BO-06 obbemom 5 mnpa pyb. 3akpbiTe KHUMM
3annaHnpoBaHo Ha 24 mas 2011 ropa. Cpok obpalleHus 3aiima — 3 roga, npedycMmoTpeHa 1,5-ropgoBas odoepTa.
OpwvieHTnp No kynoHy 7,20-7,40%, 4TO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTUN K odoepTe 7,33 — 7,54%.

OTaenbHble NoKasaTenu AeATeNLHOCTM 6aHkoB no MC®O

T fowoceAW | Tpowcemsbam | Bank CanerTloroptypr | SERT
Peiturri (M / S$P / F) Ba3/-/BB- Ba2/-/BB- Ba3/-/- Ba3/-/B+
----
Mrpa pyoe.
AKTVBEI 91% 471,21 475,13 1% 16% 7%
KpeauTsi (net) 163 339 109% 266 311 17% 158 183 16% 101 127 26%
Kpenusi (gross) 180 355 97% 305,27 348,62 14% 174 202 16% 109 137 25%
AONA B aKTMBax  58,7% 64,0% 56,5% 65,4% 67,1% 67,1% 54,4% 63,6%
NPL (>90aH.]  6,2% 2,4% 12,3% 9,2% 7.4% 51% nla n/a
YPOBEHb PE3EPBOE 9 5% 4,4% 12,7% 10,8% 9,1% 9,6% 7,5% 7,2%
Bnoxenus B hHaHCOBbIE aKTUBbI
59 82 39% 48 49 2% 30 37 24% 16 24 46%
AOMNS B aKTMBax  21,4% 15,5% 10,2% 10,3% 12,7% 13,7% 8,7% 11,8%
CpepcTea KN1eHTOB 134 313 134% 297,05 289,55 -3% 176 192 9% 105 116 1%
AONA B aKTMBax 48 4% 59,1% 63,0% 60,9% 74,7% 70,4% 56,3% 58,1%
KoadbduumeHT goctaTtoqHOCTH
R (N 22,6% 15,6% 14,3% 14,4% 15,2% 12,7% 18,6% 16,3%
:::;:fog';’ﬁ”e"m"e Aoxoasl (Ao 18 20 17% 26 21 20% 10 12 15% 8 7 8%
MpuGbins™* 145% -0,63 2,48 543% 75%
----
AEeATEeNIbHOCTH
PeHTabensHoCcTb COBCTBEHHbIX
R 12,2% 18,1% 5,9% oTpuL. 6,0% - 2,9% 15,3% 12,4% 11,5% 17,5% 6,0%
PenTaGenkHocTe akTnBos 1,6% 2,5% 0,9% oTpuL. 0,5% 0,3% 1,6% 1,3% 1,1% 1,9% 0,8%
C/l 29,2% 43,0% 13,8% 39,1% 52,8% 13,6% 25,1% 31,6% 6,5% 42,9% 51,0% 8,1%
Nim= 7,7% 5,3% -2,4% 5,9% 5,8% 0,1% 52% 4,9% -0,3% 4,6% 3,9% 0,7%

* ans MNpomcesiabbaHka AaHHble NpuBeaeHbl 3a Q4 2010 1 Q4 2009

** nns HOMOC-BAHKa - aaHHble NocuYMTaHbl, UCX0As U3 KOHCONMAALIMM nokasaTenen XaHTol-MaHcuiickoro baHka ¢ Havana 2010 roga
Yicrovrmk: garHble barkos, pac4ersi HOMOC-bAHKa.

B uenom, bank 3EHAT TpagnumoHHO no3numoHnpytoT oTHocuTenbHo TOM-20 6aHKoB, XOTA caM OMUTEHT He BXOOUT B
OaHHbI NepeYeHb, yCTOMYMBO 3aHmas 22 mecTo. ockonbky MOM-baHk otumTaetca 3a 2010 rog no MC®O Tonbko Ha
cnepyloLlen Hegene, orpaHnydnmca cpasHennem ¢ HOMOC-BAHKoMm, Mpomceasbbankom 1 bankom CaHnkT-lletepbypr.
Cpasy oTMeTnM, 410 OMUTEHT yCTynaeT no pentuHry Fitch cpaBHvBaeMbiM 6aHkaMm, TeM He MeHee, NpucyTCTBNe TaTHeddTH
B aKUMOHepax W MOAoXWTeNbHas WCTOPWUA Ha [ONrOBOM pblHKE (DOPMMPYIOT MO3UTMBHOE BOCMpUATME obnuraumi
OMUTEHTa WHBECTOPaMMK.

Kak yxe 6bino ckasaHo, bank 3EHWT 3ameTHO ycTymaeT nepevmcneHHbIM KPeauTHbIM OpraHu3aumam no pasmepy
akTBoB — 200 mnpa py6. Temnbl pocTa BantoTel 6anaHca y baHka 6binn HKe CpeaHeoTPacneBbIX — BCErO «+7%», TeM He
MeHee, 3T0 ObINo BCe e Bbllle, Yem y MNpomcBasdbbaHka. Cpedn MUHYCOB MOXXHO OTMETUTb HU3KYIO TPaHCMapeHTHOCTb
KpeauTHOM opraHm3aumn — 4acTb nokasaTefiei, B TOM 4YuChe MO KayecTBy KPeaMTHOro nopTdens He pacKpbiBaeTCs.
MpuxoanTCA OoMMpaTbCA Ha YPOBEHb PE3EPBOB, KOTOPbLIM BMOMHE MOXHO Ha3BaTb «yMepeHHbIM». B kayecTtse
OoTpMLAaTENBHOIrO GhakTopa TakKe MOXHO BblAENUTb OOCTATOYHO BbICOKOE 3HadeHue nokasatens Cost / Income, ogHako
9TO He MellaeT BCEe e FeHepupoBaTb HEMIOXylo Npubbiib — MO PeHTabenbHOCTM akTuBOB baHk oborHan ocTanbHble
CpaBHMBaeMble KpeamTHble opraHmaaumm. MNocnepHee 6bino 06yCNOBNEHO HE CTOMLKO MPOLEHTHLIMU JOXO4AaMM, CKOMbKO
COKpaLLeHNEM OTHUCIIEHNI B Pe3epBbl 1 POCTOM HEMPOLEHTHBLIX AOXOA0B. MapXMHanbHOCTb e OCHOBHOW AeATENbHOCTU
ocTaetca KparHe Huadkor — NIM no utoram 2010 roga coctaBuna 3,9%, 4TO 3aMETHO HMKEe CPEAHEeOoTPacneBoro
3Ha4YeHus.

C TOYKM 3peHUa OCTaTOMHOCTU Kanutana Henb3st He OTMeTUTb, YTO XOTd No basento oH A0BOMbHO KOMOPTHBIN 1 BbILLE,
4YeM y apyrux 6aHKoB, TeM He MeHee nNo PCBY nokaszatens goctur 3HadveHnss H1=11,89% 1 BEPOATHO, B CKOPOM BPEMEHM
Banky noTpebyeTcs NononHeHne kanutana.

Cpean nonoXmntenbHbIX MOMEHTOB OTMETVM COXPAaHEHWE CYLLECTBEHHOrO obbema NMUKBMOHOCTU Ha KoHey 2010 roga —
pasmMep AeHEeXHbIX CPeACTB M UX 3KBMBaneHToB cocTtaBwmn 30,9 mnpga pyb. unn 15,5% akTtmneoB. B pe3ynbTaTe, Ha OTpeske
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00 1 Mecsua Mbl BUANM M3ObITOK NIMKBUAHOCTN B pa3Mepe 8,9 mnpa pyod., a BOT Ha oTpeske A0 1 roga (HakonuTenbHbIM
ntorom) liquidity gap otpuuatenbHbll — «—22,9» mnpa py6. Takum obpas3om, pasmelleHune 1,5-neTHero 3aiima 6ynet
CNocobCTBOBATL BbIPABHMBAHMIO CUTYaLMK CO CTPYKTYPOV NacCUBOB.

C TO4YKM 3peHns pbliHKa, AMBepcUdMKauMa No 3anMMCTBOBaHMAM cnabass — HOBbiM 3aimoM Bbank 3EHWT nmpogomkaet
HacblLLaTb PbIHOK KOPOTKUMW LiEHHbIMW BymMaramu: npu y>ke obpallaioliMxcs B HACTOALLUMIA MOMEHT MATU BbiNMyCcKax ST0T
BbINyCK 0beLlaeT OblTb CaMbiM «OMHHbIM». Hanbonee 6nmn3ok eMmy no giopaumn 3aem cepum BO-02 (YTP 6,97% / 474
[H.), KOTOPbI MOXXHO Ha3BaTb 4OCTATOYHO MKBMAHLIM. Icxoda M3 3TOro, Mbl PEKOMEHAYEM Yy4acTBOBATb B pas3MeLLeHNN
npv goxogHocTn 7,3-7,4% — B LenoM, 3T0 BnonHe OydeT oTBeYaTb PbIHOYHOM KOHBIOHKTYPE. TeM He MeHee, Ha PbIHKe
MOXXHO HaWTV [OBONbHO MPWBAEKaTenbHble anbTepHaTWBbLI, NPU HEHaMHOro 6oMnee BbICOKMX PpUCKax AaloLme 3ameTHyto
npemuio: bank CankT-leTepbypr (Ba3 / — / —) cepun BO-04 Topryetca ¢ YTP 7,79% / 534 pH., XK®-Bark (Ba3 / B+ / -)
cepun 06 — YTP 7,88% / 539 aH.

Enena ®epoTkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

AKpOH CHOBa BbIXOAWT Ha LONroBoMn PbIHOK — BEPXHAA rpaHunua BblrMAanUT crnpasennmso.

B koHue masa oxunpaeTcsa pasmelleHne Ha MMBB gByx BeinyckoB obnuraumini OAO «AkpoH» (B1/B+ oT Moody's/Fitch) no
3,75 mnpa py6. kaxabii, N0 KOTOPbIM B HACTOSALLEe NPoxoanT npouecc book-building. Cpok obpalleHna 6ymar cocTasuT
10 net, npu aToM NpepycMmoTpeHa odepTa Yeped 3 roga. O3By4YeHHbIN OpraHM3aTtopamm OPUEHTUP MO KynoHy — 7,95—
8,25%, 4YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTN K odhepTe 8,11-8,42%.

OAO «AKpOH» Y& W3BECTHO MHBECTOPAaM — Ha PbliHKe obpaljatoTca aBa BbliMycka OOHOOB, KOTOPble 3a BPEMS
MOBLILLEHHOIO CMpoca Ha MOHSTHbIE KOPMOPATMBHBLIE PUCKM C Hayana Tekyulero roga MMenu BO3MOXHOCTb [OBOSbHO
YBEPEHHO pacTh B LEHE M B HacTosilllee BPEMsi TOPrylTCs C [OXOAHOCTbIO, COMOCTaBMMOM C XapakTepUCTUKamm
BbICOKOHaEXHbIX SMUTEHTOB.

®uHaHcoBble pesynbTaTtel no MCOO

ARPOR
2010/ 2010/

BanaHcoBble nokasatenu

AxTuBbI 84 932 98 078 15,5% 128 776 149 468 16,1%
OcHoBHble cpeacTBa 20 475 24 091 17,7% 56 382 73122 29,7%
Mpasa Ha pa3seaky M 21690 23610 8,9% 7271 7318 0,6%
Banace! 5858 7165 22,3% 8105 9 828 21,3%
[leHexHble cpeACcTBa 1 UX 3KBUBANEHTbI 7 706 7 597 -1,4% 10 677 8 897 -16,7%
®rHaHCOoBBIV AONT, B TOM Y1cne 32 361 35854 10,8% 47 773 42 827 -10,4%

[ONTOCPOYHbIV 19 812 22719 14,7% 35281 30 237 -14,3%

KPaTKOCPOYHbIN 12 549 13134 4,7% 12 491 12 590 0,8%
YucTbin gonr 24 654 28 257 14,6% 37 096 33930 -8,5%
Bbipyyka 37 542 46 738 24,5% 73 577 97 788 32,9%
Banoeasi npubbinb 13 603 18 858 38,6% 30693 47 582 55,0%
OnepaLoHHas Npubbinb 5374 8741 62,6% 10712 26 026 143,0%
EBITDA 7275 10 336 42,1% 16 500 29 900 81,2%
YnnayeHHble % 364 694 90,7% 1984 2066 4.2%
Yuctas npubbine* 3440 6279 82,6% - - -
YucTas npubbinb No 0THETHOCTM 7 256 6 279 -13,5% 11075 20 052 81,1%
ﬂ::f:f::ﬁ;‘;lmk & G P B 6107 7720 26,4% 17 539 26 194 49,3%
PeHtabensHocts EBITDA 19,4% 22,1% +2,7 n.n. 22,4% 30,6% +8,2 n.n.
PeHTabensHocTb YucTol npubeinn*™* 9,2% 13,4% +4,2 n.n. - - -
®uHaHcoBblin aonr/EBITDA 4,45 3,47 -0,98x 2,90 1,43 -1,47x
YucToi gonr/EBITDA 3,39 2,73 -0,66x 2,25 1,13 -1,12x
EBITDA/ynnayeHHble % 19,98 14,89 -5,09x 8,32 14,47 -6,15x

* 6e3 yyema aghgpekma om npodaxu donu OAO "CubHegpmeza3”
** no npubbinu 6e3 yuema don. doxoda om OAO "CubHegpmeaas”

Hctoqgrmk. ganHsle Komnarui, pacyersi HOMOC-bAHKa
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3 cunbHbIX CTOPOH KPEAUTHOro MpPodunng 3MUTEHTA MOXXHO OTMETUTb YBEPEHHbIE TEMMbl POCTa OMepaLoHHbIX U
b1HaHCOBbIX NokazaTteneit B Tevenne 2010 roaa, KOTopbIM criocobcTBoBana 6naronpuaTHas LieHoBas KOHbIOHKTYpa npu
yBENVMYeHN 0O6bEMOB BbiNyCKa TOBAPHOM NPOAYKLUMM, B TOM YMCME U XapakTepuayloLeinca 6onee BbICOKOM 4OOaBNEHHOM
CTOMMOCTbIO. Tak, 3a MPOLLNbIV rof 06LLMIA BbIMYCK TOBAPHOW NpoayKLUMKM BblIpoC Ha 8,3% 00 5,8 MiH TOHH, B TOM YK1Ce Mo
CINOXHbIM YA0OpeHUaM — «+15,7%» 0o 2,4 MnH ToHH. Beipydka OAO «AkpoH» B 2010 rogy, cornacHo, gaHHbiM MC®O,
Bblpocna Ha 24% [o 46,738 mnpa py6. MNpu atom EBITDA yBenuyunace Ha 42%, o 10,336 mnpg py6. Hopma EBITDA
OTHOCUTENBHO nokagatens 2009 rofa Bo3pocna Ha 3%, 80 22%.

[Mpn aTOM He Byfem ynyckaTb 13 BUAY Te «HEQOCTaTKM» Kak B 4acTh XxapakTepUCTUK camor KoMnaHum, Tak 1 CTPYKTypbl
nnaHnpyeMblx COENOK, KOTOPblE B AOXOAHOCTM HOBbIX BymMar, Ha Hall B3rnsad, A0/HKHA KOMMEHCMPOBaTb AOMNOHUTENbHANA
npemud. Mo KpeauTHOMY NPOdUMTI0O OTMETUM, HYTO BbICOKAaa WMHBECTMUMOHHAA aKTMBHOCTb, CBf3aHHad C peanusauuveit
npoekta «OneHnin Py4ei» MO yKpPenneHuo CblipbeBoi 6a3bl doocdaTHOrO HampaBneHUs, a Takxe MOoAepHU3aunn u
PaCLUMPEHMIO  MPOU3BOACTBEHHONO KOMMekca, 00ycnoBuna HeobXoOAMMOCTb YBEMMYEHUS MacliTaboB 3aeMHOro
brHaHCMpoBaHNs. B npoLunoM rogy 3To BbIpa3uioChk B POCTE KpeauTHOro noptdoens ao 35,85 mnpa py6. M ncxooa na
TOrO, YTO MHBECTMNAHbI TONbKO N0 NPOoekTy «Onernn Pyyeir» 3annaHnpoBaHbl Ha ypoBHe 5,9 mnpa pyo., BNOMHE BEPOSTHO
nanbHenulee yeenuyeHve o6beEMOB KpPeaUTHOro noptdensd. BmecTte ¢ TeM, puUCKM pedmHaHcupoBaHus Ans AkpoHa
COBCEM HEe BbIMMAAAT YrpoOXatoLMMN: POCT MapXXMHaNLHOCTX MOAAepXXan YKpenneHue kKadecTBa MNOKPbITUS Aonra:
cooTHolueHre YucTbiin gonr/EBITDA cHuamnock Ao 2,73x ¢ 3,39 no utoram 2009 ropa.

Mo CTPyKType BbiMycka MOryT ObiTb ONpedeneHHble «MPeTeH3nn» B 4acTh aMbMUMO3HOIo CpoKa HOBbIX 3aiMoB — 10 feT,
O[lHaKO Hanu4me odepTbl Yepesd 3 roga oT4acTu criaxmnBaeT obliee BrevaTtneHne, ocobeHHo Ha hoHe HaspeBartoLlero
OCTOPOXXHOIO OTHOLLIEHMS K ONNHHBIM OyMaram.

Ha Haw B3rnag, Haxomgdwimecs B obpatleHnn Bbinyckn AkpoH—2 (YTP 6,16%/137 aH) n AkpoH-3 (6,28%/346 OH)
«cnabble» Ana Toro, YTobbl CTaTh MHAMKATOPaMM CnpaBeasIMBON 4OXOAHOCT HOBbIX Bymar. Bo—nepBbIX, UX NMKBUOHOCTb
BECbMa orpaHuyeHa. Bo—BTOpbIX, 32 BPEMSA @XXMOTaXHOrO CMpoca Ha BbIMYCKW 2 SLUefioHa C MOHATHBIMU PUCKaMU KX
JOXOAHOCTW MEepeLUnn Ha YPOBHW, COOTBETCTBYIOLLME BbINyCKaM 3MUTEHTOB, XapaKTepuaytoLmxca 6onee Ka4eCTBEHHbIM
brHaHCOBbIM NpodouneM. Mbl TakKe [OMyCKaeM, YTO NepeoLeHEHHOCTU Bymar AKpoHa cnocobcTBoBan 1x nomMbapaHbIi
cTaTyc. Ha Tekywimii MOMEHT Hambonee BblpasuTENbHbIM OPWEHTUPOM ans 6ymar AKpoHa MoryT cTaTb obnuraumm
xonavHra EBpPOXMM xapakTepu3yrLLErocs CXOXMMK OTPacfeBbIMM pPUCKaMKW, a Takxe fepcrnekTeammM noMbapaHoro
cTaTyca B CUIy Hann4msa penTuHra oT mexxgyHapoaHbix areHTeTs (BB/BB ot S&P/Fitch), xoTsa n 3aecb MOXXHO BbiCKasaTb
onpeneneHHble MPETEH3UM OTHOCUTENBHO cnaboin NMKBMAHOCTM W 6onee ONVHHOM Aropauuu. 1o utoram NOCNemHUX
caenok goxoaHocTk 6ymar EBpoXuma k odbepTe Bo BTOpor nonosuHe 2015 roga coctasnseT nopsiaka 8,3% roaosbix.

Ha Haw B3rnsag, Haxopawmecs B obpatleHnn Bbinyckn AKpoH—2 (YTP 5,24%/131 gH) 1 Akpor—-3 (6,06%/340 aH) cnabel
Ona TOoro, 4100kl CTaTb MHAMKATOpamu CnpaBednvBoOf LOXOAHOCTU HOBbIX Gymar. [Npemuns 3a noTeHuManbHble PUCKK
YBEIMYEHNA KPEeAUTHOrO NopTdens, BEPOSTHOE YCUNEeHne OONrOBOM HArpy3ky Npu M3MEHEHMN KOHBIOHKTYPbI TOBaPHbIX
PbIHKOB B MepcnekTuBe 6mkanimx 3 NeT Ha MeHee KOMAOPTHYIO BKyMe C NiaHnpyeMbiM y>kecTodeHnem bankom Poccum
NPOLIEHTHOM NONUTUKX HEoCnopuMa.

Onbra EdppemoBa
efremova_ov@nomos.ru

«PenoBa—-Crtpoil pyn»: npe—mapkeTvHr gebioTHbIX obnmraumi.

«PenoBa-Ctponl pyn» Havana npe—-mapketuHr 3-neTtHero Bbinycka obavraumin OO0 «PClr-®uHaHc» cepuun 01
obbemoM 3 MApa pyb. PasmelleHve obnuraumin OmuTeHTa OygeT ocyllecTBnATbCA B doopme  book-building.
MnaHvpyembii neprod cbopa 3adBOK Ha LeHHble Oymarn npuxoauTCst Ha BTOpylo nonosuHy Mas 2011 roga.
VHonkaTvBHaa cTaBka KymnoHa no obnuraumam KomnaHuum Haxoautcss B AmanasoHe 10,75-11,25% ropoBblX, 4TO
cootBeTcTBYyeT goxogHoctn 11,04-11,57% rogoebix k odepte 1,5 roga. Ob6nuraumm obecneveHbl MOpPYy4UTENbCTBOM
ronosHon komnaHuu Ipynnel RSG International Ltd. MnaHnpyeTcsa BKMtOYEHWE LieHHbIX Oymar B KOTUMPOBASbHbIA CMMCOK
«B» MMBB.
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dUHaHCOBbIE Pe3ynbTaThl CpaBHUBaEMbIX komnaHuii 3a 2010 roa (MCHO)

Bbipyuka 49,950 17,709 13,866
EBITDA 8,687 5,575 4,502
Yucras npubbinb 1,771 3,778 2,693
®DuHaHCOoBEIV onr 31,703 9,164 20,927
YueTbii gonr 30,376 6,413 19,821
PenTabenbHocts EBITDA 17,4% 31,5% 32,5%
PeHTabenbHOCTb Mo YncTOM

MPUBHIM 3,5% 21,3% 19,4%
Yuctoiii gonr/EBITDA 3,50 1,15 4,40
S&P B/CrabunsHbin B/CrabunbHbin -
Fitch - - -
Moody's B2/CtabunbHbin - -

UcToqruk: gaHHble Komnarmd, pacyersi HOMOC-6AHKa

Cpenon KoMnaHnii CTPOUTENBHOIO CeKTopa, YbM obnuraumm obpalaioTcs Ha 4onrosoM pbiHke (JICP n JleHCneuCMY), ¢
«PeHoBa—Ctpoil pyn» B 6onbllelt cTeneHn no macwitabam n adpdekTBHOCTM BusHeca cooTHocuTcs JleHCneuCMY
(JICC): no Bbipydke — 13,9 mnpa py6. npotme 17,7 mnpa pyd. COOTBETCTBEHHO; Mo peHTabenbHocTn EBITDA — 32,5%
npotme 31,5% COOTBETCTBEHHO. YTO KacaeTcsi OONrOBOW Harpysku, TO 3Aecb Havbornee KOMMOPTHbIA YPOBEHb Obi y
JICC, Hexxenu y PCI™: cooTHoweHne HYuctbii aonr/EBITDA coctasuno 1,15x npotus 4,40x COOTBETCTBEHHO. B TO e Bpems
6e3 yyeta gonra PCI nepen akumoHepamun B pasmepe 9,2 mnpa pyod. (oxupaetcs, 4to B 2011 rogy oH O6yAeT BKIOYEH B
yCTaBHbII Kanutan) cooTHolleHne Yuctoii nonr/EBITDA B 2010 rogy coctasuno 2,40x, a B 2011 rogy nporHo3upyetcs
KomnaHwuelt Ha ypoBHe 3,76X, KOTOPbIV CNOXXHO Ha3BaTb KOMMOPTHBIM, HO BMOMHE XapakTepHbIM Afs OTpacnv (Hanpumep,
y JICP Yuctein pnonr/EBITDA B8 2010 rogy coctasuno 3,50x). Bmecte ¢ tem, y PCIT B otnnymne ot JICC otcytcTByeT
KPEOMTHbIN PENTUHE, KOTOPbIM KoOMMaHua noka TObKO MnaHvpyeT 003aBeCTWChb, [N Yero y Hee yXe UMeeTcH
ayampoBaHHas oT4eTHocTb no MC®O, kpoMe TOro, co3fdaHa Mpo3padHas topuamnyeckas CTpykTypa. Takum obpasom, B
HacTosiLLIee Bpems npeanaraemMble 0b6nuraumm nuileHbl BO3MOXXHOCTM nonacTs B Jlombapa LIB. B nogaepxky kpeamTHomy
npodpunto PCI MOXXHO OTHECTM Hanuune y KoMmnaHmm CcunbHoro akumoHepa B nuue K PeHoBa (CTOMMOCTb akT1BOB MO
ntoram 1 nonyrogms 2008 roga oueHnBanach B 28,7 MApA A0NA.), koTopas Bnageet 75% muHyc 1 akuws Mpynnel. B cBoto
04epenpb, CTPYKTypa camoro obnuralloHHOro 3aiMa, Ha Hall B3rnsa, 9BnseTcs cnabol, MOCKOMbKy Ha [OrOBOM PbIHOK
«PeHoBa—Ctpoil pyn» Bbixognt Yepe3 SPV-komnaHuio OO0 «PCIr-®uHaHc», a ronosHasa cTpykTypa RSG International
Ltd. (nopy4uTenb No 3aiMy) MMEET KUMPCKYID «MpPOMnUCKy». Y4yuTbiBas Gonee cnaboe kpeauTHoe kadectso PCI B
cpasHeHun JICC, a Takxke CTPYKTypy 0BnMraumMoHHOro 3aima, npennoxxeHHas npemus kK obnurauwsm JICC cepuin 01 1
BEO-1 Ha yposHe 270-320 6.1., Ha Hall B3rNsA, BbIMMAaMUT BMOMHE ONpaBaaHHoOMN.

Mexny Tem, crnegyetT OTMeTUTb, 4TO «PeHoBa-CTpoil pyn» yxe He nepBas KOMMaHus W3 CTPOUTENbLHOMO CEKTopa,
KoTOpasi Ha4MHaEeT NPe—MapKETUHI cBOMX obnuraumii. Tak, elle B Ha4ane anpens 9Toro roga cBov 61pxeBble obnuraymm
npeanoxun XonauHr Setl Group, a umeHHo OO0 «Catn pynn» cepum BO-1 obbemom 1 mMnpa py6., MHANKATUB CTaBKM
KyrnoHa no koTopbiM cocTasun 12,0—-12,7% rogoBbiX, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTW Ha ypoBHe 12,36—13,10% rodosbIx K
odhepTe Takxke Yepes 1,5 roga. MNpu aTom KomnaHma 13 «CeBepHOM CToNMUbI» NNaHMpoBana pasmeLLeHe CBonx bymar B
anpene—mae 370ro rofa, Ho Moka Tak 1 He peLunnach Ha KOHKPETHbIe OeNCTBUS.

Taknum 06pa3oM, NMPUHUMAas BO BHUMAaHWE BCE BbILLE MEPEYMNCNEHHOE, Mbl CYMUTAEM, YTO AEOKTHBIN BbIMyCK obnurauumii
000 «PCl'-®unHaHCc» MOXET NPeACcTaBNsaTb MHTEPEC AN MHBECTOPOB, NOTOBbIX K PUCKY, HAYMHAS Y)KE C HYKHEN rpaHunUbI
OpUMEHTMPA, 3a YTO OMUTEHTOM MpefdnaraeTcs COOTBETCTBYIOLLAA MPeMUsl, B TOM 4MCie U K Bymaram SHepreTuyeckmx
KOMMaHu «MmaTepuHckor» 'K PeHoBa (TTK-5, 6 1 9).

Anekcangp NontoToB
polyutov_av@nomos.ru
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Coatn 'pynn: NepBUYHOE NPEenIoKeHNE.

B Havane anpensa aToro roga Nnpe—MapKeTUHr Bbinycka bupxxesbix obnuraumin cepum bO-1 o6bemom 1 mMapa py6. Havana
komnanua Catn Mpynn. ViHaMkatnB cTaBkW KyrnoHa no 6ymaram coctasnsetr 12,0-12,7% rogoBblx, YTO COOTBETCTBYET
[OXOAHOCTW Ha ypoBHe 12,36—13,10% rogosbix k odepTe Yepes 1,5 roga. MnaHnpyemas gara pasMeLleHns — anpenb—
Mar 3Toro roga. OMUTEHT HEe HOBWYOK Ha [OSITOBOM PbIHKE W B HACTOsLLEe Bpemsa B ob6pallleHUV HaxOAUTCs BbIMyCK
obnuraunin cepmm 01 (YTM 12,59%/341 OH.), KOTOPbIM, TEM HE MEHee, He OTIMYaeTCs NIMKBMOHOCTLIO, YTO 3aTPYAHSET
No3nLUMOHPOBaHME HOBOMO 3ama OTHOCUTENbHO Hero. BmecTe ¢ TeM, coBceM HefasHo, 24 mapta 2011 roga, COCToANOCH
pasmMelLieHne BUPXKeBbIX 0bnNMraumnini aMUTEHTa U3 CTPOUTENBHOM oTpaciu koMmnaHum JICP cepumn BO-3 obbemom 2 mnpa
py6. Mo ntoram book building ctaBka 1 kKynoHa nNo gaHHOMY BbiNycKy 6bina ycTaHoBNeHa Ha ypoBHe 9,5% rofoBbix, 4TO
COOTBETCTBYET AOXOAHOCTM 9,73% rofoBbIx K noralueHuio Yepes 3 rona. CTOMT OTMETUTbL, YTO B XO[€ Npe—MapKeTuHra K
obnuraumsm JICP 6bin MposiBNEeH MOBbLILIEHHbI WMHTEPEC MHBECTOPOB, MOCKOMbKY CHavYana MpPeanioXeHHbI BbIMyCK
MeHbLUero obbema cepun BO-4 obvemom 1,5 mnpa py6. Obin 3ameHeH Ha Gymaru Gonbluero HomuHana cepum BO-3
obbemoM 2 Mnpa pyob., a 3aTeM, OPUEHTUP AOXOAHOCTM MO obauraumsam 6bin NOHVXKEH OpraHM3aTopoM 3aima ¢ 9,65-9,9%
rofoBbIX 4o 9,5-9,65% rogosbiX.

DuHaHCoBbIE pe3ynbTaTbl CpaBHMBaeMbIx komnanuii 3a 1 non. 2010 roga (MCPO)

Bbipyuka 8,558 17,717 2,788
EBITDA 3,668 2,923 0,439
YucTas npubbinb 2,539 -0,613 0,176
®urHaHCoBbIV gonT 5,365 35,891 6,421
YucToin gonr 3,885 28,198 6,270
PeHtabensHocts EBITDA 42,9% 16,5% 15,7%
PeHTabenbHOCTb Mo YnCTOi

npubbInu 297% ] 6.3%
YUucTbin nonr/EBITDA 0,53 2,40 3,76

YcToyrmk: gaHHsle Komnarmd, pacyersi HOMOC-bAHKa

Mexay Tem, JTICP, kak n Catn 'pynn, rnaeBHbiM o6pasdom onepupyeT B CaHkT—eTepbypre, HO OTNNYaeTCsH OT NOCNEenHeN
6onee KpenknMm KpeamTHbIM Npodounem. Tak, cornacHo otyeTHocTh 3a 1 nonyroame 2010 roga no MC®O, no maclutabam
6usHeca JICP npesocxoant Catn Npynn B 6onee 4em 6 pas, no pasmepy nokazartens EBITDA — npaktuyeckn B 7 pas, a
cooTHoweHne YucToin gonr/EBITDA, no utoram 1 nonyroans 2010 roga 6bin0 CYLLIECTBEHHO HWXE U COCTaBUIO 2,4X
npoTMB 3,76X COOTBETCTBEHHO. TOXOXYIO CUTyaUMIO MOXHO HabntogaTb B cpaBHeHun Catn Tpynn ¢ ApyriMm y4acTHUKOM
[0MroBoro pbiHka komnaxuein JleHCneuCMY (J1CC), Bbipyyka koTopoit 3a sHeapb—utoHb 2010 roga 6bina Bhilwe B 3 pasa,
nokazatens EBITDA - B 8 ¢ nuwHeM pas, cooTHoLleHnn YucTeii gonr/EBITDA coctasmno 0,53x. He B nonb3y Catn INpynn
BbICTYMaeT OTCYTCTBME MEXAyHApPOOHOro KPEAUTHOrO penTuHra, kotopblie npucytctBytoT y JICP n JICC ot Fitch n S&P
COOTBETCTBEHHO — Ha YPOBHE «B». YyuTbiBaa 6onee cnaboe kpeamtHoe kadectso Catn Mpynn Ha done JICC n JICP, mbl
cyuTaem npemuto cebite 400 6.M. K Bymaram 3TVMX KOMMNaHWi BMOIHE YMECTHOW.

B 10 e Bpema HanomHuM, 410 y CoTn pynn Ha [ONFOBOM PbIHKE MONOXMTENbHAs kpeauTHas muctopusa. Komnaxus,
HeCMOoTps Ha kpuauc, cmorna B 2009 rogy nNponTy odepTy no obnuraumam cepum 01, BbikynvB y Bnagensues 60,25%
BbiNycka Ha 615 MnH pyb. Tem He MeHee, yquTbiBad 3aMmeTHble Pa3NMynA B KPEOUTHbIX MeTprkax OOO03Ha4eHHbIX
KOMMaHWI, Mbl CHATaeM, 4TO HoBble obnuraumm Catn pynn MOryT NOLOWTU MHBECTOPAM rOTOBbLIM K O4EBMAHLIM PUCKaM,
KOTOPbIM Oy[eT MHTEPECHbIM NPUHATL YHaCTUE B Pa3MELLEHNN MO BEPXHEN rpaHnLa 3asBNEHHOr0 OPUEHTUPA.
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OrpaHquHMe OTBETCTBEHHOCTU

Hacroswmin fokymeHT 6bin nogrotoBneH AHanutudeckum ynpasneHnem HOMOC-BAHKa 1 uMeeT UCKNHUUTENBHO MHAOPMALMOHHOE 3Ha4YeHWe W He MOXET paccmaTpuBaThCs Kak
npeanoxeHne Unm nobyxaeHne K nokyrnke Unu NpoAaxe LieHHbIX Bymar, a Takke CBsid3aHHble C HUMU (OMHAHCOBbIE UHCTPYMeHTbI. MIHpopmaLms, N3NoxKeHHas B HacTosILLeM JOKyMeHTe,
MMeeT UCKITIoYNTENbHO MHPOPMALIMOHHOE 3HAYEHNe N He MOXET paccMaTpUBaTbCA Kak NPeAnoXeHne unu nobyxaeHne K nokyrnke unv npofaxe LieHHbIX Gymar, a Takke CBf3aHHble C
HUMU (PUHAHCOBbIE MHCTPYMEHTBI. MIH(bopMaLuums He siBnsieTca ucyepneliBatoLleit, 6bina cobpaHa n3 nybnmyHbix NCTouHukoB, kotopele HOMOC-BAHK cuntaet HagexHbiMn, HOMOC-
BAHK He paet rapaHTuii OTHOCUTENbHO MX TOYHOCTW UNK NOMHOTLI. Jllo6oe nnLo, paccmaTpuBaloLLee BO3MOXHOCTb npuobpeTeHns obnurauuii, 4OMKHO NPOBECTU CBOW COBCTBEHHbIN
aHanm3 (UHaHCOBOTO MOMOXeHns AMuTeHTa, opyunTens M OCHOBHbIX YCNOBMIA BbiMycka obnuraumid. JlioGoi nomyyatens HacTOALLEro JOKYMeHTa [OMKeH onpefdenuTb ans cebs
OTHOCUTENBHOCTb UHPOPMaLMK, CoAepXaLLencst B HEM, U NPW MOKyMNKe LieHHbIX Bymar OH JOIKEH onMpaTtbCs Ha Takoe UccrneaoBaHune, koTopoe codTeT Heobxoaumbim. HOMOC-BAHK,
ero pykoBOACTBO, NPeACTaBUTENU U COTPYAHWKM HEe HecyT OTBETCTBEHHOCTU 3a oGO MPSMOI UMU KOCBEHHbIN ylep®, HacTynuBLIMIA B pe3ynbTaTe UCMONb3oBaHWS MHOpMaLmm
W3MOXEHHOW B HacTosiLLeM AoKyMeHTe. [laTa, ykadaHHasi Ha JaHHOM JOKYMEHTe, He 03HavaeT, YTo HopmaLms, coaepxallascs B JaHHOM OKyMeHTe, SBMSeTCS NOSHOW U/Wnn TOYHOM
Ha aty aaTy. HOMOC-BAHK He GepeT Ha cebsi 0643aTenbcTBO 0GHOBNSATL MHOPMALMIO, COAEPXaLLyOCH B AaHHOM AOKyMeHTe. [lJaHHbI JOKYMEHT Takke He SBMSeTCS COCTaBHOM
YacTblo [OKYMEHTOB, MoAmnexaliux npeacTaBneHuio B niobGon rocyaapCTBEHHbIA OpraH, perynupylowmii nopsaok COBEpLUEHVSt onepauuin ¢ LeHHbiMu Gymaramu. Kpome Toro,
BblleykasaHHble opraHbl He paccmaTpuBanit HacTOSILLMIA JOKYMEHT, He MoATBepXaanu U He onpeaensinn ero afekBaTHOCTb U TOYHOCTb. Llenbio HacTosLero AokymeHTa 1 nobon
npunaraemoi kK Hemy OMHAHCOBO [JOKYMEHTaLMM He SIBMIAETCA CO3AaHNe OCHOBbLI AMNs NPOBEAEHUS KPeAUTHON UM UHOWN OLEHKM, U 3TV JOKYMEHTbI He crieyeT paccMaTpuBaThb Kak
pekomMeHaaLmto no npruobpeTeHuio obnuraumii.
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	 Первичное размещение: еврооблигации ВЭБ-лизинга. 
	ВЭБ-лизинг 17 мая начал road-show своих евробондов. В целом, заимствования в долларах вполне логичны для Компании, поскольку более половины всех инвестиций в лизинг сделаны в долларах – в основном Эмитент поставляет клиентам железнодорожный и авиатранспорт. Поскольку контракты в большинстве своем долгосрочные, то, как мы и ожидали, ВЭБ-лизинг планирует разместить обязательства на 5 лет. В целом, учитывая поддержку со стороны ВЭБа и государства, а также рейтинги на уровне суверенных, долгосрочные займы такой Компании интересны. Заметим, наиболее «длинные» бумаги ВЭБа, находящиеся сейчас в обращении, имеют срок погашения в ноябре 2025 года. 
	Самостоятельные финансовые метрики ВЭБ-лизинга достаточно сильные: активы Компании достигли 75,2 млрд руб. на конец 2010 года, она находится в тройке крупнейших лизинговых компаний России, чистые процентные  доходы по итогам прошлого года составили 2,1 млрд руб., прибыль - 0,9 млрд руб. Поскольку темпы роста Эмитента очень высокие (за последний год активы выросли в 4 раза), говорить о качестве лизингового портфеля сложно, поскольку портфель еще «не вызрел», в чем, на наш взгляд, и состоят основные риски кредитного профиля ВЭБ-лизинга. С другой стороны, клиенты Эмитента – крупные компании в своих отраслях с устойчивым финансовым положением, что, может, и не обеспечивает ВЭБ-лизингу высоких доходов, но гарантирует стабильное поступление денежных средств от клиентов. В целом, в настоящее время операционный денежный поток в силу интенсивного роста все же отрицательный и фондируется в основном за счет кредитных ресурсов. В последующие годы данный процесс будет несколько ограничиваться финансовыми ковенантами, вводимыми новым выпуском еврооблигаций: чистый процентный доход должен быть строго положительным (больше нуля), а капитал - не менее 5% активов. На наш взгляд, требования достаточно мягкие. Как мы уже отметили выше, за прошлый год чистые процентные доходы были более 2 млрд руб., а доля капитала в активах на конец 2010 года была на уровне 6,3%. Если и присутствовал риск нарушения ограничения по капиталу, то он «сводится на нет» планами со стороны ВЭБа по его увеличению в текущем году на 10 млрд руб. 
	При ухудшении конъюнктуры мы ожидаем, что ВЭБ с высокой долей вероятности окажет необходимую финансовую поддержку ВЭБ-лизингу, в противном случае реализация репутационных рисков может привести к негативным последствиям для котировок бумаг самой госкомпании и для снижения доверия инвестсообщества к ней в дальнейшем. Поэтому премию в 70-80 б.п., сложившуюся на локальном рынке к облигациям материнской компании, к еврооблигациям ВЭБа мы считаем достаточной и рекомендуем участвовать на этих уровнях. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	 
	Первичное предложение Республики Саха (Якутия): интересно с доходностью от 8% годовых.  
	Республика Саха (Якутия) планирует 20 мая 2011 года провести аукцион по размещению 5-летних облигаций серии 35003 объемом 2,5 млрд руб. Погашение бумаг имеет амортизационную структуру: по 20% от номинала погашается в дату выплат 13, 15 и 17 купонов, оставшиеся 40% погашаются в дату выплаты 20 купона (последнего). Дюрация выпуска составляет 3,65 года. Ставка купона по выпуску уже установлена на уровне 7,95% годовых. Размещение будет проводиться в форме конкурса по определению цены. Ориентир доходности бондов составляет 7,75-8,25% годовых, что соответствует цене 101,3-99,8%. Планируется включение облигаций Якутии в котировальный список «А1» ММВБ. Средства, привлеченные от размещения облигационного займа, планируется направить на финансирование дефицита бюджета и погашение долговых обязательств.  
	В настоящее время у Якутии в обращении находятся 4 выпуска рублевых облигаций, но их ликвидность минимальная, поэтому они вряд ли могут выступить в качестве ориентира при позиционировании нового выпуска республики. Вместе с тем, в настоящее время активность в бумагах субъектов федерации, близких к Якутии по бюджетным показателям, кредитному качеству и с рейтингом на уровне «ВВ-/ВВ+», находится на низком уровне. К данным регионам можно отнести: Волгоградскую, Иркутскую, Самарскую и Ярославскую области. Но сложившийся в последнее время уровень доходности бумаг данных субъектов федерации, по нашим оценкам, несет премию на уровне 100-120 б.п. к кривой ОФЗ при дюрации 2-4 года. 
	Отдельно стоит отметить, прошедшее 11 мая 2010 года первичное размещение облигаций Волгоградской области серии 34005 объемом 3 млрд руб. По итогам аукциона ставка 1 купона была определена на уровне 8% годовых, при этом доходность составила 7,79% годовых при дюрации 3,3 года. Спрос на данные бумаги превысил предложение в 1,7 раза (или 5,2 млрд руб.), было подано 44 заявки. Мы считаем, что итоги данного размещения являются хорошим индикатором для выходящих на первичное размещение субъектов федерации, в том числе и Якутии. 
	  
	Источник: Минфин РФ, Федеральное казначейство 
	  
	                                                                                Источник: Cbonds 
	Что касается кредитного качества Республики Саха (Якутия), то по итогам 2010 года оно находилось на приемлемом уровне: доходы составили 95,1 млрд руб., расходы – 91,5 млрд руб., профицит – 3,6 млрд руб., соб.доходы – 47,1 млрд руб. (или 49,5% от всех доходов), госдолг – 15,9 млрд руб. (10,38 млрд руб. - прямой долг), соотношение госдолг/соб.доходы – 33,8%. Вместе с тем, бюджет Республики на 2011 год является достаточно консервативным в плане роста поступлений и предполагает сохранение ключевых бюджетных статей на уровне 2010 года, в том числе и в части собственных доходов (около 50% в общих доходах). Отметим, как и в прошлом году бюджет на текущий год запланирован дефицитным (6,7 млрд руб.), покрытие которого предполагается, в том числе из внешних источников. В свою очередь, по состоянию на 1 апреля 2011 года размер госдолга Республики увеличился на 11,9% до 17,8 млрд руб., из которых на прямой долг (облигации и кредиты Минфина) пришлось 10,4 млрд руб., а на госгарантии – 7,4  млрд руб. Размещение новых облигаций региона, на наш взгляд, не приведет к существенному росту прямого долга, поскольку привлекаемые денежные средства, наряду с покрытием дефицита бюджета, также пойдут и на рефинансирование долга. Так, 26 мая 2011 года Якутии предстоит погашение облигаций серии 34003 на сумму 1,25 млрд руб. (оставшиеся 50% номинала), кроме того на этот год запланированы амортизационные погашения по выпускам серий 35001 на сумму 1 млрд руб. и 35002 – на 250 млн руб. В то же время бюджетом Республики на 2011 год предусмотрено привлечение банковских кредитов на сумму 6,6 млрд руб., что может привести к утяжелению долговой нагрузки региона, по нашим оценкам, соотношение Госдолг/соб.доходы может возрасти до 45%. Но поскольку бюджет Якутии на 2011 год в части доходов утвержден на консервативном уровне, то вполне вероятно, что кредитные метрики будут более позитивными.  
	Подводя итог, отметим, что с учетом кредитного качества Республики Саха (Якутия), сложившегося спрэда бумаг сопоставимых регионов к кривой ОФЗ и результатов прошедшего на днях размещения облигаций Волгоградской области, справедливая для облигаций Республики доходность, на наш взгляд, находится на уровне от 8% годовых и выше при дюрации 3,65 года, то есть чуть ближе к верхней границе заявленного ориентира.   
	Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	Новое предложение: Банк ЗЕНИТ – интересно по нижней границе. 
	Банк ЗЕНИТ открыл книгу заявок на биржевые облигации серии БО-06 объемом 5 млрд руб. Закрытие книги запланировано на 24 мая 2011 года. Срок обращения займа - 3 года, предусмотрена 1,5-годовая оферта. Ориентир по купону 7,20–7,40%, что соответствует доходности к оферте 7,33 – 7,54%. 
	  
	Источник: данные Банков, расчеты НОМОС-БАНКа. 
	В целом, Банк ЗЕНИТ традиционно позиционируют относительно ТОП-20 банков, хотя сам Эмитент не входит в данный перечень, устойчиво занимая 22 место. Поскольку МДМ-Банк отчитается за 2010 год по МСФО только на следующей неделе, ограничимся сравнением с НОМОС-БАНКом, Промсвязьбанком и Банком Санкт-Петербург. Сразу отметим, что Эмитент уступает по рейтингу Fitch сравниваемым банкам, тем не менее, присутствие Татнефти в акционерах и положительная история на долговом рынке формируют позитивное восприятие облигаций Эмитента  инвесторами. 
	Как уже было сказано, Банк ЗЕНИТ заметно уступает перечисленным кредитным организациям по размеру активов – 200 млрд руб. Темпы роста валюты баланса у Банка были ниже среднеотраслевых – всего «+7%», тем не менее, это было все же выше, чем у Промсвязьбанка. Среди минусов можно отметить низкую транспарентность кредитной организации – часть показателей, в том числе по качеству кредитного портфеля не раскрывается. Приходится опираться на уровень резервов, который вполне можно назвать «умеренным». В качестве отрицательного фактора также можно выделить достаточно высокое значение показателя Cost / Income, однако это не мешает все же генерировать неплохую прибыль – по рентабельности активов Банк обогнал остальные сравниваемые кредитные организации. Последнее было обусловлено не столько процентными доходами, сколько сокращением отчислений в резервы и ростом непроцентных доходов. Маржинальность же основной деятельности остается крайне низкой – NIM по итогам 2010 года составила 3,9%, что заметно ниже среднеотраслевого значения. 
	С точки зрения достаточности капитала нельзя не отметить, что хотя по Базелю он довольно комфортный и выше, чем у других банков, тем не менее по РСБУ показатель достиг значения  Н1=11,89% и вероятно, в скором времени Банку потребуется пополнение капитала. 
	Среди положительных моментов отметим сохранение существенного объема ликвидности на конец 2010 года – размер денежных средств и их эквивалентов составил 30,9 млрд руб. или 15,5% активов. В результате, на отрезке до 1 месяца мы видим избыток ликвидности в размере 8,9 млрд руб., а вот на отрезке до 1 года (накопительным итогом) liquidity gap отрицательный – «-22,9» млрд руб. Таким образом, размещение 1,5-летнего займа будет способствовать выравниванию ситуации со структурой пассивов. 
	С точки зрения рынка, диверсификация по заимствованиям слабая - новым займом Банк ЗЕНИТ продолжает насыщать рынок короткими ценными бумагами: при уже обращающихся в настоящий момент пяти выпусках этот выпуск обещает быть самым «длинным». Наиболее близок ему по дюрации заем серии БО-02 (YTP 6,97% / 474 дн.), который можно назвать достаточно ликвидным. Исходя из этого, мы рекомендуем участвовать в размещении при доходности 7,3-7,4% - в целом, это вполне будет отвечать рыночной конъюнктуре. Тем не менее, на рынке можно найти довольно привлекательные альтернативы, при ненамного более высоких рисках дающие заметную премию: Банк Санкт-Петербург (Ва3 / - / -) серии БО-04 торгуется с YTP 7,79% / 534 дн., ХКФ-Банк (Ва3 / В+ / -) серии 06 – YTP 7,88% / 539 дн. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	 
	Акрон снова выходит на долговой рынок – верхняя граница выглядит справедливо. 
	В конце мая ожидается размещение на ММВБ двух выпусков облигаций ОАО «Акрон» (В1/В+ от Moody's/Fitch) по 3,75 млрд руб. каждый, по которым в настоящее проходит процесс book-building. Срок обращения бумаг составит 10 лет, при этом предусмотрена оферта через 3 года. Озвученный организаторами ориентир по купону - 7,95-8,25%, что соответствует доходности к оферте 8,11-8,42%. 
	ОАО «Акрон» уже известно инвесторам - на рынке обращаются два выпуска бондов, которые за время повышенного спроса на понятные корпоративные риски с начала текущего года имели возможность довольно уверенно расти в цене и в настоящее время торгуются с доходностью, сопоставимой с характеристиками высоконадежных эмитентов.  
	  
	Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Из сильных сторон кредитного профиля Эмитента можно отметить уверенные темпы роста операционных и финансовых показателей в течение 2010 года, которым способствовала благоприятная ценовая конъюнктура при увеличении объемов выпуска товарной продукции, в том числе и характеризующейся более высокой добавленной стоимостью. Так, за прошлый год общий выпуск товарной продукции вырос на 8,3% до 5,8 млн тонн, в том числе по сложным удобрениям – «+15,7%» до 2,4 млн тонн. Выручка ОАО «Акрон» в 2010 году, согласно, данным МСФО, выросла на 24% до 46,738 млрд руб. При этом EBITDA увеличилась на 42%, до 10,336 млрд руб. Норма EBITDA относительно показателя 2009 года возросла на 3%, до 22%. 
	При этом не будем упускать из виду те «недостатки» как в части характеристик самой Компании, так и структуры планируемых сделок, которые в доходности новых бумаг, на наш взгляд, должна компенсировать дополнительная премия. По кредитному профилю отметим, что высокая инвестиционная активность, связанная с реализацией проекта «Олений Ручей» по укреплению сырьевой базы фосфатного направления, а также модернизации и расширению производственного комплекса, обусловила необходимость увеличения масштабов заемного финансирования. В прошлом году это выразилось в росте кредитного портфеля до 35,85 млрд руб. И исходя из того, что инвестпланы только по проекту «Олений Ручей» запланированы на уровне 5,9 млрд руб., вполне вероятно дальнейшее увеличение объемов кредитного портфеля. Вместе с тем, риски рефинансирования для Акрона совсем не выглядят угрожающими: рост маржинальности поддержал укрепление качества покрытия долга: соотношение Чистый долг/EBITDA снизилось до 2,73х с 3,39 по итогам 2009 года. 
	По структуре выпуска могут быть определенные «претензии» в части амбициозного срока новых займов – 10 лет, однако наличие оферты через 3 года отчасти сглаживает общее впечатление, особенно на фоне назревающего осторожного отношения к длинным бумагам. 
	На наш взгляд, находящиеся в обращении выпуски Акрон-2 (YTP 6,16%/137 дн) и Акрон-3 (6,28%/346 дн) «слабые» для того, чтобы стать индикаторами справедливой доходности новых бумаг. Во-первых, их ликвидность весьма ограничена. Во-вторых, за время ажиотажного спроса на выпуски 2 эшелона с понятными рисками их доходности перешли на уровни, соответствующие выпускам эмитентов, характеризующихся более качественным финансовым профилем. Мы также допускаем, что переоцененности бумаг Акрона способствовал их ломбардный статус. На текущий момент наиболее выразительным ориентиром для бумаг Акрона могут стать облигации холдинга ЕвроХим характеризующегося схожими отраслевыми рисками, а также перспективами ломбардного статуса в силу наличия рейтинга от международных агентств (ВВ/ВВ от S&P/Fitch), хотя и здесь можно высказать определенные претензии относительно слабой ликвидности и более длинной дюрации. По итогам последних сделок доходность бумаг ЕвроХима к оферте во второй половине 2015 года составляет порядка 8,3% годовых. 
	На наш взгляд, находящиеся в обращении выпуски Акрон-2 (YTP 5,24%/131 дн) и Акрон-3 (6,06%/340 дн) слабы для того, чтобы стать индикаторами справедливой доходности новых бумаг. Премия за потенциальные риски увеличения кредитного портфеля, вероятное усиление долговой нагрузки при изменении конъюнктуры товарных рынков в перспективе ближайших 3 лет на менее комфортную вкупе с планируемым ужесточением Банком России процентной политики неоспорима. 
	Ольга Ефремова 
	efremova_ov@nomos.ru 
	 
	 
	«Ренова-СтройГруп»: пре-маркетинг дебютных облигаций. 
	«Ренова-СтройГруп» начала пре-маркетинг 3-летнего выпуска облигаций ООО «РСГ-Финанс» серии 01 объемом 3 млрд руб. Размещение облигаций Эмитента будет осуществляться в форме book-building. Планируемый период сбора заявок на ценные бумаги приходится на вторую половину мая 2011 года. Индикативная ставка купона по облигациям Компании находится в диапазоне 10,75–11,25% годовых, что соответствует доходности 11,04–11,57% годовых к оферте 1,5 года. Облигации обеспечены поручительством головной компании Группы RSG International Ltd. Планируется включение ценных бумаг в котировальный список «В» ММВБ. 
	  
	                       Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Среди компаний строительного сектора, чьи облигации обращаются на долговом рынке (ЛСР и ЛенСпецСМУ), с «Ренова-СтройГруп» в большей степени по масштабам и эффективности бизнеса соотносится ЛенСпецСМУ (ЛСС): по выручке – 13,9 млрд руб. против 17,7 млрд руб. соответственно; по рентабельности EBITDA – 32,5% против 31,5% соответственно. Что касается долговой нагрузки, то здесь наиболее комфортный уровень был у ЛСС, нежели у РСГ: соотношение Чистый долг/EBITDA составило 1,15х против 4,40х соответственно. В то же время без учета долга РСГ перед акционерами в размере 9,2 млрд руб. (ожидается, что в 2011 году он будет включен в уставный капитал) соотношение Чистый долг/EBITDA в 2010 году составило 2,40х, а в 2011 году прогнозируется Компанией на уровне 3,76х, который сложно назвать комфортным, но вполне характерным для отрасли (например, у ЛСР Чистый долг/EBITDA в 2010 году составило 3,50х). Вместе с тем, у РСГ в отличие от ЛСС отсутствует кредитный рейтинг, которым Компания пока только планирует обзавестись, для чего у нее уже имеется аудированная отчетность по МСФО, кроме того, создана прозрачная юридическая структура. Таким образом, в настоящее время предлагаемые облигации лишены возможности попасть в Ломбард ЦБ. В поддержку кредитному профилю РСГ можно отнести наличие у Компании сильного акционера в лице ГК Ренова (стоимость активов по итогам 1 полугодия 2008 года оценивалась в 28,7 млрд долл.), которая владеет 75% минус 1 акция Группы. В свою очередь, структура самого облигационного займа, на наш взгляд, является слабой, поскольку на долговой рынок «Ренова-СтройГруп» выходит через SPV-компанию ООО «РСГ-Финанс», а головная структура RSG International Ltd. (поручитель по займу) имеет кипрскую «прописку». Учитывая более слабое кредитное качество РСГ в сравнении ЛСС, а также структуру облигационного займа, предложенная премия к облигациям ЛСС серий 01 и БО-1 на уровне 270-320 б.п., на наш взгляд, выглядит вполне оправданной.   
	Между тем, следует отметить, что «Ренова-СтройГруп» уже не первая компания из строительного сектора, которая начинает пре-маркетинг своих облигаций. Так, еще в начале апреля этого года свои биржевые облигации предложил Холдинг Setl Group, а именно ООО «Сэтл Групп» серии БО-1 объемом 1 млрд руб., индикатив ставки купона по которым составил 12,0-12,7% годовых, что соответствует доходности на уровне 12,36-13,10% годовых к оферте также через 1,5 года. При этом Компания из «Северной столицы» планировала размещение своих бумаг в апреле-мае этого года, но пока так и не решилась на конкретные действия.  
	Таким образом, принимая во внимание все выше перечисленное, мы считаем, что дебютный выпуск облигаций ООО «РСГ-Финанс» может представлять интерес для инвесторов, готовых к риску, начиная уже с нижней границы ориентира, за что Эмитентом предлагается соответствующая премия, в том числе и к бумагам энергетических компаний «материнской» ГК Ренова (ТГК-5, 6 и 9). 
	Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	 
	 
	 
	 
	Сэтл Групп: первичное предложение.  
	В начале апреля этого года пре-маркетинг выпуска биржевых облигаций серии БО-1 объемом 1 млрд руб. начала компания Сэтл Групп. Индикатив ставки купона по бумагам составляет 12,0-12,7% годовых, что соответствует доходности на уровне 12,36-13,10% годовых к оферте через 1,5 года. Планируемая дата размещения - апрель-май этого года. Эмитент не новичок на долговом рынке и в настоящее время в обращении находится выпуск облигаций серии 01 (YTM 12,59%/341 дн.), который, тем не менее, не отличается ликвидностью, что затрудняет позиционирование нового займа относительно него. Вместе с тем, совсем недавно, 24 марта 2011 года, состоялось размещение биржевых облигаций эмитента из строительной отрасли компании ЛСР серии БО-3 объемом 2 млрд руб. По итогам book building ставка 1 купона по данному выпуску была установлена на уровне 9,5% годовых, что соответствует доходности 9,73% годовых к погашению через 3 года. Стоит отметить, что в ходе пре-маркетинга к облигациям ЛСР был проявлен повышенный интерес инвесторов, поскольку сначала предложенный выпуск меньшего объема серии БО-4 объемом 1,5 млрд руб. был заменен на бумаги большего номинала серии БО-3 объемом 2 млрд руб., а затем, ориентир доходности по облигациям был понижен организатором займа с 9,65-9,9% годовых до 9,5-9,65% годовых. 
	  
	Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Между тем, ЛСР, как и Сэтл Групп, главным образом оперирует в Санкт-Петербурге, но отличается от последней более крепким кредитным профилем. Так, согласно отчетности за 1 полугодие 2010 года по МСФО, по масштабам бизнеса ЛСР превосходит Сэтл Групп в более чем 6 раз, по размеру показателя EBITDA – практически в 7 раз, а соотношение Чистый долг/EBITDA, по итогам 1 полугодия 2010 года было существенно ниже и составило 2,4х против 3,76х соответственно. Похожую ситуацию можно наблюдать в сравнении Сэтл Групп с другим участником долгового рынка компанией ЛенСпецСМУ (ЛСС), выручка которой за январь-июнь 2010 года была выше в 3 раза, показатель EBITDA – в 8 с лишнем раз, соотношении Чистый долг/EBITDA составило 0,53х. Не в пользу Сэтл Групп выступает отсутствие международного кредитного рейтинга, которые присутствуют у ЛСР и ЛСС от Fitch и S&P соответственно - на уровне «В». Учитывая более слабое кредитное качество Сэтл Групп на фоне ЛСС и ЛСР, мы считаем премию свыше 400 б.п. к бумагам этих компаний вполне уместной. 
	В то же время напомним, что у Сэтл Групп на долговом рынке положительная кредитная история. Компания, несмотря на кризис, смогла в 2009 году пройти оферту по облигациям серии 01, выкупив у владельцев 60,25% выпуска на 615 млн руб. Тем не менее, учитывая заметные различия в кредитных метриках обозначенных компаний, мы считаем, что новые облигации Сэтл Групп могут подойти инвесторам готовым к очевидным рискам, которым будет интересным принять участие в размещении по верхней граница заявленного ориентира. 
	 Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	 
	   Ограничение ответственности 
	Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации изложенной в настоящем документе. Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 

