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млн руб. Закрытие 

Дат а 
разм ещения

Ориент ир купона / 
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ориент ир купона / 
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Наша реком ендация,  
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Ютэйр-Финанс  05 
NEW

 NEW

 NEW

 NEW

 NEW

 NEW

 NEW

NEW

NEW

-/-/- нет 1 500 22 июл 28 июл n/a - n/a n/a

Банк Стройкредит  БО -
01 -

1 000

Банк Стройкредит  БО -
02 -

1 000

ОТП Банк БО- 1 B1/-/BB да 5 000 27 июл 2 ав г 8,0- 8,25%/           
(8,16-8,42%)

- 3/- n/a

А бсолют Банк 05 Ва3 /  - / ВВ+ да 1 800 29 июл 3 ав г 8,25-8,75% /          
8,42-8,94%

n/a 3 / 5 от  8,42%

Глобэксбанк БО- 04 3 000

Глобэксбанк БО- 06 2 000

Мират орг Финанс  БО-
01 -

- /  - / В нет 3 000 29 июл 2 ав г 8,5-9,5% /            
8,68% - 9,73%

8,5-9,0% /         
8,68%  - 9,2%

- / 3 от  9,0%

КБ  Ренессанс 
Капитал БО- 03 -

В3 / В / В нет 3 000 3 ав г n/a 9,5-9.9% /            
9,73-10,14%

n/a 2 / 3 от  9,7%

ММК  БО- 7 Ba3/-/BB+ да 5 000 - 26 июл 7,25-7,45%/          
7,38- 7,59%

n/a - /3 от  7,4%

Группа ЛСР БО- 05 - В2 /  - / В нет 2 000 - 28 июл 8,5-8,75% /           
8,68-8,94%

n/a - / 3 от  8,68%

Метк ом банк 
(Череповец) БО -01 - В3 /  - / - нет 1 500 1 ав г** 2 ав г

8,75-9,00% /          
8,95-9,20%

n/a 1,5 / 3 от  9,00%

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

n/a n/a
9,75%/цена 105,3-

106,5% от  номинала -
7,9-7,5%

n/a ам орт из. 3,4 
года/4

Разм ещение т ребует  
дополнительной 

прем ии

МКБ n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Выпуск
Рейт инг,         

M /  S&P / F

Возм ожност ь  
в ключения в  
Ломбард ЦБ

Объем Закрытие 
Дат а 

разм ещения
Ориент ир купона / 

доходност и

Пересмот ренный 
ориент ир купона / 

доходности

Уст ановленная  
ст ав ка купона / 
доходность  

PUT / MA TURITY , лет

КОМОС ГРУПП, БО-01 -  / - /  - нет 1 500 19 июл 21 июл 10,5-11,5% /          
10,78-11,83%

n/a от  11,83% - /  3 ( ам орт из.)

Северст аль  Ba2 / BB /  BB– нет 500 млн 
долл.

n/a 19 июл n/a n/a 6,25% - / 5

*  - вт оричное размещение

1 ав г

9,9-10,4% /          
10,05-10,55% 1 / 3

Календарь событий
Облигации, book-building

27 июл 28 июлВ3 /  - / - нет

Ев рооблигации

6,80-7,20% /         
6,92-7,33%

Облигации,  аукцион

Ит оги  разм ещений и закрыт ие книг на эт ой неделе

- /  BB-  /  BB да 29 июл 1 / 3 от  6,9%

от  10,5%n/a

n/a

 
 

Êîììåíòàðèè: 
 

Íîâîå ðàçìåùåíèå ÎÒÏ Áàíêà – èíòåðåñíî íå íèæå 8%.            2 

Áàíê Ñòðîéêðåäèò: âåðõíÿÿ ãðàíèöà ñìîòðèòñÿ îòíîñèòåëüíî èíòåðåñíîé.          3 

ÌÌÊ: åñëè ïîêóïàòü, òî ñ ïðåìèåé ê ðûíêó – ñóäÿ ïî âñåìó, ïðîäîëæåíèå ñëåäóåò.        5 

Àáñîëþò Áàíê: èíòåðåñíî óæå íà óðîâíå íèæíåé ãðàíèöû äèàïàçîíà.          6 

Ãëîáýêñáàíê: áûñòðûé ðîñò áèçíåñà è êâàçèãîñóäàðñòâåííûé ñòàòóñ.          8 

Îáëèãàöèè Ìèðàòîðãà – ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî îò 9% ãîäîâûõ.           9 

Áàíê Ðåíåññàíñ Êàïèòàë: ïðåäëîæåíèå ïðàêòè÷åñêè áåç àëüòåðíàòèâ íà ðûíêå.         10 

Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå ËÑÐ – èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ îò 8,7% ãîäîâûõ.         12 

Íîâîå ðàçìåùåíèå: Ìåòêîìáàíê (×åðåïîâåö).             13 

«Ñåäüìîé êîíòèíåíò»: ðàçìåùåíèå CLN ïîòðåáóåò äîïîëíèòåëüíóþ ïðåìèþ ê èíäèêàòèâó ïî öåíå.    15 
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 Распределение доходности рублевых облигаций эмитентов первичного рынка  
 

 

КБРенКап-2

ГлобэксБО1

ГлобэксБО2

ГлобэксБО3

ЛСР-02

ЛСР БО-1

ЛСР БО-2МетКомБ-1 ОТПБанк 02

ММК БО-1

ММК БО-3

ММК  БО-5

ММК  БО-6

Банк Стройкредит
 БО-1, БО-2 

YTP 10,05-10,55%

Глобэксбанк БО-4,БО-6,  
YTP  6,92-9,73%

Абсолют Банк-05 
YTP 8,42-8,94%

Мират орг Финанс БО-1 
YTM 8,68-9,2%

КБ Ренессанс Капитал БО-3 
YTP 9,73-10,14%

ЛСР БО-5 
YTM 8,68-8,94%

Мет комбанк БО-1 
YTP 8,95-9,20%КБРенКап-3

ГлобэксБО5

ЛСР БО-3

ОФЗ

ОТП Банк БО-1 
YTM 8,16-8,42

ММК БО-7 
YTM 7,38-7,59%

ММК БО-2

ММК БО-4

4

5

6

7

8

9

10

11

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000

дюрация  (дни)

доходность  (%)

 
 

Íîâîå ðàçìåùåíèå ÎÒÏ Áàíêà – èíòåðåñíî íå íèæå 8%.  

Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÒÏ Áàíêà («Bà1»/-/«BB») ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 5  ìëðä ðóá. ñîñòàâëÿåò 8 
– 8,25%, ÷òî ôîðìèðóåò äîõîäíîñòü 8,16%-8,42%. Ñðî÷íîñòü âûïóñêà 3 ãîäà. Çàêðûòèå êíèãè çàïëàíèðîâàíî íà 27 
èþëÿ.  

Âêðàòöå íàïîìíèì, ÷òî Áàíê â âõîäèò â ïóë çàðóáåæíûõ áàíêîâ, ïðåäñòàâëåííûõ íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Ïî ðàçìåðó 
êîíñîëèäèðîâàííûõ àêòèâîâ Ãðóïïà ÎÒÏ ñòîèò ìåæäó Ðàéôôàéçåíáàíêîì (152 ìëðä åâðî) è Ãðóïïîé PPF (àêòèâû 
ïîä óïðàâëåíèåì – 11 ìëðä åâðî), ïðè ýòîì çàìåòíî áëèæå ê ïîñëåäíåé (35 ìëðä åâðî). Èç ðîçíè÷íûõ áàíêîâ ê 
ðîññèéñêîìó ïîäðàçäåëåíèþ ïî ðàçìåðó àêòèâîâ è ïî ïðîôèëþ äåÿòåëüíîñòè íàèáîëåå áëèçîê ÕÊÔ-Áàíê – ëèäåð 
â ñåãìåíòå POS-êðåäèòîâàíèÿ. Ïðè ýòîì ÎÒÏ-Áàíê âõîäèò â ÒÎÏ-3 â POS-êðåäèòîâàíèè, àêòèâåí â êðåäèòîâàíèè 
íàëè÷íûìè è íà ðûíêå êðåäèòíûõ êàðò. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ÕÊÔ-Áàíêîì, îí ìåíåå ñàìîñòîÿòåëåí â âîïðîñàõ 
ôîíäèðîâàíèÿ îò ñâîåé ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ ïðåäîñòàâèëà åìó ïîðÿäêà 21% îáÿçàòåëüñòâ, îñòàëüíîå 
ñôîðìèðîâàíî ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ðîçíè÷íûõ (44%) è êîðïîðàòèâíûõ (26%) äåïîçèòîâ. Ïî êà÷åñòâó 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ÎÒÏ-Áàíê òàêæå íåñêîëüêî ïðîèãðûâàåò – NPL (90+) ñîñòàâèë 12,3% íà êîíåö 2010 ãîäà ïðè 
6,9% ó ÕÊÔ-Áàíêà. Ñ òî÷êè çðåíèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (Í1) íà 1 èþëÿ òåêóùåãî ãîäà ÕÊÔ-Áàíê è Ýìèòåíò 
ñòîÿò ðÿäîì – 19,88% è 19,61% ñîîòâåòñòâåííî. Îòìåòèì, ÷òî ðåéòèíãè ÎÒÏ-Áàíêà íà ñòóïåíü âûøå â ÷àñòè îöåíêè 
îò Fitch («ÂÂ»), ÷åì ó ÕÊÔ-Áàíêà («BB-») è íà äâå ñòóïåíè âûøå ðåéòèíãà îò àãåíòñòâà Moody’s: «Âà1» è «Âà3» 
ñîîòâåòñòâåííî. Íà íàø âçãëÿä, ýòî â ïåðâóþ î÷åðåäü îáóñëîâëåíî ïîääåðæêîé ìàòåðèíñêîãî áàíêà, êîòîðûé â 
áàíêîâñêîé ñèñòåìå Âåíãðèè èãðàåò çíà÷èòåëüíóþ ðîëü (çàíèìàåò ïî÷òè 25% è 30% âíóòðåííåãî ðûíêà ïî äîëå 
àêòèâîâ è äåïîçèòîâ ñîîòâåòñòâåííî). Ñëåäóÿ ýòîìó, ìàòåðèíñêîìó áàíêó (Baa3/BB+/-) ñ âûñîêîé äîëåé 
âåðîÿòíîñòè áóäåò îêàçàíà ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû äàííîãî ãîñóäàðñòâà, òî åñòü Ýìèòåíò çàùèùåí ñòàòóñîì 
ìàòåðèíñêîãî áàíêà â Âåíãðèè. Îòìåòèì, ÷òî ñèòóàöèÿ â ñàìîé Âåíãðèè ðàçâèâàåòñÿ â ñòîðîíó óëó÷øåíèÿ. Òàê, 
Fitch ïîñëå äåêàáðüñêîãî ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãà  ñòðàíû äî «ÂÂÂ-» â èþíå 2011 ãîäà ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç  ñ 
«Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». 
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Балансовые показатели,     
млрд руб. 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, %

ASSETS 96,5 101,1 5% 92,1 97,5 6%

Cash and cash equivalents 13,3 7,4 -44% 8,7 7,5 -14%

% assets 13,8% 7,3% --- 9,5% 7,7% ---

Loans 58,9 75,3 28% 54,6 68,0 25%

Loans (gross) 67,8 81,2 20% 62,6 78,5 25%

% assets 61,1% 74,5% --- 59,2% 69,8% ---

NPL (>90дн.) 12,9% 6,9% --- n/a n/a n/a

allowance for loan impairment 13,1% 7,3% --- 12,9% 13,4% ---

Customer accounts 13,6 23,8 75% 49,8 58,6 18%

% assets 14,1% 23,5% --- 54,1% 60,1% ---

EQUITY 26,8 33,0 23% 11,3 14,5 29%

% assets 27,8% 32,7% --- 12,2% 14,9% ---

Total Capital Adequacy Ratio 36,4% 33,5% --- 20,5% 20,2% ---

Показатели прибыльности, 
млрд руб. 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, %

Net interest income 18,4 19,1 4% 11,0 14,8 34%

Fee and commission income 
(net) 6,5 7,3 13% 1,4 2,3 59%

Provisions charge for loan 
impairment 8,9 3,6 -60% -5,1 -5,3 3%

General Admenestrative 
expenses 8,9 9,3 4% -6,3 -6,9 9%

Profit for the year 5,2 9,4 82% 0,8 3,4 347%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, %

RoA 5,1% 10,1% 5% 0,9% 3,6% 3%

RoE 19,3% 28,5% 9% 7,5% 26,2% 19%

Cost / Income 36,6% 37,6% 1% 50,9% 41,8% -9%

Показатели деятельности ХКФ-Банка и ОТП Банка

 

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

Íîâûé âûïóñê ÎÒÏ - âòîðîé äëÿ ëîêàëüíîãî ðûíêà, äî ýòîãî Áàíê ðàçìåùàë òàêæå òðåõëåòíèé áîíä â ìàðòå ñ 
äîõîäíîñòüþ â 8,68-9,2%. Áóìàãè ÎÒÏ, îòëè÷àþùèåñÿ ñðåäíåé ëèêâèäíîñòüþ ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ ñäåëîê, 
òîðãîâàëèñü ñ äîõîäíîñòüþ â 7,9%. Íà ýòîì ôîíå âïîëíå î÷åâèäíî, ÷òî äàæå íà íèæíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî 
äèàïàçîíà âûïóñê äàåò ñïðàâåäëèâóþ ïðåìèþ ê îáðàùàþùèìñÿ áóìàãàì. Â êà÷åñòâå âîçìîæíûõ àëüòåðíàòèâ íà 
äàííîì îòðåçêå äþðàöèè âûñòóïàþò ëèøü ðîññèéñêèå ÌÄÌ Áàíê (8,08%, 03.2014) è Ïðîìñâÿçüáàíê (02.2014), 
îäíàêî íà èõ ôîíå ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå ÎÒÏ ñìîòðèòñÿ äîâîëüíî âûãîäíî. Ìû îæèäàåì, ÷òî ðàçìåùåíèå 
ïðîéäåò íèæå îáîçíà÷åííûõ óðîâíåé è ðåêîìåíäóåì ó÷àñòèå íå íèæå 8% ãîäîâûõ.  

Èãîðü Ãîëóáåâ  

igolubev@nomos.ru 

 

Áàíê Ñòðîéêðåäèò: âåðõíÿÿ ãðàíèöà ñìîòðèòñÿ îòíîñèòåëüíî èíòåðåñíîé. 

ÊÁ «Ñòðîéêðåäèò» íà÷àë ñáîð çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 îáùèì îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 
Çàêðûòèå êíèãè - 27 èþëÿ 2011 ãîäà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêîâ íà ÔÁ ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 28 èþëÿ òåêóùåãî 
ãîäà. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 9,90-10,40% ãîäîâûõ, ÷òî ñîñòàâëÿåò 10,15-10,67% ê 
ãîäîâîé îôåðòå. 

Ïîñëåäíèì, â èþíå òåêóùåãî ãîäà, èç íåêðóïíûõ áàíêîâ ðàçìåùàëñÿ ÊÁ Êåäð (Â2/-/-), êîòîðûé áûë àêòèâåí â 
ëîêàëüíûõ çàèìñòâîâàíèÿõ äî êðèçèñà. Íàïîìíèì, ñòàâêà ïî çàéìó ñîñòàâèëà 9,25%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 
9,46% ê 1,5-ëåòíåé îôåðòå. Áàíê Ñòðîéêðåäèò (Â3/-/-), â ñâîþ î÷åðåäü, îáëàäàåò áîëåå ñêðîìíûì ðåéòèíãîì, 
íåìíîãî ìåíüøèìè ìàñøòàáàìè áèçíåñà (113 ìåñòî ïî àêòèâàì íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïðîòèâ 108 ìåñòà ó 
ÊÁ Êåäð) è ñëàáî ïðåäñòàâëåí íà äîëãîâîì ðûíêå (åäèíñòâåííûé çàåì ñëàáîëèêâèäåí). 

Áàíê çàÿâëÿåò äîâîëüíî àãðåññèâíûå ïëàíû ïî ðîñòó áèçíåñà íà áëèæàéøèå íåñêîëüêî ëåò. Â ÷àñòíîñòè, ïðè 
àêòèâàõ íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà ïîðÿäêà 17,9 ìëðä ðóá. ê êîíöó ãîäà Áàíêó ïëàíèðóåò èõ íàðàñòèòü äî 40,95 ìëðä 
ðóá. Îòìåòèì, ÷òî íà ñåðåäèíó òåêóùåãî ãîäà îíè ñîñòàâëÿëè ìåíåå 25 ìëðä ðóá. Ñ îäíîé ñòîðîíû, äëÿ èíâåñòîðîâ 
äàííûé ôàêò ìîæåò îçíà÷àòü õîðîøèé ïîòåíöèàë â áóìàãàõ Áàíêà, ñ äðóãîé – ñìîæåò ëè Ýìèòåíò ñîõðàíèòü ïðè 
ýòîì êà÷åñòâî àêòèâîâ, êîòîðîå è íà òåêóùèé ìîìåíò íå ñòîëü óæ âûñîêîå – ïî ÐÑÁÓ óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé 
çàäîëæåííîñòè íà 1 èþëÿ ñîñòàâëÿë, ïî íàøèì ðàñ÷åòàì, 7,9% ñ êîýôôèöèåíòîì ïîêðûòèÿ ðåçåðâàìè 0,45õ. 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
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Ïðè ýòîì íóæíî ïîìíèòü, ÷òî àêòèâíûé ðîñò ïîòðåáóåò êàê ïðèâëå÷åíèå ñîîòâåòñòâóþùåãî ôîíäèðîâàíèÿ, òàê è 
èíâåñòèöèé â ðàçâèòèå áèçíåñ-ñòðóêòóðû. Òîëüêî â 2011 ãîäó Áàíê îòêðîåò îòäåëåíèÿ â Êðàñíîäàðå, Ìóðìàíñêå, 
Âîðîíåæå, Ëèïåöêå, Íîâîñèáèðñêå, Êðàñíîÿðñêå è ò.ä., òî 
åñòü óâåëè÷èò ôèëèàëüíóþ ñåòü ðàçà â 1,5, ÷òî îòðàçèòñÿ è 
íà îïåðàöèîííûõ ðàñõîäàõ Áàíêà. Íå âïîëíå ïîíÿòíî, êàê 
Áàíê áóäåò îáåñïå÷èâàòü «íàïîëíÿåìîñòü» ñâîåé 
ôèëèàëüíîé ñåòè êëèåíòàìè. Àêöèîíåðíóþ ñòðóêòóðó 
ñëîæíî íàçâàòü «ñèëüíîé» - êîíå÷íûìè áåíåôèöèàðàìè 
Áàíêà â ðàâíûõ äîëÿõ âûñòóïàþò Ìèõàèë Ëåâèöêèé, Àííà 
Áåëèêîâà, Ìèõàèë Ìåòåëêèí, Àëëà Òèãàëåâà, òî åñòü 
ïðåèìóùåñòâåííî òîï-ìåíåäæìåíò. Ïðåäñåäàòåëü Ñîâåòà 
äèðåêòîðîâ Ì.Ëåâèöêèé ðàíåå çàíèìàë äîëæíîñòè 
Ïðåçèäåíòà ÐÎÑÝÍÅÐÃÎÁÀÍÊà è Ãëàâíîãî 
èñïîëíèòåëüíîãî äèðåêòîðà êîðïîðàòèâíîãî íàïðàâëåíèÿ â 
Óðàëñèáå. Âîçìîæíî, ýòî îò÷àñòè äîëæíî ïîìî÷ü Áàíêó 
îòíîñèòåëüíî áûñòðî ñôîðìèðîâàòü êëèåíòñêóþ áàçó. Òåì 
íå ìåíåå, îðãàíè÷íûìè çàëîæåííûå òåìïû ðîñòà íàçâàòü 
äîâîëüíî ñëîæíî (ñðåäíåîòðàñëåâîé ðîñò êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ ïî îòðàñëè â 2011 ãîäó îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 20-
25%). Íåñêîëüêî ñìÿã÷àåò íåãàòèâíîå îòíîøåíèå ê 
àãðåññèâíûì ïëàíàì Áàíêà ó÷àñòèå KPMG â 
ôîðìèðîâàíèè ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ Áàíêà. 

млн руб. 1 янв 10 1 янв 11 1 июля 2011 1 июля 11 /     
1 янв 2011

Активы 13 754 18 307 24 858 35,8%

Кредитный портфель 
(gross)

4 731 9 304 11 093 19,2%

Уровень резервов 25,4% 10,0% 3,6% ---

Уровень просрочки 21,3% 14,3% 7,9% ---

Покрытие просрочки 
резервами 119,2% 69,8% 45,2% ---

Кредиты физлиц 60,6% 35,3% 21,0% ---

едиты/Депозиты 78,8% 128,6% 100,0% ---

ля в активах 25,7% 45,8% 43,0% ---

Операции с ценными 
б

Кр

До

умагами 3 129 7 572 11 162 47,4%

Доля в активах 22,8% 41,4% 44,9% ---

Капитал* 2 792 2 323 2 366 1,9%

Доля в активах 20,3% 12,7% 9,5% ---

МБК (привлеченные 
кредиты и депозиты), в 1 178 1 221 1 816 48,6%

Кредиты ЦБ 300 0 0 ---

едиты ЦБ в Пассивах 2,2% 0,0% 0,0% ---

едства клиентов, в т.ч. 2 456 4 401 3 836 -12,8%

госсредства 0 0 0 ---

юридических лиц 1 960 2 806 3 264 16,3%

физических лиц 496 1 595 572 -64,1%

доля средств в пассивах 17,9% 24,0% 15,4% ---

Депозиты, в т.ч. 6 005 7 238 11 089 53,2%

юридических лиц 4 160 4 052 4 273 5,4%

физических лиц 1 845 3 186 6 816 114,0%

доля депозитов в 
пассивах

43,7% 39,5% 44,6% ---

Выпущенные ценные 
б

Кр

Ср

 
 
Аналитическое управление 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîíäèðîâàíèè îòìåòèì, ÷òî Áàíê ñåé÷àñ â 
îñíîâíîì ïðèâëåêàåò ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò êëèåíòñêèõ 
ñðåäñòâ - íà íèõ ïðèõîäèòñÿ áîëåå 60% ïàññèâîâ èëè 15 
ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ðàçäåëåíèå íà þðèäè÷åñêèõ è 
ôèçè÷åñêèõ ëèö èäåò ïðàêòè÷åñêè â ðàâíûõ äîëÿõ. Â 
äåïîçèòàõ ïðåâàëèðóåò ðîçíè÷íîå íàïðàâëåíèå, â îñòàòêàõ 
íà ñ÷åòàõ – ñðåäñòâà êîìïàíèé. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îêîëî 
ïîëîâèíû äåïîçèòîâ (áîëåå 5 ìëðä ðóá.) – äîëãîñðî÷íûå, 
òåì íå ìåíåå ïîíÿòíî, ÷òî Áàíê íóæäàåòñÿ êàê â 
äèâåðñèôèêàöèè ïàññèâîâ, òàê è â èõ «óäëèíåíèè». Òàêèì 
îáðàçîì, ðàçìåùåíèå íîâîãî îáëèãàöèîííîãî âûïóñêà 
áëàãîòâîðíî ñêàæåòñÿ íà ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà. 

маги 1 427 2 533 4 881 92,6%у

доля выпущенных ценных 
бумаг в пассивах 10,4% 13,8% 19,6% ---

Балансовая прибыль -531 111 62 -44,0%

* первый раздел 101 формы

Финансовые показатели Банка Стройкредит (РСБУ)

Åñëè ñìîòðåòü íà ñòðóêòóðó àêòèâîâ, òî ñêëàäûâàåòñÿ îùóùåíèå, ÷òî Áàíê íå óñïåâàåò «îñâàèâàòü» ïðèâëåêàåìûå 
ñðåäñòâà êëèåíòîâ, ïîñêîëüêó ñðàâíèìàÿ ñ îáúåìîì êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (11 ìëðä ðóá.) ñóììà âëîæåíà â öåííûå 
áóìàãè (11,2 ìëðä ðóá.). Õîòÿ ñòðóêòóðà ïàññèâîâ è òðåáóåò äîâîëüíî ñóùåñòâåííîé ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè, îäíàêî, 
íà íàø âçãëÿä, îáúåì ëèêâèäíîñòè èçáûòî÷åí. Ïðè ýòîì ïîðòôåëü â ñîîòíîøåíèè ïðàêòè÷åñêè 1:1 äåëèòñÿ ìåæäó 
äîëãîâûìè è äîëåâûìè öåííûìè áóìàãàìè. Ïåðâàÿ ÷àñòü äîâîëüíî êîíñåðâàòèâíà, âêëþ÷àåò ñóùåñòâåííûé îáúåì 
ãîñäîëãà, ïðè ýòîì ÷àñòü áóìàã íàõîäèòñÿ â ÐÅÏÎ. Îöåíèòü êà÷åñòâî âëîæåíèé â àêöèè/êàïèòàë äîâîëüíî ñëîæíî. 

Êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà íà ñåðåäèíó òåêóùåãî ãîäà, êàê óæå îòìå÷àëîñü âûøå, ñîñòàâëÿåò 11 ìëðä ðóá., èç íèõ 
ïîðÿäêà 20% ïðèõîäèòñÿ íà ôèçè÷åñêèõ ëèö. Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ êðåäèòîâàíèÿ: ôèíàíñèðîâàíèå êðóïíûõ 
êëèåíòîâ è ïîòðåáèòåëüñêîå êðåäèòîâàíèå. Êàê ìû óæå îòìåòèëè, â íàñòîÿùåå âðåìÿ óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé 
çàäîëæåííîñòè ó Áàíêà äîñòàòî÷íî âûñîê (7,9% ïî ÐÑÁÓ). Íàèáîëåå «íåáëàãîïîëó÷íûì» âûãëÿäèò ðîçíè÷íûé 
ñåãìåíò, ãäå ïðîñðî÷êà ïî ÐÑÁÓ äîñòèãàåò 30%, â òî  âðåìÿ êàê ïî êðåäèòàì þðëèö – 2,1% ïî ÐÑÁÓ íà 1 èþëÿ 2011 
ãîäà. Ïî ÌÑÔÎ íà íà÷àëî ãîäà òåêóùåãî ãîäà ïîêàçàòåëü íåðàáîòàþùèõ àêòèâîâ òàêæå ñìîòðåëñÿ íåãàòèâíî: NPL 
(90+) ñîâîêóïíî ïî ïîðòôåëþ áûë íà óðîâíå 13,9% (ïîêðûòèå ðåçåðâàìè 0,86õ), â ÷àñòè þðëèö – 7,1%, ôèçëèö – 
27%. Ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, ñòîëü âûñîêèå ïîêàçàòåëè îáúÿñíÿþòñÿ ïîñëåäñòâèÿìè êðèçèñà. Íà êîíåö 2011 ãîäà 
Áàíê îæèäàåò óðîâåíü ïðîñðî÷êè íà óðîâíå 8%. 

(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
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Íåñìîòðÿ íà íåãàòèâíóþ ñèòóàöèþ ñ êðåäèòíûì 
ïîðòôåëåì, â 2010 ãîäó Áàíê ñîêðàùàë îáúåì 
óðîâíÿ ðåçåðâîâ, ÷òî ïîçâîëèëî Ýìèòåíòó âìåñòî 
óáûòêà ïî ïðåäøåñòâóþùåìó ãîäó â ðàçìåðå 667 
ìëí ðóá. (ïî ÌÑÔÎ) ïîëó÷èòü ïðèáûëü ïîðÿäêà 252 
ìëí ðóá. Ïðè ýòîì ìàðæèíàëüíîñòü îñíîâíîãî 
íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè ñîêðàùàëàñü: NIM óïàë 
äî 5,1% ïðîòèâ 5,78% â 2009 ãîäó, ÷òî áûëî 
õàðàêòåðíî äëÿ îòðàñëè â öåëîì. Ïî ÐÑÁÓ ïðèáûëü 
çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 62 ìëí ðóá. (0,8 
ìëí ðóá. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî 2010 
ãîäà). Ïîëó÷åíèå ïîëîæèòåëüíîãî ôèíàíñîâîãî 
ðåçóëüòàòà áëàãîòâîðíî âëèÿåò íà óðîâåíü 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà, êîòîðîìó óäåëÿåòñÿ 
ïîâûøåííîå âíèìàíèå ïðè âûñîêèõ òåìïàõ ðîñòà. 
Îòìåòèì, ÷òî çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà Í1 
ñîêðàòèëñÿ ñ 21,97% äî 16,33%. 

Íàïîìíèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ Áàíêà ïðèñâîåí 
ðåéòèíã îò Moody’s íà óðîâíå «Â3». Ñ òàêèì 
ðåéòèíãîì íà ðûíêå ñåé÷àñ îáðàùàþòñÿ ñ 
îòíîñèòåëüíî ëèêâèäíûìè âûïóñêàìè ÑÁ Áàíê 
(YTP13,27%/220 äí., YTP 11,56%/257 äí.), 
Íàöèîíàëüíûé Ñòàíäàðò (YTP 9,38%, 228 äí.), Ìîé 

Áàíê (YTP 10,21%/267 äí.). Ðåçþìèðóÿ, ìû äîâîëüíî íàñòîðîæåíî îòíîñèìñÿ ê êðåäèòíîìó ïðîôèëþ è Áàíêà, 
ìåæäó òåì, äëÿ èíâåñòîðîâ ãîòîâûõ ïîêóïàòü äàííûé ðèñê ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå 
îáîçíà÷åííîãî äèàïàçîíà.   

 
млн руб . 1 янв  10 1  янв  11 1 июля 2011

1 июля 11 /      
1 я нв  2011

А ктивы 13 75 4 18 30 7 24 858 35,8%

Кредит ный портфель (gro ss) 4 73 1 9 304 11 093 19,2%

Уровен ь резерв ов 25,4% 10,0% 3,6% ---

Уров ень п росрочки 21,3% 14,3% 7,9% ---

Покрытие просрочки резерв ами 119,2% 69,8% 45,2% ---

Кредиты  физлиц 60,6% 35,3% 21,0% ---

Кредиты /Деп озиты 78,8% 128,6% 100,0% ---

Доля в  акт ива х 25,7% 45,8% 43,0% ---

Операции с ценными бумагами 3 12 9 7 572 11 162 47,4%
Доля в  акт ива х 22,8% 41,4% 44,9% ---

Капитал* 2 79 2 2 323 2 366 1,9%

Доля в  акт ива х 20,3% 12,7% 9,5% ---

МБК  (прив леч енные кредиты и  
депо зиты ), в т .ч.

1 17 8 1 221 1 816 48,6%

Креди ты ЦБ 300 0 0 ---

Кредиты  ЦБ в Пас сив ах 2,2% 0,0% 0,0% ---

Средст ва клиен тов , в  т .ч. 2 45 6 4 401 3 836 -12,8%

госс редств а 0 0 0 ---

юридических лиц 1 96 0 2 806 3 264 16,3%

физичес ких  лиц 496 1 595 572 -64,1%

доля  средств  в  пас сив ах 17,9% 24,0% 15,4% ---

Депози ты, в  т .ч . 6 00 5 7 238 11 089 53,2%

юридических лиц 4 16 0 4 052 4 273 5,4%

физичес ких  лиц 1 84 5 3 186 6 816 1 14,0%

доля деп озитов в  па ссив ах 43,7% 39,5% 44,6% ---

Вып ущенные ценные бумаги 1 42 7 2 533 4 881 92,6%

доля выпу щенных ценных 
бумаг в  пас сив ах

10,4% 13,8% 19,6% ---

Баланс овая прибыль -531 111 62 -44,0%

* первый раздел 101 формы

Финансовые  показатели  Банка Стройкредит  (РСБУ)

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ÌÌÊ: åñëè ïîêóïàòü, òî ñ ïðåìèåé ê ðûíêó – ñóäÿ ïî âñåìó, ïðîäîëæåíèå ñëåäóåò.  

Íà ïðåäñòîÿùèé âòîðíèê, 26 èþëÿ, çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå î÷åðåäíîãî âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ 
«ÌÌÊ» ÁÎ-7. Îáúåì âûïóñêà òàêæå, êàê ó ïîÿâèâøåéñÿ íà ðûíêå 14 èþëÿ ñåðèè ÁÎ-6, ñîñòàâëÿåò 5 ìëðä ðóá. 
Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã òàêæå 3 ãîäà. Êàê ìû ïîëàãàåì, ïîÿâëåíèå íîâîãî âûïóñêà â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè 
îáóñëîâëåíî æåëàíèåì Ýìèòåíòà óäîâëåòâîðèòü ïåðåñïðîñ, ïðîÿâëåííûé íà ïðåäûäóùåì àóêöèîíå – êàê áûëî 
àíîíñèðîâàíî îáùèé îáúåì çàÿâîê íà ïîêóïêó ïî÷òè âòðîå ïðåâûñèë îáúåì ýìèññèè, ñîñòàâèâ 14,4 ìëðä ðóá. 
Îäíàêî ôîðìàò àóêöèîíà íå ïîçâîëèë îòðåàãèðîâàòü îïåðàòèâíûì óâåëè÷åíèåì îáúåìà ïðåäëîæåíèÿ, êàê ýòî 
÷àñòî â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïðîèñõîäèò ïðè ðàçìåùåíèè â ôîðìå «book-building», è, âåðîÿòíî, ïîýòîìó Ýìèòåíòó 
ïðèøëîñü îòîäâèíóòü íîâîå ðàçìåùåíèå íà 2 íåäåëè. 
Îòìåòèì, ÷òî îðèåíòèðû äëÿ êóïîíà ÌÌÊ-ÁÎ7 â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ó÷èòûâàþò íåäàâíåå ïîÿâëåíèå íà 
âòîðè÷íîì ðûíêå áóìàã ñåðèè ÁÎ-6 è íàõîäÿòñÿ â äèàïàçîíå 7,25 - 7,45% (YTM 7,38 – 7,59%), ïðåäëàãàÿ 
íåêîòîðóþ ïðåìèþ ê òåêóùåé äîõîäíîñòè ÌÌÊ-ÁÎ6. Íàïîìíèì, ÷òî íà àóêöèîíå 14 èþëÿ ñòàâêà êóïîíà áûëà 
óñòàíîâëåíà íà ðåêîðäíî íèçêîì äëÿ Êîìïàíèè óðîâíå 7,2% ãîäîâûõ (YTM 7,33%). Ñ íà÷àëîì âòîðè÷íûõ òîðãîâ 
íàáëþäàëèñü ïîïûòêè ïðîäâèíóòü êîòèðîâêè âûïóñêà ÁÎ-6 ââåðõ – ê 100,35%, îäíàêî ýòî íå èìåëî îñîáîãî 
óñïåõà, îñîáåííî ïîñëå òîãî, êàê ñòàëî èçâåñòíî î ãðÿäóùåì ïîïîëíåíèè íà êðèâîé ÌÌÊ. Ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 
ñäåëîê äîõîäíîñòü ÁÎ-6 ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 7,29% ãîäîâûõ, òàêèì îáðàçîì, ïðåìèÿ çà íîâóþ ýìèññèþ íå 
ïðåâûøàåò 30 á.ï. Ó÷èòûâàÿ áëèçîñòü äþðàöèè òîðãóþùèõñÿ ñåðèé ÁÎ-4 è ÁÎ-6, ìû ïîëàãàåì, ÷òî íà àóêöèîíå 
äîõîäíîñòü íîâûõ áóìàã âðÿä ëè ñëîæèòñÿ âûøå 7,4% ãîäîâûõ. Îäíàêî è íà òàêîì óðîâíå ïðåäëîæåíèå âûãëÿäèò 
äîñòàòî÷íî àìáèöèîçíûì, ó÷èòûâàÿ ôàêò ïîñòåïåííîãî çàïîëíåíèÿ ðûíî÷íûõ ëèìèòîâ íà îáÿçàòåëüñòâà ÌÌÊ, à 
òàêæå äîñòàòî÷íî âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî áóìàãè ÁÎ-7 çàâåðøàò ñåðèþ ðàçìåùåíèé òåêóùåãî ãîäà. 

Îëüãà Åôðåìîâà  
efremova_ov@nomos.ru 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
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Àáñîëþò Áàíê: èíòåðåñíî óæå íà óðîâíå íèæíåé ãðàíèöû äèàïàçîíà. 

Àáñîëþò Áàíê (Âà3/-/ÂÂ+) 20 èþëÿ îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè âûïóñêà ñåðèè 05 îáúåìîì 1,8 ìëðä ðóá. 
Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíû – 8,25-8,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,42-8,94% ãîäîâûõ ê 3-ëåòíåé 
îôåðòå. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà – 5 ëåò. Çàêðûòèå êíèãè – 29 èþíÿ, ïðåäâàðèòåëüíàÿ äàòà ðàçìåùåíèÿ – 3 
àâãóñòà 2011 ãîäà. 

 
Рейт инги
Мест о в  рэнкинге по акт ивам (на 1 
апреля 2011г)

"Материнские" компании

Moody 's  / S&P /  Fitch

А кт ив ы  (на 01.01.2011)

Мест онахож дение ГО

Балансов ые показатели,           
млрд руб.

2009 2010 И зменение, 
%

2009 2010 Изменение,  
%

2009 2010 Изм енение, 
%

A SSETS 69,4 84,9 22% 92,1 97,5 6% 130,0 109,4 -16%

Cash and cash equivalents 0,9 1,2 25% 8,7 7,5 - 14% 10,5 14,9 42%

% assets 1,3% 1,4% --- 9,5% 7,7% --- 8,1% 13,6% - --

Loans 47,9 60,5 26% 54,6 68,0 25% 90,9 70,7 -22%

Loans  (gross ) 51,7 62,8 21% 62,6 78,5 25% 103,3 81,7 -21%

% assets 69,0% 71,2% --- 59,2% 69,8% --- 69,9% 64,6% - --

NPL ( >90дн.) 7,0% 3,2% --- n/a n/a n/a n/a n/a n/a

allow ance f or  loan impairment 7,3% 3,7% --- 12,9% 13,4% --- 12,0% 13,5% - --

Cus tomer accounts 21,8 31,6 45% 49,8 58,6 18% 47,7 37,9 -21%

% assets 31,4% 37,2% --- 54,1% 60,1% --- 36,7% 34,7% - --

EQUITY 12,6 14,6 15% 11,3 14,5 29% 13,3 13,0 -2%

% assets 18,2% 17,1% --- 12,2% 14,9% --- 10,2% 11,9% - --

Total Capital A dequacy  Ratio 19,8% 19,6% --- 20,5% 20,2% --- 16,7% 20,7% - --

Показатели прибыльност и, м лрд 
руб.

2009 2010 И зменение, 
%

2009 2010 Изменение,  
%

2009 2010 Изм енение, 
%

Net inter es t income 5,8 5,8 1% 11,0 14,8 34% 7,5 4,8 -36%

Fee and commiss ion income (net) 1,2 1,3 5% 1,4 2,3 59% 0,6 0,7 31%

Prov is ions  char ge for loan impairment - 3,1 -0,7 -77% -5,1 -5,3 3% -8,6 -0,9 -90%

Gener al A dmenes trative expenses - 3,3 -3,7 12% -6,3 -6,9 9% -4,7 -4,9 6%

Prof it for the year 1,5 2,6 70% 0,8 3,4 347% -5,0 -0,2 -96%
Качест в енные показат ели  

деят ельност и
2009 2010 И зменение, 

%
2009 2010 Изменение,  

%
2009 2010 Изм енение, 

%

RoAА 2,2% 3,4% 1% 0,9% 3,6% 3% от риц. от риц. - --

RoАE 12,7% 19,2% 6% 7,5% 26,2% 19% от риц. от риц. - --

Cos t /  Income -40,0% -48,6% -9% 50,9% 41,8% -9% 53,9% 87,2% 33%

NIM 9,2% 7,9% -1% 16,0% 17,8% 2% 5,8% 4,8% -1%

321 млрд ев ро

Турция Венгрия Бельгия

KBC Group

Cr edit Europe Bank N.V.: Fitch - BB Baa3/BB+/- А1 / А - /  А

Ba3 / - / BB+

50 41 39

Ba1 / - / BBBa3 / - /  BB–

FIBA Group OTP Gr oup

12,2 м лрд ев ро 35 м лрд ев ро

К редит  Ев ропа Банк а Абсолют  БанкОТП банк

Показатели  деяте льности  банков по  МСФО

 

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

Íàïîìíèì, Àáñîëþò Áàíê âõîäèò â áåëüãèéñêóþ KBC Group (À1/À-/À) ñ àêòèâàìè îêîëî 321 ìëðä åâðî íà êîíåö 
2010 ãîäà, ïðåäîñòàâëÿþùóþ áàíêîâñêèå è ñòðàõîâûå óñëóãè ïðåèìóùåñòâåííî â ñòðàíàõ Åâðîïåéñêîãî ðåãèîíà. 
Êëèåíòàìè êîìïàíèé Ãðóïïû ÿâëÿþòñÿ â îñíîâíîì ÷àñòíûå ëèöà è êîìïàíèè ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà. Ãðóïïà 
òàêæå õîðîøî ïðåäñòàâëåíà â ñåêòîðå êîðïîðàòèâíîãî îáñëóæèâàíèÿ è íà ðûíêàõ êàïèòàëà. Íàèáîëåå ñèëüíûå 
ïîçèöèè Ãðóïïà äåðæèò íà ðûíêàõ Áåëüãèè (21% ðûíêà òðàäèöèîííûõ áàíêîâñêèé óñëóã, 39% ðûíêà óïðàâëåíèÿ 
êàïèòàëîì, 17% - ðûíêà ñòðàõîâàíèÿ æèçíè), ×åõèè (23%, 32%, 9%), Ñëîâàêèè (10%, 11%, 5%), Âåíãðèè (9%, 20%, 
3%), Ïîëüøè (4%, 5%, 8%) è Áîëãàðèè (3%, 0%, 13%). Êðèçèñ 2008 ãîäà çàìåòíî ñêàçàëñÿ íà ôèíàíñîâîì 
ïîëîæåíèè KBC Group, ÷òî ïðèâåëî, â òîì ÷èñëå, è ê ñìåíå ïðèîðèòåòíûõ ðûíêîâ. Êëþ÷åâûìè ðåãèîíàìè KBC 
îïðåäåëèëè Áåëüãèþ, ×åõèþ, Ïîëüøó, Âåíãðèþ, Ñëîâàêèþ è Áîëãàðèþ. Ðîññèÿ òåïåðü ê òàêîâûì íå îòíîñèòñÿ. 

Àêòèâû ñàìîãî Àáñîëþò Áàíêà íà êîíåö 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ ñîñòàâèëè íåìíîãèì áîëåå 109 ìëðä ðóá. (2,7 ìëðä 
åâðî), òî åñòü âêëàä â áèçíåñ ãðóïïû áîëåå ÷åì ñêðîìíûé. Ïðè ýòîì íà÷èíàÿ ñ êîíöà 2008 ãîäà èõ ðàçìåð îùóòèìî 
ñîêðàùàåòñÿ: òîëüêî çà ïðîøåäøèé ãîä îí ñíèçèëñÿ íà 16%. Îòìåòèì, ÷òî â 2011 ãîäó äèíàìèêà ïðîäîëæàåòñÿ: çà 
ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ ïî ÐÑÁÓ àêòèâû ñîêðàòèëèñü íà 14,5% äî 90 ìëðä ðóá. Â îñíîâíîì äàííûé ïðîöåññ 
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ïðîâîöèðóåòñÿ óìåíüøåíèåì êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ – ïî èòîãàì 2010 ãîäà íà 21% (gross) äî 70,7 ìëðä ðóá. (ïî 
ÐÑÁÓ ñîêðàùåíèå ñîñòàâèëî 7% çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà). 

Êðåäèòîâàíèå âåäåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ïî ñëåäóþùèì íàïðàâëåíèÿì: êîðïîðàòèâíîå êðåäèòîâàíèå (41% 
ïîðòôåëÿ) è èïîòåêà (39%). Ïîñëåäíåå îáóñëàâëèâàåò äîëãîñðî÷íóþ ñòðóêòóðó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Îíà 
êîìïåíñèðóåòñÿ ïðèâëå÷åíèåì ñðåäñòâ ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû (46 ìëðä ðóá. èëè 48% îáÿçàòåëüñòâ Ýìèòåíòà), 
÷òî â èòîãå ïîçâîëÿåò Áàíêó ÷óâñòâîâàòü ñåáÿ êîìôîðòíî ïðè óïðàâëåíèè äåíåæíûìè ïîòîêàìè è èçáåãàòü ðàçðûâà 
ëèêâèäíîñòè, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà êëèåíòîâ (39% îáÿçàòåëüñòâ) íîñÿò ÿðêîâûðàæåííûé 
êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð. 

Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â îò÷åòíîñòè Áàíêà ðàñêðûòî íåïîëíîñòüþ, â ÷àñòíîñòè íåò âîçìîæíîñòè îöåíèòü 
óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè (NPL 90+), îäíàêî èñõîäÿ èç óðîâíÿ ðåçåðâèðîâàíèÿ (13,5% íà êîíåö 2010 
ãîäà), ðàçìåð ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè, âèäèìî, äîñòàòî÷íî âûñîêèé (ïî ÐÑÁÓ ïðîñðî÷êà ñîñòàâëÿåò 11% íà 
1 èþëÿ 2011 ãîäà). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, óðîâåíü ðåçåðâèðîâàíèÿ ó Ýìèòåíòà ñðàâíèì ñ äî÷êîé äðóãîãî áàíêà-
íåðåçèäåíòà – ÎÒÏ-Áàíêà (13,4%). Íî ïîñëåäíèé, õîòÿ îí òàêæå äåìîíñòðèðóåò ðàñòóùóþ äèíàìèêó ïîêàçàòåëÿ, 
áëàãîäàðÿ âûñîêîé ìàðæèíàëüíîñòè îïåðàöèé (ñïåöèàëèçèðóåòñÿ â áîëüøåé ÷àñòè íà POS-êðåäèòîâàíèè è 
ïëàñòèêîâûõ êàðòàõ) ãåíåðèðóåò äîñòàòî÷íî âûñîêèé ïðîöåíòíûé äîõîä, ÷òî ïîçâîëÿåò åìó ïîêðûâàòü îò÷èñëåíèÿ 
â ðåçåðâû è ãåíåðèðîâàòü âûñîêèé îáúåì ïðèáûëè. Àáñîëþò Áàíê â 2010 ãîäó õîòÿ è ñîêðàòèë ðàçìåð óáûòêà, 
îäíàêî âñå ðàâíî íàõîäèòñÿ â îòðèöàòåëüíîé çîíå («-0,2» ìëðä ðóá. ïðîòèâ «-5» ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó). 

Îò÷àñòè êîìïåíñèðóåò äàííûå íåãàòèâíûå ìîìåíòû óæå óïîìÿíóòàÿ ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè 
â ÷àñòè ôîíäèðîâàíèÿ, à òàêæå âûñîêèé óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà, êîòîðûé íà êîíåö 2010 ãîäà ñîñòàâèë 
20,7%.  

Îäíàêî åñòü îäíî «íî» âî âñåé ýòîé êàðòèíå. Â ñâîåì êîììåíòàðèè ê ðåéòèíãîâîìó äåéñòâèþ Fitch ïðèâîäèò 
ñëåäóþùóþ èíôîðìàöèþ: «Ñîãëàñíî ñòðàòåãèè KBC Bank, Àáñîëþò Áàíê ñ÷èòàåòñÿ íåîñíîâíûì àêòèâîì è áóäåò 
ïðîäàí». Äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî âîçíèêëî åùå â 2008 ãîäó, êîãäà, ïîëó÷àÿ ïîìîùü îò ïðàâèòåëüñòâà Áåëüãèè, KBC 
îáÿçàëàñü ïðîäàòü íåïðîôèëüíûå àêòèâû äî 2014-2015 ãîäîâ. Ïðè ýòîì, åñëè ìû ïîñìîòðèì íà ïàññèâû Áàíêà, òî 
55% (ñ ó÷åòîì ñóáîðäèíèðîâàííîãî êðåäèòà) îáÿçàòåëüñòâ ïðåäñòàâëåíî ñðåäñòâàìè KBC, ÷òî â îáùåì-òî òèïè÷íî 
äëÿ äî÷åê áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ, ïîëó÷àþùèõ ïîääåðæêó â ôîíäèðîâàíèè ñî ñòîðîíû ìàòåðèíñêèõ ñòðóêòóð. Â 
ñëó÷àå ñ Àáñîëþò Áàíêîì ïðè ïðîäàæå ýòî ìîæåò ñòàòü åãî ñëàáûì ìåñòîì, ïîñêîëüêó, âåðîÿòíî, ïîòðåáóåò 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.  

Òàêèì îáðàçîì, íà ïåðâûé âçãëÿä, ïðåäëîæåíèå áîëåå ÷åì èíòåðåñíîå: 3-ëåòíèå áóìàãè ÎÒÏ-Áàíêà (Âà1/-/ÂÂ), 
çàåì ñåðèè 02, è ÊðåäèòÅâðîïà Áàíêà (Âà3/-/ÂÂ-), çàåì ñåðèè ÁÎ-01, òîðãóþòñÿ îêîëî 8% ãîäîâûõ. Íà èõ ôîíå 
Àáñîëþò Áàíê, êîòîðûé èìååò è áîëåå âûñîêèå ðåéòèíãè, è íåñêîëüêî áîëüøèå ìàñøòàáû áèçíåñà, ñìîòðèòñÿ 
èíòåðåñíåå. Ïðè ýòîì ïðåìèÿ ïî íîâîìó âûïóñêó ñîñòàâëÿåò 40-90 á.ï. Îò÷àñòè ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî âûñîêàÿ 
äîõîäíîñòü – ýòî ñâîåîáðàçíûé «ðåêëàìíûé õîä», êîòîðûé ìîæåò ñîçäàòü àæèîòàæ âîêðóã áóìàã Áàíêà, ÷òî 
äîâîëüíî íåñëîæíî, ó÷èòûâàÿ ÷åðåäó ïðåäûäóùèõ óñïåøíûõ ðàçìåùåíèé äðóãèõ ýìèòåíòîâ. Êðîìå òîãî, íà äíÿõ 
àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó îáëèãàöèé Áàíêà íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
«AA(rus)(exp)» è ïîìåñòèëî ðåéòèíã â ñïèñîê Rating Watch «Ðàçâèâàþùèéñÿ». Îäíàêî ñ ó÷åòîì ñîêðàùåíèÿ 
áèçíåñà Áàíêà è âîçìîæíîñòè åãî ïðîäàæè (ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé Áàíêà, äàííûé ïðîöåññ ñåé÷àñ íå 
çàïóùåí), íåêîòîðàÿ ïðåìèÿ ìîæåò âñå æå ïîíàäîáèòüñÿ. Ïðè òåêóùåì æå ïîëîæåíèè âåùåé âûïóñê ñìîòðèòñÿ 
èíòåðåñíûì óæå ïî íèæíåé ãðàíèöå äèàïàçîíà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Ãëîáýêñáàíê: áûñòðûé ðîñò áèçíåñà è êâàçèãîñóäàðñòâåííûé ñòàòóñ. 

Ãëîáýêñáàíê îòêðûë êíèãè çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñðàçó äâóõ  âûïóñêîâ: ñåðèé ÁÎ-04 è ÁÎ-06 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 
(3ìëðä ðóá. è 2 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî). Çàêðûòèå ñîñòîèòñÿ 29 èþëÿ, ðàçìåùåíèå çàïëàíèðîâàíî íà 1 àâãóñòà. 
Óñëîâèÿ ïî îáîèì âûïóñêàì îäèíàêîâûå – îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà 6,8-7,2%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 1-
ëåòíåé îôåðòå 6,92-7,33%. Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã – 3 ãîäà. 
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млн руб. 1 янв  10 1 янв  11 1 июля  2011

1 июля 2011 /     
1 января  2010

А кт ив ы 68 640 110 411 141 871 28,5%

Кредит ный портфель  (gross ) 43 289 72 933 88 773 21,7%

Уров ень  резервов 5,0% 2,4% 2,1% ---

Уров ень просрочки 0,5% 0,8% 1,1% ---

Покрыт ие просрочки резерв ами 985,8% 301,0% 189,0% ---

Кредиты  физлиц 3,2% 1,8% 1,5% ---

Кредиты/Д епозиты 128,5% 215,4% 161,9% ---

Д оля  в  акт ив ах 59,9% 64,5% 61,3% ---

Операции с  ценными бум агам и 11 952 23 337 34 554 48,1%
Д оля  в  акт ив ах 17,4% 21,1% 24,4% ---

Капит ал* 16 354 22 244 23 434 5,3%

Д оля  в  акт ив ах 23,8% 20,1% 16,5% ---
МБК  ( прив леченные кредиты  и 
депозиты ), в  т .ч .

2 314 8 204 11 406 39,0%

Кредиты ЦБ 0 0 0 ---

Кредиты  ЦБ в  Пассивах 0,0% 0,0% 0,0% ---

Средст в а клиент ов ,  в  т .ч. 6 607 11 575 10 625 -8,2%

госсредст в а 0 0 0 ---

юридических  лиц 5 640 10 348 9 257 -10,5%

физических  лиц 967 1 227 1 368 11,5%

доля  средст в  в  пассив ах 9,6% 10,5% 7,5% ---

Д епозиты,  в  т .ч . 33 692 33 858 54 824 61,9%

юридических  лиц 19 468 15 383 32 770 113,0%

физических  лиц 14 224 18 476 22 054 19,4%

доля  депозит ов  в  пассивах 49,1% 30,7% 38,6% ---

Выпущенные ценные бум аги 6 937 26 585 34 257 28,9%
доля  в ыпущенных  ценных  

бумаг в  пассивах
10,1% 24,1% 24,1% ---

Балансов ая  прибыль 1 046 969 321 -66,9%

* перв ый раздел 101 формы

Финансовые  показатели  Глобэксбанка

 

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

Áàíê äîñòàòî÷íî õîðîøî èçâåñòåí íà ðûíêå áóìàã - ïîñëåäíåå ðàçìåùåíèå áóìàã ïðîøëî â äåêàáðå 2010 ãîäà. 
Íàõîäÿñü «ïîä êðûëîì» ÂÝÁà Ýìèòåíò ÷óâñòâóåò ñåáÿ äîñòàòî÷íî êîìôîðòíî, îäíàêî âîïðîñ ïðîäàæè 
Ãëîáýêñáàíêà, êîòîðàÿ êîãäà-íèáóäü ñîñòîèòñÿ, âñå åùå àêòóàëåí. Òåì ïðèâëåêàòåëüíåå ñìîòðèòñÿ 
ïðåäîñòàâëåííàÿ îäíîëåòíÿÿ îôåðòà ïî íîâûì âûïóñêàì, êîòîðàÿ ìàêñèìàëüíî ñíèæàåò ðèñê èçìåíåíèÿ 
àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû. 

Îòìåòèì, ÷òî Áàíê ïðîäîëæàåò äåìîíñòðèðîâàòü âûñîêèå òåìïû ðîñòà áèçíåñà. Ñ íà÷àëà 2011 ãîäà åãî àêòèâû 
âûðîñëè íà 28% äî 142 ìëðä ðóá., ÷òî ïîçâîëèëî Ýìèòåíòó âîéòè â ÒÎÏ-30 ðîññèéñêèõ áàíêîâ, çàíÿâ íà 1 èþëÿ 
òåêóùåãî ãîäà 28 ìåñòî. Îñíîâíûì äðàéâåðîì, êîíå÷íî, ñòàë êðåäèòíûé ïîðòôåëü, êîòîðûé óâåëè÷èëñÿ íà 22% äî 
88,8 ìëðä ðóá. Åãî êà÷åñòâî îñòàåòñÿ âûñîêèì: óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ñîñòàâëÿåò ñêðîìíûå 1,1%. 
Íàïîìíèì, ÷òî ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî êðåäèòîâ ïðåäîñòàâëåíî þðëèöàì. Íà îïåðàöèè ê öåííûìè áóìàãàìè ó 
Áàíêà ïðèõîäèòñÿ îêîëî 24%, ÷òî â òîì ÷èñëå ïîçâîëÿåò åìó ïîääåðæèâàòü âûñîêèå ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè: 
êîýôôèöèåíò ìãíîâåííîé ëèêâèäíîñòè (Í2) – 54,21% (min 15%), òåêóùåé ëèêâèäíîñòè (Í3) – 73,50% (min 50%). 

Âûñîêèå òåìïû ðîñòà îáåñïå÷èâàþòñÿ çà ñ÷åò àêòèâíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ – ñ íà÷àëà ãîäà îíè 
âûðîñëè íà 44% äî 65,4 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì, åñëè êðåäèòîâàíèå ôèçëèö â Áàíêå íå ðàçâèòî, òî âîò ïðèâëå÷åíèå 
ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ â ôîíäèðîâàíèè Áàíê èñïîëüçóåò äîñòàòî÷íî àêòèâíî – èõ äîëÿ â ïàññèâàõ Ýìèòåíòà äîñòèãàåò 
16% (23,4 ìëðä ðóá.). Îäíàêî îñíîâíîé ðîñò ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ îáåñïå÷èëè âñå æå äåïîçèòû þðëèö, â 
òîì ÷èñëå Ìèíôèíà. Ïî-ïðåæíåìó âûñîêà äîëÿ êàïèòàëà â àêòèâàõ: íà 1 èþëÿ Í1 ñîñòàâëÿë 17,99% (21,78% íà 
íà÷àëî ãîäà). 

Â êà÷åñòâå íåãàòèâíîãî ôàêòîðà îòìåòèì ðàñòóùèé óðîâåíü äîëãà ó Áàíêà: åñëè íà íà÷àëî 2010 ãîäà íà äîëþ 
âûïóùåííûõ öåííûõ áóìàã ïðèõîäèëîñü íåìíîãèì áîëåå 10%, òî íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà – óæå 24%. Îäíàêî 
ãîâîðèòü î òîì, ÷òî Áàíê ïîäîøåë ê êàêîìó-òî êðèòè÷åñêîìó óðîâíþ èëè ÷òî ìû âèäèì íàñûùåíèå äîëãîâîãî 
ðûíêà, íà íàø âçãëÿä, åùå ðàíî. 
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Íàïîìíèì, ñåé÷àñ â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ 3 âûïóñêà íà îáùåþ ñóììó 15 ìëðä ðóá. Íàèáîëåå ëèêâèäåí çàåì ñåðèè 
ÁÎ-01 ñ YTM 7,4% / 533 äíÿ, îáîðîòîâ ïî âûïóñêàì ñåðèé ÁÎ-03 (YTP 7,05% / 320 äí.) è ÁÎ-05 (YTP 6,98% / 320 
äí.), ðàçìåùåííûì â äåêàáðå ïðîøëîãî ãîäà, çàìåòíî ìåíüøå. Ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí óæå ïî ìåíüøåé ãðàíèöå 
ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ïîðÿäêà 50 á.ï. ê áóìàãàì êðóïíûõ ÷àñòíûõ áàíêîâ, ïðè ýòîì ðåéòèíã Ãëîáýêñáàíêà íà 1 
ñòóïåíü âûøå. Ñ ó÷åòîì âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà è àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû, à òàêæå òåêóùèõ êîòèðîâîê 
îáðàùàþùèõñÿ çàéìîâ, ìû ñ÷èòàåì èíòåðåñíûì ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè íà óðîâíÿõ îò 7,0%. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Îáëèãàöèè Ìèðàòîðãà – ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî îò 9% ãîäîâûõ. 

ÀÏÕ «Ìèðàòîðã» îòêðûë êíèãó ïî ñâîèì 3-ëåòíèì áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 
(Ýìèòåíò - SPV-êîìïàíèÿ ÎÎÎ «Ìèðàòîðã Ôèíàíñ»). Çàêðûòèå êíèãè – 29 èþëÿ. Îðèåíòèð êóïîíà ïåðâîíà÷àëüíî 
ñîñòàâëÿë 8,5-9,5% ãîäîâûõ (YTM 8,68-9,73%), à çàòåì ñóæåí äî 8,5-9,0% (YTM 8,68-9,20%). Îæèäàåòñÿ, ÷òî 
áóìàãè áóäóò âêëþ÷åíû â ñïèñîê «Á» íà ÌÌÂÁ. Ïî îáëèãàöèÿì «Ìèðàòîðã Ôèíàíñ» ïðåäïîëàãàåòñÿ áåçîòçûâíîå 
ïîðó÷èòåëüñòâî â âèäå ïóáëè÷íîé îôåðòû ñî ñòîðîíû ÎÎÎ «ÀÏÕ «Ìèðàòîðã» - ãîëîâíîé êîìïàíèè Ãðóïïû, 
êîòîðîé íà ïðîøëîé íåäåëå àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî êðåäèòíûé ðåéòèíã íà óðîâíå «Â» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». 
Ó÷èòûâàÿ íàëè÷èå ïîðó÷èòåëüñòâà ñî ñòîðîíû «ìàòåðèíñêîé» êîìïàíèè, âûïóñêó îáëèãàöèé âïîëíå ìîæåò áûòü 
ïðèñâîåí àíàëîãè÷íûé ðåéòèíã, êîòîðûé, òåì íå ìåíåå, íå îáåñïå÷èò áóìàãàì âîçìîæíîñòü ïîïàñòü â Ëîìáàðä ÖÁ. 

 
КОМОС ГРУПП 

(МСФО)

1 кв .2011 2010 1 кв .2011 2010 2010

Выручка 8,2 34,4 9,0 36,1 13,9

EBITDA 1,3 6,1 1,0 6,6 1,9

Чист ая прибыль 0,8 3,1 0,5 4,4 0,2

% расходы 0,3 1,7 0,1 0,5 1,0

А кт ив ы 56,0 55,7 45,3 44,8 16,4
Д енеж ные средст в а и их  
экв иваленты 0,4 0,5 1,6 2,1 1,3

Д олг , в  т.ч . 31,3 31,3 19,8 19,8 10,3

долгосрочный 23,1 21,3 14,0 14,2 3,8

крат косрочный 8,2 9,9 5,8 5,6 6,5

Чистый долг 30,9 30,7 18,3 17,7 9,0

Рент абельност ь  EBITDA 15,8% 17,7% 11,3% 18,4% 13,4%
Рент абельност ь  по чист ой 
прибыли 9,9% 9,0% 6,0% 12,2% 1,4%

Д олг /EBITDA 5,10 5,14 3,40 2,97 5,50

Чистый долг/EBITDA 4,90 5,05 3,10 2,66 4,79

EBITDA/% расходы 4,61 3,68 10,91 13,67 1,91

Основ ные финансовые показат ели

Показатели эффект ивности и покрыт ия  долга

Финансовые результ аты срав нив аемых  ком паний А ПК

А ПХ Мират орг 
(МСФО)

Черкизово (US 
GA AP)млрд руб.

 

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

ÀÏÕ «Ìèðàòîðã» íå íîâè÷îê íà äîëãîâîì ðûíêå, ñåé÷àñ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ äåáþòíûé âïóñê ñåðèè 01 
îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá., ëèêâèäíîñòü êîòîðîãî ïîñëå îôåðòû â àâãóñòå 2010 ãîäà (áûëî âûêóïëåíî 35,4% âûïóñêà 
èëè 885,6 òûñ. áóìàã) íàõîäèëàñü íà íèçêîì óðîâíå, õîòÿ, ïî çàÿâëåíèþ Ýìèòåíòà, «â ðûíîê» â òîò æå äåíü áûëî 
âîçâðàùåíî 538,06 òûñ. áóìàã, à â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè îñòàëîñü îáëèãàöèé íà 2,122 ìëðä ðóá. Ïî äàííûì 
îáëèãàöèÿì â áëèæàéøåå âðåìÿ (5 àâãóñòà 2011 ãîäà) Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïðîéòè î÷åðåäíóþ îôåðòó. Îòìåòèì, 
÷òî Õîëäèíã îäèí èç íåìíîãèõ â ðîññèéñêîì ÀÏÊ, êòî ñìîã â êðèçèñíûé ïåðèîä ñâîåâðåìåííî è áåç 
ðåñòðóêòóðèçàöèé èñïîëíèòü âñå îáÿçàòåëüñòâà ïî îáëèãàöèÿì. Â ýòîì êîíòåêñòå, à òàêæå ïî óðîâíþ êðåäèòíîãî 
ðåéòèíãà è èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè, ìàñøòàáàì è ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà, ïî ðåàëèçóåìûì àìáèöèîçíûì 
èíâåñòïðîåêòàì Õîëäèíã «Ìèðàòîðã» áëèçîê ê Ãðóïïå ×åðêèçîâî.   

Òàê, êðåäèòíûé ðåéòèíã ïðèñâîåí «Ìèðàòîðãó» íà óðîâíå «Â» îò Fitch, à ó ×åðêèçîâî – «Â2» îò Moody's, îáå 
ãðóïïû íà åæåêâàðòàëüíîé îñíîâå ïóáëèêóþò êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü, òîëüêî «Ìèðàòîðã» ïî ÌÑÔÎ, à 
×åðêèçîâî – ïî US GAAP. Âûðó÷êà «Ìèðàòîðãà» â 2010 ãîäó ñîñòàâèëà 34,4 ìëðä ðóá., à ó ×åðêèçîâî - 36,09 ìëðä 
ðóá., ïðè ýòîì ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà ïåðâîé êîìïàíèè ñîñòàâèëà 17,7%, à ó âòîðîé – 18,4%. Çäåñü îáðàòèì 
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âíèìàíèå íà òî, ÷òî çà ïîñëåäíèå 3-4 ãîäà «Ìèðàòîðãó» óäàëîñü äîáèòüñÿ çàìåòíîãî óëó÷øåíèÿ íîðìû ïðèáûëè 
(ïðàêòè÷åñêè â 3 ðàçà) çà ñ÷åò ðàçâèòèÿ ñîáñòâåííîãî áîëåå âûñîêîäîõîäíîãî ïðîèçâîäñòâà è ïåðåðàáîòêè ìÿñà (â 
îñíîâíîì ñâèíèíû) íà îñíîâå âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè áèçíåñà (â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà ïðèøëîñü ñâûøå 
ïîëîâèíû îáúåìà âûðó÷êè). «Ìèðàòîðã» ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøèì ïðîèçâîäèòåëåì ñâèíèíû â Ðîññèè ñ äîëåé ðûíêà, 
ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì Êîìïàíèè, îêîëî 8,8%. Íàïîìíèì, ðàíåå, äî 2003 ãîäà, Õîëäèíã çàíèìàëñÿ òîëüêî 
èìïîðòîì ìÿñà â ñòðàíó.  

Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé Êîìïàíèè â ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû ñîñòàâèë ñâûøå 35 ìëðä ðóá., êîòîðûå 
îñóùåñòâëÿëèñü ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ. Â ðåçóëüòàòå, íà êîíåö ìàðòà 2011 ãîäà ðàçìåð äîëãà 
«Ìèðàòîðãà» äîñòèã 31,3 ìëðä ðóá., à ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîñòàâèëî ïîðÿäêà 5,1õ (ó 
×åðêèçîâî – 3,4õ, îæèäàåòñÿ â 2011 ãîäó íà óðîâíå 4õ), à ×èñòûé äîëã/EBITDA – 4,9õ. Ïðè ýòîì îêîëî 74% êðåäèòîâ 
è çàéìîâ (22,8 ìëðä ðóá.) íîñèëè äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð è áûëè ïðåäîñòàâëåíû ãîñáàíêàìè (Ñáåðáàíêîì, ÂÝÁîì, 
Ãàçïðîìáàíêîì) ñðîêîì ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 4-7 ëåò. Êðîìå òîãî, ãîñóäàðñòâî îêàçûâàåò ïîääåðæêó «Ìèðàòîðãó» 
êàê ñåëüõîçïðîèçâîäèòåëþ â âèäå ÷àñòè÷íîé êîìïåíñàöèè ïðîöåíòíûõ âûïëàò (â ðàçìåðå 84,2% ñòàâêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ), ïîýòîìó îáñëóæèâàíèå çàéìîâ íàõîäèëîñü ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà íà ïðèåìëåìîì 
óðîâíå – ñîîòíîøåíèå EBITDA/% ðàñõîäû ñîñòàâëÿëî 4,6õ. Â äàëüíåéøåì «Ìèðàòîðã» íàìåðåí ïðîäîëæèòü 
ðåàëèçàöèþ ìàñøòàáíîé èíâåñòïðîãðàììû â 2011-2013 ãîäû íà 31 ìëðä ðóá., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò 
ïðåäñòàâëÿòü îñíîâíîé ðèñê äëÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè áèçíåñà Õîëäèíãà, ïîñêîëüêó ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ 
åãî äîëãîâîé íàãðóçêè â äàííûé ïåðèîä, îñîáåííî â 2012 ãîäó, íà êîòîðûé ïðèõîäÿòñÿ îñíîâíûå êàïâëîæåíèÿ. 
Âìåñòå ñ òåì, êðóïíûå âûïëàòû ïî êðåäèòàì ãîñáàíêîâ âûïàäàþò íà áîëåå ïîçäíèé ïåðèîä, ÷åì ïîãàøåíèå 
ïðåäïîëàãàåìûõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé â 2014 ãîäó, ÷òî äàñò âîçìîæíîñòü Êîìïàíèè â ëó÷øåé ñòåïåíè 
ïîäãîòîâèòüñÿ ê èñïîëíåíèþ îáÿçàòåëüñòâ ïî íèì.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, áèðæåâûå îáëèãàöèè ñðàâíèâàåìîé Ãðóïïû ×åðêèçîâî ñåðèè ÁÎ-3 (YTP 8,37%/2,13 ãîäà) â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ íå îòëè÷àþòñÿ îñîáîé ëèêâèäíîñòüþ, òåì íå ìåíåå, ñëîæèâøèéñÿ ïî íèì óðîâåíü äîõîäíîñòè ìû 
ñ÷èòàåì âïîëíå ïðèåìëåìûì äëÿ îðèåíòèðà ïî íîâûì áóìàãàì «Ìèðàòîðãà», ó÷èòûâàÿ âåñüìà îãðàíè÷åííûé êðóã 
ýìèòåíòîâ èç ñåêòîðà ÀÏÊ. Ñ ó÷åòîì ýòîãî, íà íàø âçãëÿä, áèðæåâûå áîíäû Õîëäèíãà ìîãóò íàéòè èíòåðåñ ó 
èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ïðèíÿòü ðèñêè êðóïíîãî èãðîêà àãðàðíîãî ñåêòîðà, ìû ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â 
ðàçìåùåíèè ñ äîõîäíîñòüþ îò 9% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ, íàïîìíèì, ÷òî ñåé÷àñ 
ïðîõîäèò ñáîð çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè äðóãîãî ñåëüõîçïðîèçâîäèòåëÿ ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ, êîòîðûé ïðåäëàãàåò 
äîõîäíîñòü ïîðÿäêà 10,78-11,83% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè îêîëî 2 ëåò (àìîðòèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà çàéìà), òî åñòü 
íåñóò ïðåìèÿ ê áóìàãàì «Ìèðàòîðãà» áîëåå 200 á.ï., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ñïðàâåäëèâî, ó÷èòûâàÿ ìåíüøèé ìàñøòàá 
è ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà êîìïàíèè èç Óäìóðòèè, à òàêæå îòñóòñòâèå êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ ó íåå. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

Áàíê Ðåíåññàíñ Êàïèòàë: ïðåäëîæåíèå ïðàêòè÷åñêè áåç àëüòåðíàòèâ íà ðûíêå. 

Áàíê Ðåíåññàíñ Êàïèòàë îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà çàåì ñåðèè ÁÎ-03 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå 
êóïîíà ñîñòàâëÿåò 9,5-9,9% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 2-ëåòíåé îôåðòå 9,73-10,14% ãîäîâûõ. 
Çàêðûòèå êíèãè - 3 àâãóñòà. 

Â 2008-2009 ãîäàõ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå Áàíêà ìîãëî âûçûâàòü òðåâîãó ó èíâåñòîðîâ, íàáëþäàâøèõ ðåçêîå 
ñîêðàùåíèå áèçíåñà è áûñòðî ðàñòóùèé îáúåì ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè. Òåì íå ìåíåå, 2010 ãîä äëÿ Áàíêà 
ñòàë ïåðåëîìíûì: åñëè â 1 ïîëóãîäèè ìû íàáëþäàëè ïðîäîëæàþùååñÿ óìåíüøåíèå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, äîõîäîâ 
è îòðèöàòåëüíûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, òî âî 2 ïîëóãîäèè êàðòèíà âûãëÿäåëà áîëåå ïîçèòèâíî - îñíîâíûå 
ïîêàçàòåëè ðîñëè êàê â êà÷åñòâåííîì, òàê è â êîëè÷åñòâåííîì çíà÷åíèè. Òåì íå ìåíåå, Ðåíåññàíñ Êàïèòàëó íå 
óäàëîñü âåðíóòüñÿ ïî îáúåìó áèçíåñà íà óðîâåíü êîíöà 2009 ãîäà, õîòÿ åìó íå õâàòèëî Áàíêó âñåãî 6% ïî àêòèâàì 
è 2% ïî êðåäèòàì: ðàçìåð îáåèõ ñòàòåé ñîñòàâèë íà êîíåö 2010 ãîäà 40,7 ìëðä ðóá. è 32,5 ìëðä ðóá. 
ñîîòâåòñòâåííî (ïî ÌÑÔÎ). Â ñòðóêòóðå êðåäèòîâàíèÿ ïðîèçîøëè çàìåòíûå èçìåíåíèÿ – ïðåäïî÷òåíèÿ áûëè 
îòäàíû ïîòðåáêðåäèòîâàíèþ (47%) è ÐOS-êðåäèòàì (17%). À âîò ïðàêòèêà àâòîêðåäèòîâàíèÿ îêàçàëàñü äëÿ Áàíêà 
ìåíåå óäà÷íîé, ïîýòîìó äàííîå íàïðàâëåíèå îí ñîêðàòèë â ïîðòôåëå ñ 21% äî 12%. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî â ñîñòàâå 
ïîðòôåëÿ åñòü êðåäèòû þðèäè÷åñêèì ëèöàì â îáúåìå 1,5 ìëðä ðóá. – ýòî áûëî êðåäèòîâàíèå àôôèëèðîâàííûõ 
ñòðóêòóð. Îäíàêî, ïî äàííûì ìåíåäæìåíòà, äàííàÿ çàäîëæåííîñòü ïîãàøåíà â 2011 ãîäó, ÷òî ìîæíî 
ðàññìàòðèâàòü êàê ïîëîæèòåëüíûé ôàêòîð. 
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Â ïðîøëîì ãîäó Ýìèòåíò çàìåòíî «ïî÷èñòèë» ñâîé ïîðòôåëü: ÷àñòü «ïëîõèõ êðåäèòîâ» áûëà ñïèñàíà, â 
ðåçóëüòàòå, óðîâåíü NPL (90+) ñîêðàòèëñÿ ñ 19% â íà÷àëå ãîäà äî 6% íà êîíåö 2010 ãîäà. Äîëÿ 
ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûõ êðåäèòîâ, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè, óìåíüøèëàñü ñ 11,5% äî 5,2% (èëè ñ 3,6 ìëðä ðóá. äî 1,6 
ìëðä ðóá.). Â êà÷åñòâå íåãàòèâíîãî ìîìåíòà îòìåòèì, ÷òî îñòàâøèåñÿ íà áàëàíñå «íåðàáîòàþùèå» àêòèâû 
ïîêðûòû ðåçåðâàìè íå ïîëíîñòüþ – òîëüêî íà 60%. Ïîñëåäíåå ãîâîðèò î òîì, ÷òî ëèáî ñîáèðàåìîñòü ó äàííûõ 
êðåäèòîâ âûñîêàÿ, ëèáî Áàíê ïåðåíîñèò ðèñê óáûòêà â ñâîåé îò÷åòíîñòè íà áîëåå ïîçäíèå äàòû. Ïîñêîëüêó 
ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü ïîðòôåëÿ áûëà ñôîðìèðîâàíà íåïîñðåäñòâåííî â 2010 ãîäó, òî, êàê ìû ïðåäïîëàãàåì, óæå â 
òåêóùåì ãîäó áóäåò ïîíÿòíî, íàñêîëüêî îïòèìèçì ìåíåäæìåíòà îïðàâäàí. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà 
ïîêðûòèå ðåçåðâàìè äîñòèãëî íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà – 1,5õ, ó ÕÊÔ-Áàíêà - 1,07õ. 

Международные рейтинги        
(M / S&P / F)

2009 2010 Изменение 2009 2010 Изменение 2009 2010 Изменение 2009 2010 Изменение

Место в рэнкинге по активам 29 31 -2 36 39 -3 64 42 +22 79 89 -10

Балансовые показатели,          
млрд руб. 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
% 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
%

ASSETS 140,1 137,1 -2% 96,5 101,1 5% 52,7 91,7 74% 43,1 40,7 -6%

Cash and cash equivalents 12,6 11,4 -9% 13,3 7,4 -44% 5,1 7,0 37% 3,7 5,7 55%

% assets 9,0% 8,3% --- 13,8% 7,3% --- 9,8% 7,7% -2% 8,5% 13,9% 5%

Loans 93,0 81,9 -12% 58,9 75,3 28% 35,1 70,3 100% 28,2 31,3 11%

Loans (gross) 102,5 89,7 -12% 67,8 81,2 20% 37,7 76,9 104% 33,0 32,5 -2%

% assets 66,4% 59,8% --- 61,1% 74,5% --- 66,7% 76,6% 10% 65,4% 76,8% 11%

NPL (>90дн.) 5,4% 5,9% --- 12,9% 6,9% --- 7,6% 9,7% 2% 19,0% 6,0% -13%

allowance for loan impairment 9,2% 8,7% --- 13,1% 7,3% --- 6,8% 8,7% 2% 14,5% 3,6% -11%

Customer accounts 26,8 62,9 134% 13,6 23,8 75% 41,1 73,1 78% 6,2 18,2 193%

% assets 19,2% 45,9% --- 14,1% 23,5% --- 78,0% 79,7% 2% 14,4% 44,6% 30%

EQUITY 29,5 27,0 -9% 26,8 33,0 23% 7,2 10,6 46% 9,5 11,3 20%

% assets 7,8% 19,7% --- 27,8% 32,7% --- 13,7% 11,6% -2% 22,0% 27,8% 6%

Total Capital Adequacy Ratio 30,3% 28,2% --- 36,4% 33,5% --- 19,5% 14,1% -5% 21,2% 29,0% 8%

Показатели прибыльности, 
млрд руб. 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
% 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
%

Net interest income 20,7 19,5 -6% 18,4 19,1 4% 3,9 7,0 78% 12,5 9,5 -24%

Fee and commission income 0,8 1,3 57% 6,5 7,3 13% 2,4 3,7 55% 0,7 2,5 275%

Provisions charge for loan 
impairment -12,5 -6,3 -49% -8,9 -3,6 -60% -2,7 -2,9 10% -12,5 -5,1 -59%

Operating income* 20,1 22,6 12% 24,3 24,7 1% 6,9 12,6 83% 11,2 11,9 6%

Operating expenses -13,2 -13,7 4% -8,9 -9,3 4% -4,0 -6,9 72% -3,6 -5,0 38%

Profit for the period -4,5 1,8 --- 5,2 9,4 82% 0,2 2,2 948% -4,2 1,6 -137%

Качественные показатели  
деятельности** 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
% 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
%

RoAА отриц. 1,3% --- 4,9% 9,5% 5% 0,5% 3,1% 3% отриц. 3,7% ---

RoАE отриц. 6,5% --- 21,8% 31,4% 10% 3,4% 24,8% 21% отриц. 15,0% ---

NIM 18,9% 17,5% -1% 22,6% 22,4% -0,2% 9,4% 8,9% -1% 26,0% 25,0% -1%

Cost / Income 65,6% 60,7% -5% 36,6% 37,6% 1% 58,1% 54,5% -4% 32,5% 42,2% 10%

** Расчеты НОМОС-БАНКа

ХКФ-Банк

Отдельные финансовые показатели банков за 2010 год (МСФО)

* Net profit before tax + Provisions charge for loan impairment + Operating expenses

Банк Ренессанс Капитал

В3 / В / В

КБ Восточный

Ва3 / В+ / В+ Ва3 / ВВ- / - В2 / - / -

Банк Русский Стандарт

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

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðóêòóðû äîõîäîâ îòìåòèì íåêîòîðûå èçìåíåíèÿ: â ïðîøëîì ãîäó Áàíê óâåëè÷èë ñòàòüþ äîõîäîâ 
îò ñòðàõîâûõ êîìïàíèé – ñòðàõîâûå ïðåìèè ñîñòàâèëè ïî÷òè 2 ìëðä ðóá. (ò.å. 1/6 îïåðàöèîííûõ äîõîäîâ) ïðîòèâ 
0,4 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó. Â öåëîì, Ðåíåññàíñ íå åäèíñòâåííûé, êòî àêòèâíî èñïîëüçóåò äàííûé èñòî÷íèê äîõîäîâ 
– ÕÊÔ-Áàíê òàêæå â ñèëó ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ñâîèõ êðåäèòîâ àêòèâíî ðàáîòàåò ñî ñòðàõîâùèêàìè. Òàêæå 
îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå ñîêðàùåíèå îáúåìà íà÷èñëåííûõ øòðàôîâ è íåóñòîåê ïî ïðîñðî÷åííîé 
çàäîëæåííîñòè ñ 6,5 äî 4,5 ìëðä ðóá., ÷òî êîñâåííî ñâèäåòåëüñòâóåò î ñòàáèëèçàöèè êà÷åñòâà êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ. ×èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû ó Áàíêà ñîêðàòèëèñü, è ñóùåñòâåííî – íà 24% äî 9,5 ìëðä ðóá. – ñóäÿ ïî 
âñåìó, Ðåíåññàíñ Êðåäèò íå ñìîã â ïîëíîé ìåðå îòûãðàòü ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ôîíäèðîâàíèÿ. Òåì íå ìåíåå, 
Áàíêó óäàëîñü óäåðæàòü NIM íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå 25% (26% â 2009 ãîäó), äëÿ ñðàâíåíèÿ: ó ÕÊÔ-Áàíêà – 
23,8% ïî èòîãàì 2010 ãîäà, ó Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà – 17,5, ó ÊÁ Âîñòî÷íûé – 8,9%. Ïî ñîîòíîøåíèþ ïðèáûëè è 
ìàñøòàáîâ áèçíåñà Áàíê áûë ìåíåå óñïåøåí – ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ñîñòàâèëà 3,7% ïðîòèâ 10,1% ó ÕÊÔ-
Áàíêà, îäíàêî ýòî âñå æå áîëüøå, ÷åì ó ÊÁ Âîñòî÷íûé – 3,1% è Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà – 1,3%. Ïðè ýòîì ïîëó÷àåìîé 
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÷èñòîé ïðèáûëè Áàíêó õâàòàåò, ÷òîáû ïîääåðæèâàòü äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà íà óðîâíå 29% (21% íà êîíåö 2009 
ãîäà), ÷åìó òàêæå ñïîñîáñòâîâàë ôàêò ñîêðàùåíèÿ àêòèâîâ. Â 2011 ãîäó, ïî äàííûì ìåíåäæìåíòà, òàêàÿ ñòðàòåãèÿ 
â îòíîøåíèè êàïèòàëà áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ. 

Ïîçèòèâ îò÷åòíîñòè 2010 ãîäà ïîäêðåïëÿåòñÿ ïåðåñìîòðîì ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâ Áàíêà: íàïîìíèì, ÷òî â 
àïðåëå S&P è Fitch ïîâûñèëè ðåéòèíã Ðåíåññàíñ Êàïèòàëà íà 1 ñòóïåíü äî «Â», ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». Ñóäÿ ïî 
ÐÑÁÓ, â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà Áàíê ïðîäîëæèë ðîñò, õîòÿ åãî òåìïû íå î÷åíü âåëèêè: àêòèâû âûðîñëè íà 4,5% äî 
39 ìëðä ðóá., êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) íà 4,8% äî 38,6 ìëðä ðóá. (89 ìåñòî ïî àêòèâàì). Äîñòàòî÷íîñòü 
êàïèòàëà (Í1) ñîêðàòèëàñü ñ íà÷àëà ãîäà ñ 15,61% äî 14,97%. Ïðèáûëü ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ ñîñòàâèëà 
íåçíà÷èòåëüíûå 60 ìëí ðóá. ïðîòèâ åùå áîëåå ñêðîìíûõ 37 ìëí ðóá. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2010 ãîäà. 

Ñåé÷àñ ó Ðåíåññàíñà Êàïèòàëà (Â3/Â/Â) äâà ëèêâèäíûõ çàéìà: ñåðèè 02 (YTM 8,9%, 249 äí.) è ñåðèè 03 (YTM 9,0%, 
313 äí.) îáúåìîì 3 è 4 ìëðä ðóá., ñîâîêóïíàÿ çàäîëæåííîñòü ïî îáîèì âûïóñêàì, èñõîäÿ èç îò÷åòíîñòè, ñîñòàâëÿåò 
îêîëî 3 ìëðä ðóá., òî åñòü îêîëî 8% ïàññèâîâ. Íåáîëüøàÿ ñóììà îáðàùàþùåãîñÿ íà ðûíêå äîëãà è 
ïðèâëåêàòåëüíûé óðîâåíü äîõîäíîñòè (9,73-10,14% ê 2-ëåòíåé îôåðòå), íåñîìíåííî, «ïîäîãðåþò» èíòåðåñ 
èíâåñòîðîâ ê íîâîìó âûïóñêó. Èç àëüòåðíàòèâ ñ àíàëîãè÷íûìè ðåéòèíãàìè ñåé÷àñ íà ðûíêå – îáëèãàöèè ÒÊÑ-
Áàíêà (Â2/-/Â) ñåðèè ÁÎ-01, òîðãóþùèåñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 13% (äþðàöèÿ 682 äí.) è Ðóñü-Áàíêà (Â2/-/-) ñåðèè 04, 
òîðãóþùèåñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,9% (äþðàöèÿ 669 äíåé). Íà íàø âçãëÿä, ñ ó÷åòîì ñëîæèâøåéñÿ êîíúþíêòóðû, áóìàãè 
Áàíêà èíòåðåñíû ïðè äîõîäíîñòè îò 9,7% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì ìû íå èñêëþ÷àåì ñóæåíèÿ ñïðýäà ïî áóìàãàì ÒÊÑ-
Áàíêà, êîòîðûé ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà  ïîäíÿëñÿ ñî 167 äî 128 ìåñòà ïî àêòèâàì. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå ËÑÐ – èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ îò 8,7% ãîäîâûõ. 

Ãðóïïà ËÑÐ ïëàíèðóåò 28 èþëÿ 2011 ïðîâåñòè ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-05 îáúåìîì 2 ìëðä 
ðóá., êîòîðîå áóäåò ïðîõîäèòü â ôîðìå êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè 1 êóïîíà îáëèãàöèé. Îðèåíòèð ñòàâêè 
êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,5-8,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 8,68-8,94% ãîäîâûõ ê 
ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Ðàçìåùåíèå ïðåäïîëàãàåòñÿ íà ÌÌÂÁ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À1». Ó ËÑÐ èìåþòñÿ 
êðåäèòíûå ðåéòèíãè îò Moody's è Fitch íà óðîâíå «Â2» è «Â» ñîîòâåòñòâåííî ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé», íî îíè óæå íå 
äàþò øàíñîâ îáëèãàöèÿì Êîìïàíèè ïðåòåíäîâàòü íà Ëîìáàðä ÖÁ, ïîñêîëüêó íå ñîîòâåòñòâóþò íîâûì òðåáîâàíèÿì 
Áàíêà Ðîññèè, âñòóïèâøèì â ñèëó ñ 1 èþëÿ 2011 ãîäà. 

Íàïîìíèì, ÷òî âåñíîé ýòîãî ãîäà (24 ìàðòà) ËÑÐ óæå âûõîäèëà íà äîëãîâîé ðûíîê ñ ïåðâè÷íûì ïðåäëîæåíèå 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-3 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., ðàçìåùåíèå êîòîðûõ ñîñòîÿëîñü ñ äîõîäíîñòüþ 9,73% 
ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî ïîñëå äàííîãî ðàçìåùåíèÿ ïðîèçîøëî ðÿä âàæíûõ ñîáûòèé, â 
òîé èëè èíîé ñòåïåíè, çàòðàãèâàþùèå êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè.  

Âî-ïåðâûõ, Ãðóïïà ïðåäñòàâèëà íåñêîëüêî ñëàáûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ (ïîñëåäíÿÿ 
äîñòóïíàÿ êîíñîëèäèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü), êîòîðûå ñòàëè îòðàæåíèå íåãàòèâíîé ñèòóàöèè íà ðûíêå 
íåäâèæèìîñòè â 2008-2009 ãîäû. Òàê, âûðó÷êà ñîêðàòèëàñü íà 2,1% äî 49,95 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 
41,0% äî 8,7 ìëðä ðóá., ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñíèçèëàñü íà 11,5 ï.ï. äî 17,4%. Äàâëåíèå íà ìàðæèíàëüíîñòü 
áèçíåñà áûëî îêàçàíî ðåàëèçàöèåé æèëüÿ ïî íèçêèì êðèçèñíûì öåíàì, à òàêæå ââîäîì â ýêñïëóàòàöèþ îáúåêòîâ 
íåäâèæèìîñòè ïî ãîñêîíòðàêòàì. Â ðåçóëüòàòå, íåñìîòðÿ íà ñîêðàùåíèå ðàçìåðà äîëãà â 2010 ãîäó («-19,8%» äî 
31,7 ìëðä ðóá. ê 2009 ãîäó), äîëãîâàÿ íàãðóçêà Êîìïàíèè âîçðîñëà – ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 3,6õ 
ïðîòèâ 2,7õ â 2009 ãîäó, ×èñòûé äîëã/EBITDA – 3,5õ ïðîòèâ 2,5õ ñîîòâåòñòâåííî. Â òî æå âðåìÿ Ãðóïïå óäàëîñü 
çàìåòíî óëó÷øèòü âðåìåííóþ ñòðóêòóðó äîëãà – íà êîíåö 2010 ãîäà äîëÿ êðåäèòîâ è çàéìîâ ñ ïîãàøåíèå äî 1 ãîäà 
ñîñòàâèëà 12,6% (èëè 3,988 ìëðä ðóá.) ïðîòèâ 38,2% (15,1 ìëðä ðóá.) ãîäîì ðàíåå. Ïèê èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ 
ïðèõîäèòñÿ íà 2013 ãîä (9,76 ìëðä ðóá.), à òàêæå íà 2015 ãîä (15,8 ìëðä ðóá.).    

Âî-âòîðûõ, ËÑÐ âûïëàòèëà äèâèäåíäû íà ñóììó 1,55 ìëðä ðóá., êóïèëà êèðïè÷íûé çàâîä â Ìîñêîâñêîé îáëàñòè çà 
1,24 ìëðä ðóá. è ïðèâëåêëà êðåäèò íà 6,3 ìëðä ðóá. â Ñáåðáàíêå íà 10 ëåò äëÿ ñòðîèòåëüñòâà êèðïè÷íîãî çàâîäà â 
Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè. Áåçóñëîâíî, âñå ýòè ñîáûòèÿ íàðÿäó ñ ðàçìåùåíèåì áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ãðóïïû (ñåðèé 
ÁÎ-3 è ÁÎ-5 ïî 2 ìëðä ðóá. êàæäûé) íå áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü óìåíüøåíèþ ðàçìåðà äîëãà Ãðóïïû è ïðè ïðî÷èõ 
ðàâíûõ óñëîâèÿõ ìîãóò ïðèâåñòè ê ðîñòó åå äîëãîâîé íàãðóçêè, ïî íàøèì îöåíêàì, äî 3,8-4,0õ - ×èñòûé 
äîëã/EBITDA. Òåì âðåìåíåì ÿâíîå óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè è ïîñòåïåííîå âîññòàíîâëåíèå 
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ñïðîñà íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ìîãóò ïîçèòèâíî ñêàçàòüñÿ íà ôèíàíñîâîì ïîëîæåíèè Ãðóïïû è åå äîëãîâàÿ 
íàãðóçêà îñòàíåòñÿ íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî àíàëîãè÷íûå îæèäàíèÿ âûñêàçàëî àãåíòñòâî Fitch, 
ïîäíÿâ ðåéòèíã ËÑÐ åùå â ìàðòå ýòîãî ãîäà äî óðîâíÿ «Â» (ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé»). Êðîìå òîãî, âåñüìà 
êîìôîðòíàÿ âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íåñêîëüêî ñãëàæèâàåò âîçìîæíûé ðîñò äîëãîâîé íàãðóçêè 
Êîìïàíèè.  

 
млрд руб. ЛСР ЛенСпецСМУ

Выручка 49,950 17,709

EBITDA 8,687 5,687

Чист ая прибыль 1,742 3,778

% расходы 3,899 0,607

Акт ивы 106,220 34,295
Денежные средст ва и их 
экв ив аленты 1,327 2,751

Долг 31,703 9,164

Чистый долг 30,376 6,413

Рент абельность  EBITDA 17,4% 32,1%
Рент абельность  по чист ой 
прибыли 3,5% 21,3%

Долг/EBITDA 3,65 1,61

Чистый долг/EBITDA 3,50 1,13

EBITDA /% расходы 2,23 9,37

Фин. долг/Акт ивы 0,30 0,27

Финансов ые результ аты  сравнив аемых  ком паний за 2010 г од (МСФО)

Основ ные финансовые показатели

Показатели эффект ивност и и покрыт ия  долга

 

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

Ïðåäëîæåííûé îðèåíòèð äîõîäíîñòè ïî íîâûì áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ËÑÐ ñåðèè ÁÎ-5 íåñåò ïðåìèþ ïîðÿäêà 40-
60 á.ï. ê îáðàùàþùåìóñÿ âûïóñêó Ãðóïïû ñåðèè ÁÎ-3 (YTM 8,31%/2,36 ãîäà), êîòîðûé áûë ðàçìåùåí â ìàðòå 
ýòîãî ãîäà è íå âîøåë â Ëîìáàðä ÖÁ. Â öåëîì, ïðåìèÿ ñâûøå 40 á.ï. âûãëÿäèò âïîëíå äîñòîéíî, ó÷èòûâàÿ 
íåçíà÷èòåëüíûå ðàçëè÷èÿ â ñðî÷íîñòè áóìàã, â òîì ÷èñëå íà ôîíå ðèñêà âîçìîæíîãî óâåëè÷åíèÿ äîëãîâîé 
íàãðóçêè Êîìïàíèè, ïîýòîìó ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè, íà íàø âçãëÿä, ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ óæå ïî íèæíåé ãðàíèöå 
îáîçíà÷åííîãî îðèåíòèðà. Â òî æå âðåìÿ â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ïðåäëîæåíèþ ËÑÐ ìîãóò âûñòóïèòü áîëåå 
êîðîòêèå áèðæåâûå îáëèãàöèè ËåíÑïåöÑÌÓ ñåðèè ÁÎ-2 (YTP 8,4-8,5%/1,13 ãîäà), íî èõ íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü 
ìîæåò çàòðóäíèòü òîðãîâûå îïåðàöèè.      

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

Íîâîå ðàçìåùåíèå: Ìåòêîìáàíê (×åðåïîâåö). 

2 àâãóñòà 2011 ãîäà ñîñòîèòñÿ ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ìåòêîìáàíê» (×åðåïîâåö) ñåðèè ÁÎ-01 
îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà áóäåò îñóùåñòâëåíî ïóòåì ïðîâåäåíèÿ êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ 
ñòàâêè 1 êóïîíà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Çàêðûòèÿ ñèíäèêàòà – 1 
àâãóñòà 2011 ãîäà. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà - 8,75-9,00% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå 8,95-
9,20%. 

Â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî àêòèâàì Ìåòêîìáàíê ñìîòðèòñÿ î÷åíü ñêðîìíî, çàíèìàÿ íà êîíåö 1 êâàðòàëà 
2011 ãîäà 137 ìåñòî ñ àêòèâàìè 18,9 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ñ íà÷àëà ãîäà îíè ñîêðàòèëèñü íà 3%, õîòÿ çà âåñü 
ïðîøëûé ãîä âûðîñëè íà 23%, òî åñòü óâåëè÷åíèå øëî âûøå ñðåäíåîòðàñëåâûõ çíà÷åíèé. Îñîáåííî õîðîøî ýòî 
âèäíî íà êðåäèòíîì ïîðòôåëå, êîòîðûé çà 2010 ãîä óâåëè÷èëñÿ â 1,7 ðàçà, à çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà - åùå íà 
20%. 

Íåñìîòðÿ íà ñêðîìíûå ìàñøòàáû áèçíåñà, Áàíê ìîæåò áûòü èíòåðåñåí èíâåñòîðàì «ðîäñòâåííûìè» ñâÿçÿìè ñ 
Ñåâåðñòàëüþ: ïî äàííûì ÑÌÈ, êîíå÷íûì áåíåôèöèàðîì Áàíêà ÿâëÿåòñÿ À.Ìîðäàøåâ (2 ìåñòî â ñïèñêå Forbes 
«Áîãàòåéøèå áèçíåñìåíû Ðîññèè – 2011», ñîñòîÿíèå îöåíèâàåòñÿ â 18,5 ìëðä äîëë.). Äàííûé âîïðîñ íè íà ñàéòå, 
íè â îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ ïîäðîáíî íå ðàñêðûâàåòñÿ: íà êîíåö 2010 ãîäà Ñåâåðñòàëè ïðèíàäëåæàëî 19,18% 
êàïèòàëà Áàíêà, åùå 67,91% - êîìïàíèè ÎÎÎ «Êàïèòàë». Îäíàêî ñóäÿ ïî ïëîòíûì áèçíåñ-ñâÿçÿì, ýòî 
äåéñòâèòåëüíî òàê: â îáÿçàòåëüñòâàõ Áàíêà íàïðÿìóþ íà Ñåâåðñòàëü ïðèõîäèòñÿ 32%, ïðè ýòîì íà ïðî÷èå 
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«ñâÿçàííûå ñòîðîíû» - åùå 44%. Òàêèì îáðàçîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîíäèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè Áàíêà, åãî 
çàâèñèìîñòü îò àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû êðàéíå âûñîêàÿ. 

Балансовые показатели,                  
млн руб. 2009 2010 Изменение, %

ASSETS 16 007,2 19 686,6 23%

Cash and cash equivalents 2 124,1 1 699,9 -20%

% assets 13,3% 8,6% ---

Loans 6 705,6 11 613,8 73%

Loans (gross) 7 007,2 12 100,4 73%

% assets 41,9% 59,0% ---

NPL (>90дн.) 1,7% 2,0% ---

allowance for loan impairment 4,3% 4,0% ---

Customer accounts 13 303,6 15 455,3 16%

% assets 83,1% 78,5% ---

EQUITY 1 844,7 2 101,6 14%

% assets 11,5% 10,7% ---

Н1 (достаточность капитала по РСБУ) --- 14,9% ---

Показатели прибыльности, млн руб. 2009 2010 Изменение, %

Net interest income 599,6 946,6 58%

Fee and commission income (net) 80,0 97,0 21%

Provisions charge for loan impairment -117,5 -185,1 57%

Operating income* 752,4 1 193,1 59%

General Admenestrative expenses -456,8 -700,5 53%

Profit for the year 142,8 245,8 72%

Качественные показатели  деятельности 2009 2010 Изменение, %

RoAА --- 1,4% ---

RoАE --- 12,5%

Cost / Income 60,7% 58,7% -2%

Показатели деятельности Меткомбанка (Череповец)

---

 

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

Ïðè ýòîì â ëèêâèäíîñòè Áàíê íåäîñòàòêà, èñõîäÿ èç îò÷åòíîñòè, íå èñïûòûâàåò: íà êîíåö 2010 ãîäà «ïîäóøêà» 
ñîñòàâëÿëà 7,1 ìëðä ðóá., òî åñòü áîëåå 36% àêòèâîâ. Ñóäÿ ïî ïîêàçàòåëÿì ëèêâèäíîñòè ïî ÐÑÁÓ, ñèòóàöèÿ 
ñîõðàíÿåòñÿ êîìôîðòíîé è íà ñåðåäèíó òåêóùåãî ãîäà: ïîêàçàòåëü ìãíîâåííîé ëèêâèäíîñòè (Í2) – íà óðîâíå 
130,6% (min 15%), òåêóùåé ëèêâèäíîñòè (Í3) – 95,85% (min 50%). Â ñâÿçè ñ ýòèì ðàçìåùåíèå íîâîãî çàéìà ìîæíî 
ðàññìàòðèâàòü íå ñòîëüêî êàê ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ, à êàê ïîïûòêó «óäëèíåíèÿ» ïàññèâîâ, êîòîðûå íîñÿò ÿðêî 
âûðàæåííûé äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð, è / èëè äèâåðñèôèêàöèè ïàññèâîâ ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ çàâèñèìîñòè îò 
àêöèîíåðà. 

Êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà â àêòèâàõ ñîñòàâëÿåò áîëåå 50% (14,8 ìëðä ðóá. (gross) íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2011 
ãîäà), ïðè ýòîì êëþ÷åâûìè íàïðàâëåíèÿìè êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ îïåðàöèè ñ êðóïíûìè êîðïîðàòèâíûìè 
êëèåíòàìè è âûäà÷à êðåäèòîâ ôèçè÷åñêèì ëèöàì íà ïîêóïêó àâòîìîáèëÿ. Óðîâåíü ïðîñðî÷êè íà 1 èþëÿ ñîñòàâëÿë 
íèçêèå 1,4%, ïðè ýòîì NPL (90+) íà êîíåö 2010 ãîäà – 2% (ïîêðûòèå ðåçåðâàìè – 2õ). Ïîìèìî, âèäèìî, 
êà÷åñòâåííîé êëèåíòñêîé áàçû ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò íà çíà÷åíèå NPL îêàçûâàþò âûñîêèå òåìïû ðîñòà 
ïîðòôåëÿ. 

Àêöèîíåðû ïîääåðæèâàþò âûñîêèé óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (Í1) ó Áàíêà, êîòîðûé íà 1 èþíÿ 2011 ãîäà 
ñîñòàâèë 13,4%. Â òîì ÷èñëå Áàíêó â 2010 ãîäó áûë ïðåäîñòàâëåí ñóáîðäèðîâàííûé êðåäèò â ðàçìåðå 320 ìëí ðóá. 

Ñòðóêòóðà ïðèáûëè Áàíêà äîñòàòî÷íî «êîíñåðâàòèâíàÿ»: 79% (947 ìëí ðóá. çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ) ïðèõîäèòñÿ íà 
÷èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû, 8% (97 ìëí ðóá.) - íà êîìèññèîííûå äîõîäû, åùå 10% (118 ìëí ðóá.) çà 2010 ãîä 
ñîñòàâèëè äîõîäû îò îïåðàöèé ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè. Â öåëîì ïî èòîãàì 2010 ãîäà ÷èñòàÿ ïðèáûëü 
ñîñòàâèëà 246 ìëí ðóá. ïî ÌÑÔÎ, RoAA – 1,4%. Ïî ÐÑÁÓ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà îíà äîñòèãëà 138 ìëí ðóá., 
RoAA – 1,2%.  

Íàïîìíèì, ó Ìåòêîìáàíêà (Â3/Ïîçèòèâíûé) óæå îáðàùàåòñÿ îáëèãàöèîííûé çàåì (ñ îôåðòîé 1 äåêàáðÿ 2011 ãîäà), 
îäíàêî ëèêâèäíîñòü ó íåãî äîâîëüíî ñëàáàÿ è ðàññìàòðèâàòü åãî â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ìîæíî ñ îãîâîðêîé. Â 
öåëîì, íàì êàæåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ó÷àñòâîâàòü â çàéìå íà óðîâíå äîõîäíîñòè îò 9,0% ãîäîâûõ (áëèæå ê íèæíåé 
ãðàíèöà äèàïàçîíà). Ïðè ýòîì íà ðûíêå äîñòàòî÷íî ìíîãî èíòåðåñíûõ àëüòåðíàòèâ. Íàïîìíèì, ÷òî êíèãó çàÿâîê 
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îòêðûë ÊÁ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» (Â3/Â/Â) ñ äîõîäíîñòüþ 9,73-10,14% ê îôåðòå ÷åðåç 2 ãîäà. Êðàéèíâåñòáàíê (-
/Â/-) ÁÎ-01 òîðãóåòñÿ ñ 9,4% ïðè äþðàöèè 433 äíÿ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

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

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

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

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
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