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M / S&P / F

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Объем, млн 
руб. Закрытие Дата 

размещения

Ориентир 
купона / 

доходности

Пересмотренный 
ориентир купона / 

доходности

PUT / MATURITY, 
лет

Наша рекомен-
дация, доходность

Банк Зенит БО-6 Ba3 / - / B+ Да 5 000 24 май 26 май 7,20-7,40%/ 7,33-
7,54% n / a 1,5/3 ≥7,3%

Акрон 04 3 750

Акрон 05 3 750

РСГ-Финанс 01* - / - / - нет 3 000 2 половина 
мая

1 половина 
июня

10,75-11,25% /  
11,04-11,57% n / a 1,5 / 3 ≥11,04%

Сэтл Групп БО-01 - / - / - нет 1 000 n / a n / a 12,0-12,7% /    
12,36-13,1% n / a 1,5 / 3 ≥13,0%

Республика САХА 
(Якутия) 35003 - / ВВ- / ВВ Да 2 500 - 20 май

7,95%/7,75-
8,25% (цена 
101,3-99,8%) 

n / a аморт./3,65 ≥8% (цена 
100,5%)

ВЭБ Лизинг -/ВВВ/ВВВ Да $500 млн 5,25-5,5% n / a - / 5 +70-80 б.п. к 
бумагам ВЭБа

Выпуск Рейтинг,        
M / S&P / F

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Объем Закрытие Дата 
размещения

Ориентир 
купона / 

доходности

Установленная 
ставка купона / 
доходность 

PUT / MATURITY, 
лет

Russia-18 Baa1/BBB/BBB Да 50 млрд руб. - 19 май - 7% (цена 104,515% - / 7

Еврооблигации

≥8,4%

road show 17.05-19.05

Облигации, аукцион

Итоги  размещений и закрытие книг на этой неделе

Облигации, book-building

Календарь событий

Еврооблигации

В1 /  -/ В+ Да 7,95-8,25%/ 8,11
8,42%31 май27 май n / a 3/10
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Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: åâðîîáëèãàöèè ÂÝÁ-ëèçèíãà. 

ÂÝÁ-ëèçèíã 17 ìàÿ íà÷àë road-show ñâîèõ åâðîáîíäîâ. Â öåëîì, çàèìñòâîâàíèÿ â äîëëàðàõ âïîëíå ëîãè÷íû äëÿ 
Êîìïàíèè, ïîñêîëüêó áîëåå ïîëîâèíû âñåõ èíâåñòèöèé â ëèçèíã ñäåëàíû â äîëëàðàõ – â îñíîâíîì Ýìèòåíò 
ïîñòàâëÿåò êëèåíòàì æåëåçíîäîðîæíûé è àâèàòðàíñïîðò. Ïîñêîëüêó êîíòðàêòû â áîëüøèíñòâå ñâîåì 
äîëãîñðî÷íûå, òî, êàê ìû è îæèäàëè, ÂÝÁ-ëèçèíã ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü îáÿçàòåëüñòâà íà 5 ëåò. Â öåëîì, ó÷èòûâàÿ 
ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû ÂÝÁà è ãîñóäàðñòâà, à òàêæå ðåéòèíãè íà óðîâíå ñóâåðåííûõ, äîëãîñðî÷íûå çàéìû òàêîé 
Êîìïàíèè èíòåðåñíû. Çàìåòèì, íàèáîëåå «äëèííûå» áóìàãè ÂÝÁà, íàõîäÿùèåñÿ ñåé÷àñ â îáðàùåíèè, èìåþò ñðîê 
ïîãàøåíèÿ â íîÿáðå 2025 ãîäà. 

Ñàìîñòîÿòåëüíûå ôèíàíñîâûå ìåòðèêè ÂÝÁ-ëèçèíãà äîñòàòî÷íî ñèëüíûå: àêòèâû Êîìïàíèè äîñòèãëè 75,2 ìëðä 
ðóá. íà êîíåö 2010 ãîäà, îíà íàõîäèòñÿ â òðîéêå êðóïíåéøèõ ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé Ðîññèè, ÷èñòûå ïðîöåíòíûå  
äîõîäû ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâèëè 2,1 ìëðä ðóá., ïðèáûëü - 0,9 ìëðä ðóá. Ïîñêîëüêó òåìïû ðîñòà 
Ýìèòåíòà î÷åíü âûñîêèå (çà ïîñëåäíèé ãîä àêòèâû âûðîñëè â 4 ðàçà), ãîâîðèòü î êà÷åñòâå ëèçèíãîâîãî ïîðòôåëÿ 
ñëîæíî, ïîñêîëüêó ïîðòôåëü åùå «íå âûçðåë», â ÷åì, íà íàø âçãëÿä, è ñîñòîÿò îñíîâíûå ðèñêè êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ ÂÝÁ-ëèçèíãà. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êëèåíòû Ýìèòåíòà – êðóïíûå êîìïàíèè â ñâîèõ îòðàñëÿõ ñ óñòîé÷èâûì 
ôèíàíñîâûì ïîëîæåíèåì, ÷òî, ìîæåò, è íå îáåñïå÷èâàåò ÂÝÁ-ëèçèíãó âûñîêèõ äîõîäîâ, íî ãàðàíòèðóåò 
ñòàáèëüíîå ïîñòóïëåíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ îò êëèåíòîâ. Â öåëîì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ îïåðàöèîííûé äåíåæíûé 
ïîòîê â ñèëó èíòåíñèâíîãî ðîñòà âñå æå îòðèöàòåëüíûé è ôîíäèðóåòñÿ â îñíîâíîì çà ñ÷åò êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ. Â 
ïîñëåäóþùèå ãîäû äàííûé ïðîöåññ áóäåò íåñêîëüêî îãðàíè÷èâàòüñÿ ôèíàíñîâûìè êîâåíàíòàìè, ââîäèìûìè 
íîâûì âûïóñêîì åâðîîáëèãàöèé: ÷èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä äîëæåí áûòü ñòðîãî ïîëîæèòåëüíûì (áîëüøå íóëÿ), à 
êàïèòàë - íå ìåíåå 5% àêòèâîâ. Íà íàø âçãëÿä, òðåáîâàíèÿ äîñòàòî÷íî ìÿãêèå. Êàê ìû óæå îòìåòèëè âûøå, çà 
ïðîøëûé ãîä ÷èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû áûëè áîëåå 2 ìëðä ðóá., à äîëÿ êàïèòàëà â àêòèâàõ íà êîíåö 2010 ãîäà 
áûëà íà óðîâíå 6,3%. Åñëè è ïðèñóòñòâîâàë ðèñê íàðóøåíèÿ îãðàíè÷åíèÿ ïî êàïèòàëó, òî îí «ñâîäèòñÿ íà íåò» 
ïëàíàìè ñî ñòîðîíû ÂÝÁà ïî åãî óâåëè÷åíèþ â òåêóùåì ãîäó íà 10 ìëðä ðóá. 

Ïðè óõóäøåíèè êîíúþíêòóðû ìû îæèäàåì, ÷òî ÂÝÁ ñ âûñîêîé äîëåé âåðîÿòíîñòè îêàæåò íåîáõîäèìóþ 
ôèíàíñîâóþ ïîääåðæêó ÂÝÁ-ëèçèíãó, â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ðåàëèçàöèÿ ðåïóòàöèîííûõ ðèñêîâ ìîæåò ïðèâåñòè ê 
íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì äëÿ êîòèðîâîê áóìàã ñàìîé ãîñêîìïàíèè è äëÿ ñíèæåíèÿ äîâåðèÿ èíâåñòñîîáùåñòâà ê 
íåé â äàëüíåéøåì. Ïîýòîìó ïðåìèþ â 70-80 á.ï., ñëîæèâøóþñÿ íà ëîêàëüíîì ðûíêå ê îáëèãàöèÿì ìàòåðèíñêîé 
êîìïàíèè, ê åâðîîáëèãàöèÿì ÂÝÁà ìû ñ÷èòàåì äîñòàòî÷íîé è ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü íà ýòèõ óðîâíÿõ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ): èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ îò 8% ãîäîâûõ.  

Ðåñïóáëèêà Ñàõà (ßêóòèÿ) ïëàíèðóåò 20 ìàÿ 2011 ãîäà ïðîâåñòè àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ 5-ëåòíèõ îáëèãàöèé 
ñåðèè 35003 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. Ïîãàøåíèå áóìàã èìååò àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó: ïî 20% îò íîìèíàëà 
ïîãàøàåòñÿ â äàòó âûïëàò 13, 15 è 17 êóïîíîâ, îñòàâøèåñÿ 40% ïîãàøàþòñÿ â äàòó âûïëàòû 20 êóïîíà 
(ïîñëåäíåãî). Äþðàöèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 3,65 ãîäà. Ñòàâêà êóïîíà ïî âûïóñêó óæå óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7,95% 
ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå áóäåò ïðîâîäèòüñÿ â ôîðìå êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ öåíû. Îðèåíòèð äîõîäíîñòè áîíäîâ 
ñîñòàâëÿåò 7,75-8,25% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò öåíå 101,3-99,8%. Ïëàíèðóåòñÿ âêëþ÷åíèå îáëèãàöèé ßêóòèè â 
êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À1» ÌÌÂÁ. Ñðåäñòâà, ïðèâëå÷åííûå îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèîííîãî çàéìà, ïëàíèðóåòñÿ 
íàïðàâèòü íà ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà áþäæåòà è ïîãàøåíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.  

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó ßêóòèè â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ 4 âûïóñêà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé, íî èõ ëèêâèäíîñòü 
ìèíèìàëüíàÿ, ïîýòîìó îíè âðÿä ëè ìîãóò âûñòóïèòü â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ïðè ïîçèöèîíèðîâàíèè íîâîãî âûïóñêà 
ðåñïóáëèêè. Âìåñòå ñ òåì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ àêòèâíîñòü â áóìàãàõ ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè, áëèçêèõ ê ßêóòèè ïî 
áþäæåòíûì ïîêàçàòåëÿì, êðåäèòíîìó êà÷åñòâó è ñ ðåéòèíãîì íà óðîâíå «ÂÂ-/ÂÂ+», íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå. Ê 
äàííûì ðåãèîíàì ìîæíî îòíåñòè: Âîëãîãðàäñêóþ, Èðêóòñêóþ, Ñàìàðñêóþ è ßðîñëàâñêóþ îáëàñòè. Íî 
ñëîæèâøèéñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ óðîâåíü äîõîäíîñòè áóìàã äàííûõ ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè, ïî íàøèì îöåíêàì, 
íåñåò ïðåìèþ íà óðîâíå 100-120 á.ï. ê êðèâîé ÎÔÇ ïðè äþðàöèè 2-4 ãîäà. 
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Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ïðîøåäøåå 11 ìàÿ 2010 ãîäà ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè 
ñåðèè 34005 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì àóêöèîíà ñòàâêà 1 êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 8% ãîäîâûõ, 
ïðè ýòîì äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 7,79% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 3,3 ãîäà. Ñïðîñ íà äàííûå áóìàãè ïðåâûñèë 
ïðåäëîæåíèå â 1,7 ðàçà (èëè 5,2 ìëðä ðóá.), áûëî ïîäàíî 44 çàÿâêè. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî èòîãè äàííîãî ðàçìåùåíèÿ 
ÿâëÿþòñÿ õîðîøèì èíäèêàòîðîì äëÿ âûõîäÿùèõ íà ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè, â òîì ÷èñëå è 
ßêóòèè. 

План Факт Исп-е План Факт Исп-е План Факт Исп-е План Факт Исп-е

млрд руб.

Ярославская область 40,4 39,7 98,3% 27,2 26,4 97,1% 44,7 41,9 93,7% -4,3 -2,2 51,2% 12,0 45,4% 66,5%

Волгоградская 
область 59,8 57,4 96,0% 43,6 41,3 94,6% 66,3 59,6 89,8% -6,5 -2,2 33,8% 9,4 22,9% 72,0%

Иркутская область 75,2 75,7 100,7% 51,0 51,5 101,0% 73,6 69,9 95,0% 1,6 5,8 365,0% 7,4 14,4% 68,0%
Республика Саха 
(Якутия) 90,7 95,1 104,8% 42,7 47,1 110,2% 94,7 91,5 96,6% -4,0 3,6 -90,5% 15,9 33,8% 49,5%

Самарская область 93,3 94,7 101,5% 68,7 70,2 102,1% 100,8 95,7 94,9% -7,6 -1,0 12,8% 25,3 36,1% 74,1%

Основные бюджетные показатели сравниваемых регионов за 2010 год

Регион
Доходы Соб. Доходы Расходы Дефицит/Профицит

Долг Долг/ Соб.дох. % соб.дох-в

 
Èñòî÷íèê: Ìèíôèí ÐÔ, Ôåäåðàëüíîå êàçíà÷åéñòâî 

Наименование Агентство Дата Рейтинг Прогноз
Ярославская 
область Fitch 19.11.10 ВВ- Позитивный

Волгоградская 
область S&P 23.12.09 ВВ- Негативный

Иркутская область S&P 22.03.11 ВВ- Позитивный

S&P 07.09.10 ВВ- Позитивный
Fitch 18.10.10 ВВ Позитивный
S&P 22.06.09 ВВ+ Негативный

Moody's 15.12.06 Ва1 Стабильный

Рейтинги сравниваемых регионов

Республика Саха 
(Якутия)

Самарская 
область  
                                                                                Èñòî÷íèê: Cbonds 

×òî êàñàåòñÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ), òî ïî èòîãàì 2010 ãîäà îíî íàõîäèëîñü íà 
ïðèåìëåìîì óðîâíå: äîõîäû ñîñòàâèëè 95,1 ìëðä ðóá., ðàñõîäû – 91,5 ìëðä ðóá., ïðîôèöèò – 3,6 ìëðä ðóá., 
ñîá.äîõîäû – 47,1 ìëðä ðóá. (èëè 49,5% îò âñåõ äîõîäîâ), ãîñäîëã – 15,9 ìëðä ðóá. (10,38 ìëðä ðóá. - ïðÿìîé äîëã), 
ñîîòíîøåíèå ãîñäîëã/ñîá.äîõîäû – 33,8%. Âìåñòå ñ òåì, áþäæåò Ðåñïóáëèêè íà 2011 ãîä ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî 
êîíñåðâàòèâíûì â ïëàíå ðîñòà ïîñòóïëåíèé è ïðåäïîëàãàåò ñîõðàíåíèå êëþ÷åâûõ áþäæåòíûõ ñòàòåé íà óðîâíå 
2010 ãîäà, â òîì ÷èñëå è â ÷àñòè ñîáñòâåííûõ äîõîäîâ (îêîëî 50% â îáùèõ äîõîäàõ). Îòìåòèì, êàê è â ïðîøëîì 
ãîäó áþäæåò íà òåêóùèé ãîä çàïëàíèðîâàí äåôèöèòíûì (6,7 ìëðä ðóá.), ïîêðûòèå êîòîðîãî ïðåäïîëàãàåòñÿ, â òîì 
÷èñëå èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà ðàçìåð ãîñäîëãà Ðåñïóáëèêè 
óâåëè÷èëñÿ íà 11,9% äî 17,8 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ íà ïðÿìîé äîëã (îáëèãàöèè è êðåäèòû Ìèíôèíà) ïðèøëîñü 10,4 
ìëðä ðóá., à íà ãîñãàðàíòèè – 7,4  ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå íîâûõ îáëèãàöèé ðåãèîíà, íà íàø âçãëÿä, íå ïðèâåäåò ê 
ñóùåñòâåííîìó ðîñòó ïðÿìîãî äîëãà, ïîñêîëüêó ïðèâëåêàåìûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, íàðÿäó ñ ïîêðûòèåì äåôèöèòà 
áþäæåòà, òàêæå ïîéäóò è íà ðåôèíàíñèðîâàíèå äîëãà. Òàê, 26 ìàÿ 2011 ãîäà ßêóòèè ïðåäñòîèò ïîãàøåíèå 
îáëèãàöèé ñåðèè 34003 íà ñóììó 1,25 ìëðä ðóá. (îñòàâøèåñÿ 50% íîìèíàëà), êðîìå òîãî íà ýòîò ãîä 
çàïëàíèðîâàíû àìîðòèçàöèîííûå ïîãàøåíèÿ ïî âûïóñêàì ñåðèé 35001 íà ñóììó 1 ìëðä ðóá. è 35002 – íà 250 ìëí 
ðóá. Â òî æå âðåìÿ áþäæåòîì Ðåñïóáëèêè íà 2011 ãîä ïðåäóñìîòðåíî ïðèâëå÷åíèå áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ íà ñóììó 
6,6 ìëðä ðóá., ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê óòÿæåëåíèþ äîëãîâîé íàãðóçêè ðåãèîíà, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîîòíîøåíèå 
Ãîñäîëã/ñîá.äîõîäû ìîæåò âîçðàñòè äî 45%. Íî ïîñêîëüêó áþäæåò ßêóòèè íà 2011 ãîä â ÷àñòè äîõîäîâ óòâåðæäåí 
íà êîíñåðâàòèâíîì óðîâíå, òî âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî êðåäèòíûå ìåòðèêè áóäóò áîëåå ïîçèòèâíûìè.  

Ïîäâîäÿ èòîã, îòìåòèì, ÷òî ñ ó÷åòîì êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ), ñëîæèâøåãîñÿ ñïðýäà áóìàã 
ñîïîñòàâèìûõ ðåãèîíîâ ê êðèâîé ÎÔÇ è ðåçóëüòàòîâ ïðîøåäøåãî íà äíÿõ ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé Âîëãîãðàäñêîé 
îáëàñòè, ñïðàâåäëèâàÿ äëÿ îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè äîõîäíîñòü, íà íàø âçãëÿä, íàõîäèòñÿ íà óðîâíå îò 8% ãîäîâûõ 
è âûøå ïðè äþðàöèè 3,65 ãîäà, òî åñòü ÷óòü áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå çàÿâëåííîãî îðèåíòèðà.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Íîâîå ïðåäëîæåíèå: Áàíê ÇÅÍÈÒ – èíòåðåñíî ïî íèæíåé ãðàíèöå. 

Áàíê ÇÅÍÈÒ îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-06 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè 
çàïëàíèðîâàíî íà 24 ìàÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. 
Îðèåíòèð ïî êóïîíó 7,20–7,40%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå 7,33 – 7,54%. 

Рейтинги (M / S$P / F)

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

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

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

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

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

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

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

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

Прибыль** 4 10 145% -0,63 2,48 --- 1 4 543% 2 4 75%

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

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

Рентабельность активов 1,6% 2,5% 0,9% отриц. 0,5% --- 0,3% 1,6% 1,3% 1,1% 1,9% 0,8%
C / I 29,2% 43,0% 13,8% 39,1% 52,8% 13,6% 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% 5,2% 4,9% -0,3% 4,6% 3,9% -0,7%

* для Промсвязьбанка данные приведены за Q4 2010 и Q4 2009

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

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

Ва3 / - / ВВ- Ва2 / - / ВВ- Ва3 / - / -

ЗЕНИТ
Ва3 / - / В+

НОМОС-БАНК Промсвязьбанк Банк Санкт-Петербург

 

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

Â öåëîì, Áàíê ÇÅÍÈÒ òðàäèöèîííî ïîçèöèîíèðóþò îòíîñèòåëüíî ÒÎÏ-20 áàíêîâ, õîòÿ ñàì Ýìèòåíò íå âõîäèò â 
äàííûé ïåðå÷åíü, óñòîé÷èâî çàíèìàÿ 22 ìåñòî. Ïîñêîëüêó ÌÄÌ-Áàíê îò÷èòàåòñÿ çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ òîëüêî íà 
ñëåäóþùåé íåäåëå, îãðàíè÷èìñÿ ñðàâíåíèåì ñ ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊîì, Ïðîìñâÿçüáàíêîì è Áàíêîì Ñàíêò-Ïåòåðáóðã. 
Ñðàçó îòìåòèì, ÷òî Ýìèòåíò óñòóïàåò ïî ðåéòèíãó Fitch ñðàâíèâàåìûì áàíêàì, òåì íå ìåíåå, ïðèñóòñòâèå Òàòíåôòè 
â àêöèîíåðàõ è ïîëîæèòåëüíàÿ èñòîðèÿ íà äîëãîâîì ðûíêå ôîðìèðóþò ïîçèòèâíîå âîñïðèÿòèå îáëèãàöèé 
Ýìèòåíòà  èíâåñòîðàìè. 

Êàê óæå áûëî ñêàçàíî, Áàíê ÇÅÍÈÒ çàìåòíî óñòóïàåò ïåðå÷èñëåííûì êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì ïî ðàçìåðó 
àêòèâîâ – 200 ìëðä ðóá. Òåìïû ðîñòà âàëþòû áàëàíñà ó Áàíêà áûëè íèæå ñðåäíåîòðàñëåâûõ – âñåãî «+7%», òåì íå 
ìåíåå, ýòî áûëî âñå æå âûøå, ÷åì ó Ïðîìñâÿçüáàíêà. Ñðåäè ìèíóñîâ ìîæíî îòìåòèòü íèçêóþ òðàíñïàðåíòíîñòü 
êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè – ÷àñòü ïîêàçàòåëåé, â òîì ÷èñëå ïî êà÷åñòâó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íå ðàñêðûâàåòñÿ. 
Ïðèõîäèòñÿ îïèðàòüñÿ íà óðîâåíü ðåçåðâîâ, êîòîðûé âïîëíå ìîæíî íàçâàòü «óìåðåííûì». Â êà÷åñòâå 
îòðèöàòåëüíîãî ôàêòîðà òàêæå ìîæíî âûäåëèòü äîñòàòî÷íî âûñîêîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ Cost / Income, îäíàêî 
ýòî íå ìåøàåò âñå æå ãåíåðèðîâàòü íåïëîõóþ ïðèáûëü – ïî ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ Áàíê îáîãíàë îñòàëüíûå 
ñðàâíèâàåìûå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè. Ïîñëåäíåå áûëî îáóñëîâëåíî íå ñòîëüêî ïðîöåíòíûìè äîõîäàìè, ñêîëüêî 
ñîêðàùåíèåì îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû è ðîñòîì íåïðîöåíòíûõ äîõîäîâ. Ìàðæèíàëüíîñòü æå îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè 
îñòàåòñÿ êðàéíå íèçêîé – NIM ïî èòîãàì 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 3,9%, ÷òî çàìåòíî íèæå ñðåäíåîòðàñëåâîãî 
çíà÷åíèÿ. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî õîòÿ ïî Áàçåëþ îí äîâîëüíî êîìôîðòíûé è âûøå, 
÷åì ó äðóãèõ áàíêîâ, òåì íå ìåíåå ïî ÐÑÁÓ ïîêàçàòåëü äîñòèã çíà÷åíèÿ  Í1=11,89% è âåðîÿòíî, â ñêîðîì âðåìåíè 
Áàíêó ïîòðåáóåòñÿ ïîïîëíåíèå êàïèòàëà. 

Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ îòìåòèì ñîõðàíåíèå ñóùåñòâåííîãî îáúåìà ëèêâèäíîñòè íà êîíåö 2010 ãîäà – 
ðàçìåð äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ ñîñòàâèë 30,9 ìëðä ðóá. èëè 15,5% àêòèâîâ. Â ðåçóëüòàòå, íà îòðåçêå 
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äî 1 ìåñÿöà ìû âèäèì èçáûòîê ëèêâèäíîñòè â ðàçìåðå 8,9 ìëðä ðóá., à âîò íà îòðåçêå äî 1 ãîäà (íàêîïèòåëüíûì 
èòîãîì) liquidity gap îòðèöàòåëüíûé – «-22,9» ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, ðàçìåùåíèå 1,5-ëåòíåãî çàéìà áóäåò 
ñïîñîáñòâîâàòü âûðàâíèâàíèþ ñèòóàöèè ñî ñòðóêòóðîé ïàññèâîâ. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ðûíêà, äèâåðñèôèêàöèÿ ïî çàèìñòâîâàíèÿì ñëàáàÿ - íîâûì çàéìîì Áàíê ÇÅÍÈÒ ïðîäîëæàåò 
íàñûùàòü ðûíîê êîðîòêèìè öåííûìè áóìàãàìè: ïðè óæå îáðàùàþùèõñÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò ïÿòè âûïóñêàõ ýòîò 
âûïóñê îáåùàåò áûòü ñàìûì «äëèííûì». Íàèáîëåå áëèçîê åìó ïî äþðàöèè çàåì ñåðèè ÁÎ-02 (YTP 6,97% / 474 
äí.), êîòîðûé ìîæíî íàçâàòü äîñòàòî÷íî ëèêâèäíûì. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â ðàçìåùåíèè 
ïðè äîõîäíîñòè 7,3-7,4% - â öåëîì, ýòî âïîëíå áóäåò îòâå÷àòü ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå. Òåì íå ìåíåå, íà ðûíêå 
ìîæíî íàéòè äîâîëüíî ïðèâëåêàòåëüíûå àëüòåðíàòèâû, ïðè íåíàìíîãî áîëåå âûñîêèõ ðèñêàõ äàþùèå çàìåòíóþ 
ïðåìèþ: Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã (Âà3 / - / -) ñåðèè ÁÎ-04 òîðãóåòñÿ ñ YTP 7,79% / 534 äí., ÕÊÔ-Áàíê (Âà3 / Â+ / -) 
ñåðèè 06 – YTP 7,88% / 539 äí. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
 

Àêðîí ñíîâà âûõîäèò íà äîëãîâîé ðûíîê – âåðõíÿÿ ãðàíèöà âûãëÿäèò ñïðàâåäëèâî. 

Â êîíöå ìàÿ îæèäàåòñÿ ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Àêðîí» (Â1/Â+ îò Moody's/Fitch) ïî 
3,75 ìëðä ðóá. êàæäûé, ïî êîòîðûì â íàñòîÿùåå ïðîõîäèò ïðîöåññ book-building. Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã ñîñòàâèò 
10 ëåò, ïðè ýòîì ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 3 ãîäà. Îçâó÷åííûé îðãàíèçàòîðàìè îðèåíòèð ïî êóïîíó - 7,95-
8,25%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå 8,11-8,42%. 

ÎÀÎ «Àêðîí» óæå èçâåñòíî èíâåñòîðàì - íà ðûíêå îáðàùàþòñÿ äâà âûïóñêà áîíäîâ, êîòîðûå çà âðåìÿ 
ïîâûøåííîãî ñïðîñà íà ïîíÿòíûå êîðïîðàòèâíûå ðèñêè ñ íà÷àëà òåêóùåãî ãîäà èìåëè âîçìîæíîñòü äîâîëüíî 
óâåðåííî ðàñòè â öåíå è â íàñòîÿùåå âðåìÿ òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ, ñîïîñòàâèìîé ñ õàðàêòåðèñòèêàìè 
âûñîêîíàäåæíûõ ýìèòåíòîâ.  

млн руб. 2009 2010 2010 / 
2009,% 2009 2010 2010 / 

2009,%

Активы 84 932 98 078 15,5% 128 776 149 468 16,1%

Основные средства 20 475 24 091 17,7% 56 382 73 122 29,7%

Права на разведку ПИ 21 690 23 610 8,9% 7 271 7 318 0,6%

Запасы 5 858 7 165 22,3% 8 105 9 828 21,3%

Денежные средства и их эквиваленты 7 706 7 597 -1,4% 10 677 8 897 -16,7%

Финансовый долг, в том числе 32 361 35 854 10,8% 47 773 42 827 -10,4%

долгосрочный 19 812 22 719 14,7% 35 281 30 237 -14,3%

краткосрочный 12 549 13 134 4,7% 12 491 12 590 0,8%

Чистый долг 24 654 28 257 14,6% 37 096 33 930 -8,5%

Выручка 37 542 46 738 24,5% 73 577 97 788 32,9%

Валовая  прибыль 13 603 18 858 38,6% 30 693 47 582 55,0%

Операционная прибыль 5 374 8 741 62,6% 10 712 26 026 143,0%

EBITDA 7 275 10 336 42,1% 16 500 29 900 81,2%

Уплаченные % 364 694 90,7% 1 984 2 066 4,2%

Чистая прибыль* 3 440 6 279 82,6% - - -

Чистая прибыль по отчетности 7 256 6 279 -13,5% 11 075 20 052 81,1%

Денежный поток от операционной 
деятельности 6 107 7 720 26,4% 17 539 26 194 49,3%

Рентабельность EBITDA 19,4% 22,1% +2,7 п.п. 22,4% 30,6% +8,2 п.п.

Рентабельность чистой прибыли** 9,2% 13,4% +4,2 п.п. - - -

Финансовый долг/EBITDA 4,45 3,47 -0,98х 2,90 1,43 -1,47х

Чистый долг/EBITDA 3,39 2,73 -0,66х 2,25 1,13 -1,12х

EBITDA/уплаченные % 19,98 14,89 -5,09х 8,32 14,47 -6,15х

* без учета эффекта от продажи доли ОАО "Сибнефтегаз"
** по прибыли без учета доп. дохода от ОАО "Сибнефтегаз"

Показатели прибылей и убытков

Основные финансовые коэффициенты 

АКРОН

 Финансовые результаты  по МСФО

ЕвроХим

Балансовые показатели
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Èç ñèëüíûõ ñòîðîí êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ýìèòåíòà ìîæíî îòìåòèòü óâåðåííûå òåìïû ðîñòà îïåðàöèîííûõ è 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé â òå÷åíèå 2010 ãîäà, êîòîðûì ñïîñîáñòâîâàëà áëàãîïðèÿòíàÿ öåíîâàÿ êîíúþíêòóðà ïðè 
óâåëè÷åíèè îáúåìîâ âûïóñêà òîâàðíîé ïðîäóêöèè, â òîì ÷èñëå è õàðàêòåðèçóþùåéñÿ áîëåå âûñîêîé äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòüþ. Òàê, çà ïðîøëûé ãîä îáùèé âûïóñê òîâàðíîé ïðîäóêöèè âûðîñ íà 8,3% äî 5,8 ìëí òîíí, â òîì ÷èñëå ïî 
ñëîæíûì óäîáðåíèÿì – «+15,7%» äî 2,4 ìëí òîíí. Âûðó÷êà ÎÀÎ «Àêðîí» â 2010 ãîäó, ñîãëàñíî, äàííûì ÌÑÔÎ, 
âûðîñëà íà 24% äî 46,738 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì EBITDA óâåëè÷èëàñü íà 42%, äî 10,336 ìëðä ðóá. Íîðìà EBITDA 
îòíîñèòåëüíî ïîêàçàòåëÿ 2009 ãîäà âîçðîñëà íà 3%, äî 22%. 

Ïðè ýòîì íå áóäåì óïóñêàòü èç âèäó òå «íåäîñòàòêè» êàê â ÷àñòè õàðàêòåðèñòèê ñàìîé Êîìïàíèè, òàê è ñòðóêòóðû 
ïëàíèðóåìûõ ñäåëîê, êîòîðûå â äîõîäíîñòè íîâûõ áóìàã, íà íàø âçãëÿä, äîëæíà êîìïåíñèðîâàòü äîïîëíèòåëüíàÿ 
ïðåìèÿ. Ïî êðåäèòíîìó ïðîôèëþ îòìåòèì, ÷òî âûñîêàÿ èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü, ñâÿçàííàÿ ñ ðåàëèçàöèåé 
ïðîåêòà «Îëåíèé Ðó÷åé» ïî óêðåïëåíèþ ñûðüåâîé áàçû ôîñôàòíîãî íàïðàâëåíèÿ, à òàêæå ìîäåðíèçàöèè è 
ðàñøèðåíèþ ïðîèçâîäñòâåííîãî êîìïëåêñà, îáóñëîâèëà íåîáõîäèìîñòü óâåëè÷åíèÿ ìàñøòàáîâ çàåìíîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â ïðîøëîì ãîäó ýòî âûðàçèëîñü â ðîñòå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äî 35,85 ìëðä ðóá. È èñõîäÿ èç 
òîãî, ÷òî èíâåñòïëàíû òîëüêî ïî ïðîåêòó «Îëåíèé Ðó÷åé» çàïëàíèðîâàíû íà óðîâíå 5,9 ìëðä ðóá., âïîëíå âåðîÿòíî 
äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå îáúåìîâ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Âìåñòå ñ òåì, ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ Àêðîíà 
ñîâñåì íå âûãëÿäÿò óãðîæàþùèìè: ðîñò ìàðæèíàëüíîñòè ïîääåðæàë óêðåïëåíèå êà÷åñòâà ïîêðûòèÿ äîëãà: 
ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA ñíèçèëîñü äî 2,73õ ñ 3,39 ïî èòîãàì 2009 ãîäà. 

Ïî ñòðóêòóðå âûïóñêà ìîãóò áûòü îïðåäåëåííûå «ïðåòåíçèè» â ÷àñòè àìáèöèîçíîãî ñðîêà íîâûõ çàéìîâ – 10 ëåò, 
îäíàêî íàëè÷èå îôåðòû ÷åðåç 3 ãîäà îò÷àñòè ñãëàæèâàåò îáùåå âïå÷àòëåíèå, îñîáåííî íà ôîíå íàçðåâàþùåãî 
îñòîðîæíîãî îòíîøåíèÿ ê äëèííûì áóìàãàì. 

Íà íàø âçãëÿä, íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè âûïóñêè Àêðîí-2 (YTP 6,16%/137 äí) è Àêðîí-3 (6,28%/346 äí) 
«ñëàáûå» äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòàòü èíäèêàòîðàìè ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè íîâûõ áóìàã. Âî-ïåðâûõ, èõ ëèêâèäíîñòü 
âåñüìà îãðàíè÷åíà. Âî-âòîðûõ, çà âðåìÿ àæèîòàæíîãî ñïðîñà íà âûïóñêè 2 ýøåëîíà ñ ïîíÿòíûìè ðèñêàìè èõ 
äîõîäíîñòè ïåðåøëè íà óðîâíè, ñîîòâåòñòâóþùèå âûïóñêàì ýìèòåíòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ áîëåå êà÷åñòâåííûì 
ôèíàíñîâûì ïðîôèëåì. Ìû òàêæå äîïóñêàåì, ÷òî ïåðåîöåíåííîñòè áóìàã Àêðîíà ñïîñîáñòâîâàë èõ ëîìáàðäíûé 
ñòàòóñ. Íà òåêóùèé ìîìåíò íàèáîëåå âûðàçèòåëüíûì îðèåíòèðîì äëÿ áóìàã Àêðîíà ìîãóò ñòàòü îáëèãàöèè 
õîëäèíãà ÅâðîÕèì õàðàêòåðèçóþùåãîñÿ ñõîæèìè îòðàñëåâûìè ðèñêàìè, à òàêæå ïåðñïåêòèâàìè ëîìáàðäíîãî 
ñòàòóñà â ñèëó íàëè÷èÿ ðåéòèíãà îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ (ÂÂ/ÂÂ îò S&P/Fitch), õîòÿ è çäåñü ìîæíî âûñêàçàòü 
îïðåäåëåííûå ïðåòåíçèè îòíîñèòåëüíî ñëàáîé ëèêâèäíîñòè è áîëåå äëèííîé äþðàöèè. Ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 
ñäåëîê äîõîäíîñòü áóìàã ÅâðîÕèìà ê îôåðòå âî âòîðîé ïîëîâèíå 2015 ãîäà ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 8,3% ãîäîâûõ. 

Íà íàø âçãëÿä, íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè âûïóñêè Àêðîí-2 (YTP 5,24%/131 äí) è Àêðîí-3 (6,06%/340 äí) ñëàáû 
äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòàòü èíäèêàòîðàìè ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè íîâûõ áóìàã. Ïðåìèÿ çà ïîòåíöèàëüíûå ðèñêè 
óâåëè÷åíèÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, âåðîÿòíîå óñèëåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè ïðè èçìåíåíèè êîíúþíêòóðû òîâàðíûõ 
ðûíêîâ â ïåðñïåêòèâå áëèæàéøèõ 3 ëåò íà ìåíåå êîìôîðòíóþ âêóïå ñ ïëàíèðóåìûì óæåñòî÷åíèåì Áàíêîì Ðîññèè 
ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè íåîñïîðèìà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 
 

«Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï»: ïðå-ìàðêåòèíã äåáþòíûõ îáëèãàöèé. 

«Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï» íà÷àëà ïðå-ìàðêåòèíã 3-ëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «ÐÑÃ-Ôèíàíñ» ñåðèè 01 
îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Ýìèòåíòà áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ â ôîðìå book-building. 
Ïëàíèðóåìûé ïåðèîä ñáîðà çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè ïðèõîäèòñÿ íà âòîðóþ ïîëîâèíó ìàÿ 2011 ãîäà. 
Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Êîìïàíèè íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 10,75–11,25% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 11,04–11,57% ãîäîâûõ ê îôåðòå 1,5 ãîäà. Îáëèãàöèè îáåñïå÷åíû ïîðó÷èòåëüñòâîì 
ãîëîâíîé êîìïàíèè Ãðóïïû RSG International Ltd. Ïëàíèðóåòñÿ âêëþ÷åíèå öåííûõ áóìàã â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê 
«Â» ÌÌÂÁ. 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
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млрд руб. ЛСР ЛенСпецСМУ РСГ

Выручка 49,950 17,709 13,866

EBITDA 8,687 5,575 4,502

Чистая прибыль 1,771 3,778 2,693

Финансовый долг 31,703 9,164 20,927

Чистый долг 30,376 6,413 19,821

Рентабельность EBITDA 17,4% 31,5% 32,5%
Рентабельность по чистой 
прибыли 3,5% 21,3% 19,4%

Чистый долг/EBITDA 3,50 1,15 4

S&P В/Стабильный В/Стабильный -

Fitch - - -

Moody's В2/Стабильный - -

Финансовые результаты сравниваемых компаний за 2010 год (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Кредитный рейтинг

,40

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

Ñðåäè êîìïàíèé ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà, ÷üè îáëèãàöèè îáðàùàþòñÿ íà äîëãîâîì ðûíêå (ËÑÐ è ËåíÑïåöÑÌÓ), ñ 
«Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï» â áîëüøåé ñòåïåíè ïî ìàñøòàáàì è ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà ñîîòíîñèòñÿ ËåíÑïåöÑÌÓ 
(ËÑÑ): ïî âûðó÷êå – 13,9 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 17,7 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî; ïî ðåíòàáåëüíîñòè EBITDA – 32,5% 
ïðîòèâ 31,5% ñîîòâåòñòâåííî. ×òî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, òî çäåñü íàèáîëåå êîìôîðòíûé óðîâåíü áûë ó 
ËÑÑ, íåæåëè ó ÐÑÃ: ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 1,15õ ïðîòèâ 4,40õ ñîîòâåòñòâåííî. Â òî æå âðåìÿ 
áåç ó÷åòà äîëãà ÐÑÃ ïåðåä àêöèîíåðàìè â ðàçìåðå 9,2 ìëðä ðóá. (îæèäàåòñÿ, ÷òî â 2011 ãîäó îí áóäåò âêëþ÷åí â 
óñòàâíûé êàïèòàë) ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA â 2010 ãîäó ñîñòàâèëî 2,40õ, à â 2011 ãîäó ïðîãíîçèðóåòñÿ 
Êîìïàíèåé íà óðîâíå 3,76õ, êîòîðûé ñëîæíî íàçâàòü êîìôîðòíûì, íî âïîëíå õàðàêòåðíûì äëÿ îòðàñëè (íàïðèìåð, 
ó ËÑÐ ×èñòûé äîëã/EBITDA â 2010 ãîäó ñîñòàâèëî 3,50õ). Âìåñòå ñ òåì, ó ÐÑÃ â îòëè÷èå îò ËÑÑ îòñóòñòâóåò 
êðåäèòíûé ðåéòèíã, êîòîðûì Êîìïàíèÿ ïîêà òîëüêî ïëàíèðóåò îáçàâåñòèñü, äëÿ ÷åãî ó íåå óæå èìååòñÿ 
àóäèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ, êðîìå òîãî, ñîçäàíà ïðîçðà÷íàÿ þðèäè÷åñêàÿ ñòðóêòóðà. Òàêèì îáðàçîì, â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåäëàãàåìûå îáëèãàöèè ëèøåíû âîçìîæíîñòè ïîïàñòü â Ëîìáàðä ÖÁ. Â ïîääåðæêó êðåäèòíîìó 
ïðîôèëþ ÐÑÃ ìîæíî îòíåñòè íàëè÷èå ó Êîìïàíèè ñèëüíîãî àêöèîíåðà â ëèöå ÃÊ Ðåíîâà (ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïî 
èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2008 ãîäà îöåíèâàëàñü â 28,7 ìëðä äîëë.), êîòîðàÿ âëàäååò 75% ìèíóñ 1 àêöèÿ Ãðóïïû. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, ñòðóêòóðà ñàìîãî îáëèãàöèîííîãî çàéìà, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ ñëàáîé, ïîñêîëüêó íà äîëãîâîé ðûíîê 
«Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï» âûõîäèò ÷åðåç SPV-êîìïàíèþ ÎÎÎ «ÐÑÃ-Ôèíàíñ», à ãîëîâíàÿ ñòðóêòóðà RSG International 
Ltd. (ïîðó÷èòåëü ïî çàéìó) èìååò êèïðñêóþ «ïðîïèñêó». Ó÷èòûâàÿ áîëåå ñëàáîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî ÐÑÃ â 
ñðàâíåíèè ËÑÑ, à òàêæå ñòðóêòóðó îáëèãàöèîííîãî çàéìà, ïðåäëîæåííàÿ ïðåìèÿ ê îáëèãàöèÿì ËÑÑ ñåðèé 01 è 
ÁÎ-1 íà óðîâíå 270-320 á.ï., íà íàø âçãëÿä, âûãëÿäèò âïîëíå îïðàâäàííîé.   

Ìåæäó òåì, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî «Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóï» óæå íå ïåðâàÿ êîìïàíèÿ èç ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà, 
êîòîðàÿ íà÷èíàåò ïðå-ìàðêåòèíã ñâîèõ îáëèãàöèé. Òàê, åùå â íà÷àëå àïðåëÿ ýòîãî ãîäà ñâîè áèðæåâûå îáëèãàöèè 
ïðåäëîæèë Õîëäèíã Setl Group, à èìåííî ÎÎÎ «Ñýòë Ãðóïï» ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá., èíäèêàòèâ ñòàâêè 
êóïîíà ïî êîòîðûì ñîñòàâèë 12,0-12,7% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 12,36-13,10% ãîäîâûõ ê 
îôåðòå òàêæå ÷åðåç 1,5 ãîäà. Ïðè ýòîì Êîìïàíèÿ èç «Ñåâåðíîé ñòîëèöû» ïëàíèðîâàëà ðàçìåùåíèå ñâîèõ áóìàã â 
àïðåëå-ìàå ýòîãî ãîäà, íî ïîêà òàê è íå ðåøèëàñü íà êîíêðåòíûå äåéñòâèÿ.  

Òàêèì îáðàçîì, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå âñå âûøå ïåðå÷èñëåííîå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äåáþòíûé âûïóñê îáëèãàöèé 
ÎÎÎ «ÐÑÃ-Ôèíàíñ» ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ê ðèñêó, íà÷èíàÿ óæå ñ íèæíåé ãðàíèöû 
îðèåíòèðà, çà ÷òî Ýìèòåíòîì ïðåäëàãàåòñÿ ñîîòâåòñòâóþùàÿ ïðåìèÿ, â òîì ÷èñëå è ê áóìàãàì ýíåðãåòè÷åñêèõ 
êîìïàíèé «ìàòåðèíñêîé» ÃÊ Ðåíîâà (ÒÃÊ-5, 6 è 9). 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Ñýòë Ãðóïï: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå.  

Â íà÷àëå àïðåëÿ ýòîãî ãîäà ïðå-ìàðêåòèíã âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. íà÷àëà 
êîìïàíèÿ Ñýòë Ãðóïï. Èíäèêàòèâ ñòàâêè êóïîíà ïî áóìàãàì ñîñòàâëÿåò 12,0-12,7% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè íà óðîâíå 12,36-13,10% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 1,5 ãîäà. Ïëàíèðóåìàÿ äàòà ðàçìåùåíèÿ - àïðåëü-
ìàé ýòîãî ãîäà. Ýìèòåíò íå íîâè÷îê íà äîëãîâîì ðûíêå è â íàñòîÿùåå âðåìÿ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ âûïóñê 
îáëèãàöèé ñåðèè 01 (YTM 12,59%/341 äí.), êîòîðûé, òåì íå ìåíåå, íå îòëè÷àåòñÿ ëèêâèäíîñòüþ, ÷òî çàòðóäíÿåò 
ïîçèöèîíèðîâàíèå íîâîãî çàéìà îòíîñèòåëüíî íåãî. Âìåñòå ñ òåì, ñîâñåì íåäàâíî, 24 ìàðòà 2011 ãîäà, ñîñòîÿëîñü 
ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ýìèòåíòà èç ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè êîìïàíèè ËÑÐ ñåðèè ÁÎ-3 îáúåìîì 2 ìëðä 
ðóá. Ïî èòîãàì book building ñòàâêà 1 êóïîíà ïî äàííîìó âûïóñêó áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 9,5% ãîäîâûõ, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 9,73% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â õîäå ïðå-ìàðêåòèíãà ê 
îáëèãàöèÿì ËÑÐ áûë ïðîÿâëåí ïîâûøåííûé èíòåðåñ èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó ñíà÷àëà ïðåäëîæåííûé âûïóñê 
ìåíüøåãî îáúåìà ñåðèè ÁÎ-4 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. áûë çàìåíåí íà áóìàãè áîëüøåãî íîìèíàëà ñåðèè ÁÎ-3 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., à çàòåì, îðèåíòèð äîõîäíîñòè ïî îáëèãàöèÿì áûë ïîíèæåí îðãàíèçàòîðîì çàéìà ñ 9,65-9,9% 
ãîäîâûõ äî 9,5-9,65% ãîäîâûõ. 

млрд руб. ЛенСпецСМУ ЛСР Сэтл Групп

Выручка 8,558 17,717 2,788

EBITDA 3,668 2,923 0,439

Чистая прибыль 2,539 -0,613 0,176

Финансовый долг 5,365 35,891 6,421

Чистый долг 3,885 28,198 6,270

Рентабельность EBITDA 42,9% 16,5% 15,7%
Рентабельность по чистой 
прибыли 29,7% - 6,3%

Чистый долг/EBITDA 0,53 2,40 3,76

Финансовые результаты сравниваемых компаний за 1 пол. 2010 года (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Ìåæäó òåì, ËÑÐ, êàê è Ñýòë Ãðóïï, ãëàâíûì îáðàçîì îïåðèðóåò â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå, íî îòëè÷àåòñÿ îò ïîñëåäíåé 
áîëåå êðåïêèì êðåäèòíûì ïðîôèëåì. Òàê, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, ïî ìàñøòàáàì 
áèçíåñà ËÑÐ ïðåâîñõîäèò Ñýòë Ãðóïï â áîëåå ÷åì 6 ðàç, ïî ðàçìåðó ïîêàçàòåëÿ EBITDA – ïðàêòè÷åñêè â 7 ðàç, à 
ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA, ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà áûëî ñóùåñòâåííî íèæå è ñîñòàâèëî 2,4õ 
ïðîòèâ 3,76õ ñîîòâåòñòâåííî. Ïîõîæóþ ñèòóàöèþ ìîæíî íàáëþäàòü â ñðàâíåíèè Ñýòë Ãðóïï ñ äðóãèì ó÷àñòíèêîì 
äîëãîâîãî ðûíêà êîìïàíèåé ËåíÑïåöÑÌÓ (ËÑÑ), âûðó÷êà êîòîðîé çà ÿíâàðü-èþíü 2010 ãîäà áûëà âûøå â 3 ðàçà, 
ïîêàçàòåëü EBITDA – â 8 ñ ëèøíåì ðàç, ñîîòíîøåíèè ×èñòûé äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 0,53õ. Íå â ïîëüçó Ñýòë Ãðóïï 
âûñòóïàåò îòñóòñòâèå ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà, êîòîðûå ïðèñóòñòâóþò ó ËÑÐ è ËÑÑ îò Fitch è S&P 
ñîîòâåòñòâåííî - íà óðîâíå «Â». Ó÷èòûâàÿ áîëåå ñëàáîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî Ñýòë Ãðóïï íà ôîíå ËÑÑ è ËÑÐ, ìû 
ñ÷èòàåì ïðåìèþ ñâûøå 400 á.ï. ê áóìàãàì ýòèõ êîìïàíèé âïîëíå óìåñòíîé. 

Â òî æå âðåìÿ íàïîìíèì, ÷òî ó Ñýòë Ãðóïï íà äîëãîâîì ðûíêå ïîëîæèòåëüíàÿ êðåäèòíàÿ èñòîðèÿ. Êîìïàíèÿ, 
íåñìîòðÿ íà êðèçèñ, ñìîãëà â 2009 ãîäó ïðîéòè îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01, âûêóïèâ ó âëàäåëüöåâ 60,25% 
âûïóñêà íà 615 ìëí ðóá. Òåì íå ìåíåå, ó÷èòûâàÿ çàìåòíûå ðàçëè÷èÿ â êðåäèòíûõ ìåòðèêàõ îáîçíà÷åííûõ 
êîìïàíèé, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íîâûå îáëèãàöèè Ñýòë Ãðóïï ìîãóò ïîäîéòè èíâåñòîðàì ãîòîâûì ê î÷åâèäíûì ðèñêàì, 
êîòîðûì áóäåò èíòåðåñíûì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè ïî âåðõíåé ãðàíèöà çàÿâëåííîãî îðèåíòèðà. 

 Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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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. 

