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Выпуск
Рейтинг 
эмитента,   
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

КБ Кедр БО-01 В2 / - / - нет 1 500 24 июн 28 июн 9,25% - 9,5% /      
9,46 - 9,73% n / a 1,5 /  3 от 9,5%

Сэтл Групп БО-01 - / - / - нет 1 000 24 июн n / a 12,0-12,7% /       
12,36-13,1% n / a 1,5 /  3 от  13,0%

Буровая компания 
Евразия 01 - / - / ВВ* нет 5 000 27 июн 29 июн 9,0 - 9,5% /        

9,2-9,72% n / a 5 / 7 от 8,3%

КБ Держава  02 - / - / - нет 1 000 29 июн 1 июл 10,25% - 10,75% / 
10,51% - 11,04% n / a 1 / 5 n / a

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

Новикомбанк БО-01 В2 / - / - нет 3 000 5 июл 7 июл 8,5-9% /           
8,68-9,19% n / a 2 / 3 от 8,9%

СКБ-Банк БО-06 В1 / - / В да 2 000 8 июл 12 июл 8,4-8,75% /        
8,58-8,94% n / a 2 / 3 от 8,6%

Энел ОГК-5 БО-18 Ва3 / - / - да 5 000 27 июн 29 июн 7,5-7,75% /        
7,64-7,9%

7,25-7,5% /        
7,38-7,75% - / 3 от  7,38%

Русфинанс Банк БО-01 Baa3 / - / - да 4 000 30 июн 4 июл 7,25-7,5% /        
7,38-7,64% n / a 2 / 3 от 7,4%

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

КБ Центр-Инвест БО-
01

1 500

КБ Центр-Инвест БО-
05

1 000

РСГ-Финанс 01 - / - / - нет 3 000 20 июн 22 июн 10,75-11,25% /     
11,04-11,57% 10,75% / 11,04% 1,5 /  3

Дельта Кредит 06 Ваа2 / - / - да 5 000 20 июня 22 июн 7,15-7,65% /       
7,28-7,79% 7,2% / 7,33% 3 / 5

МКБ БО-05 В1 / - / В+ да 5 000 21 июн 23 июн 8,9 - 9,4% /        
9,1 - 9,62% 9,2% / 9,4% - / 3

Теле2-Санкт-Петербург 
01 5 000

Теле2-Санкт-Петербург 
02 5 000

Теле2-Санкт-Петербург 
03 3 000

Обувьрус - 01 - / - / - нет 700 22 июн 28 июн 12,25-13,00% /     
12,63-13,42% 12,25% / 12,63% 1,5 /  3

Кузбассэнерго-Финанс 
01 - / - / - нет 10 000 23 июн 27 июн 8,2 - 8,5% /        

8,37 - 8,68% 8,05% / 8,2% 3 / 10

VimpelCom-17 500 млн долл. - 22 июн 6,25% 6,2546% - / 6

VimpelCom-22 1,5 млрд долл. - 22 июн 7,625% 7,504% - / 11

VimpelCom-14 200 млн долл - 22 июн - LIBOR + 400 б.п. - /  3

* - рейтинг головной компании

да
- / - / BB+* 22 июн

Календарь событий

8,4% / 8,58% 1,5 /  3

Облигации, book-building

В1 / - / - да 17 июн 21 июн 8,5 - 9,0% /        
8,68% - 9,2%

Итоги  размещений и закрытие  книг на этой неделе

Ва3 / ВВ / - -

24 июн 9-9,5% /          
9,20-9,72%

8,4% / 8,58% 5 / 10

 
 
 
 

Êîììåíòàðèè: 

ËÊ Óðàëñèá: âûïóñê ïîëó÷èëñÿ êîðîòêèì è äîõîäíûì.      2 

Íîâèêîìáàíê: îæèäàåì ðàçìåùåíèå íà óðîâíå äîõîäíîñòè 8,9% è âûøå.    4 

ÑÊÁ-Áàíê: ðàçìåùåíèå íà ïîçèòèâíîé âîëíå ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãà, æäåì äîõîäíîñòü îò 8,6%. 4 

Ðàçìåùåíèå Ýíåë ÎÃÊ-5 èíòåðåñíî ïî íèæíåé ãðàíèöå – 7,25% ãîäîâûõ.    5 

Ðóñôèíàíñ Áàíê: ïðåäøåñòâóþùåå ðàçìåùåíèå ÄåëüòàÊðåäèò ïîäîãðååò èíòåðåñ èíâåñòîðîâ. 7 

Áóðîâàÿ êîìïàíèÿ Åâðàçèÿ: îïÿòü ðåêëàìíàÿ äîõîäíîñòü, èíòåðåñíî ñ 8,4%.   8 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
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Мониторинг первичного рынка 

 
24 июня 2011 года 2

     

Распределение доходностей бумаг эмитентов первичного рынка  
 

 

КБ  Кедр БО-01 БК Ев разия 01

КБ Держава 02

Сэтл Групп БО-1

ЛК Уралсиб БО-04

Новикомбанк БО-01

СКБ-Банк БО-06
Энел ОГК-5 БО-18

РусфинансБ БО-01

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

11,0

12,0

13,0

14,0

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

дюрация  (дни)

доходност ь (%)

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ËÊ Óðàëñèá: âûïóñê ïîëó÷èëñÿ êîðîòêèì è äîõîäíûì. 

22 èþíÿ «Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ÓÐÀËÑÈÁ» (Â+ / Ñòàáèëüíûé) íà÷àëà ñáîð çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè 
ÁÎ-04 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè - 05 èþëÿ 2011 ãîäà. Îáúÿâëåííûé ðàíåå îðãàíèçàòîðîì îðèåíòèð ïî 
ñòàâêå êóïîíà íàõîäèëñÿ â äèàïàçîíå 8,5-8,8% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, îôåðòà íå 
ïðåäóñìîòðåíà. Âûïóñê èìååò àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó ïîãàøåíèÿ íîìèíàëà. 

Â öåëîì, ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå Êîìïàíèè äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíîå, îäíàêî ðÿä ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé èìåþò 
îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó. Íà÷èíàÿ ñ 2009 ãîäà Êîìïàíèÿ âåëà ñåáÿ äîñòàòî÷íî èçáèðàòåëüíî ïðè ôîðìèðîâàíèè 
ïîðòôåëÿ, îòäàâàÿ ïðåäïî÷òåíèå êðóïíûì êîðïîðàòèâíûì, à íå ðîçíè÷íûì êëèåíòàì, ÷òî âêóïå ñ ñîêðàùåíèåì 
êîëè÷åñòâà ñäåëîê ïðèâåëî ê 2-êðàòíîìó ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ (äî 3,1 ìëðä ðóá.). ×èñòûå èíâåñòèöèè â 
ëèçèíã óïàëè äî 12,9 ìëðä ðóá., òî åñòü íà 40%. Ñèòóàöèÿ ñòàëà çàìåòíî ìåíÿòüñÿ ê êîíöó 2010 ãîäà, êîãäà îáúåì 
íîâîãî áèçíåñà ñîñòàâèë 4,1 ìëðä ðóá. (9,2 ìëðä ðóá. çà âåñü 2010 ãîäà). Ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, â 1 êâàðòàëå 
òåêóùåãî ãîäà äàííûé ïîêàçàòåëü âûðîñ äî 9,1 ìëðä ðóá., òî åñòü ñîðàçìåðíî âñåìó ïðîøëîìó ãîäó. Ïðè ýòîì 
íàëèöî ðîñò êîíöåíòðàöèè íà êîíêðåòíûõ íàïðàâëåíèÿõ äåÿòåëüíîñòè. Òàê, ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà 44% 
ïðèøëîñü íà æ/ä òðàíñïîðò. Ïî òîãàì 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà – óæå 66%. Íà íàø âçãëÿä, ýòî â áîëüøåé ñòåïåíè 
ñâÿçàíî ñ ñîçäàíèåì ÑÏ ñ âàãîíîñòðîèòåëüíûì ïðåäïðèÿòèåì Àçîâìàø. Ñ îäíîé ñòîðîíû, äàííûé ôàêòîð 
ïîçâîëÿåò Êîìïàíèè óëó÷øèòü êà÷åñòâî àêòèâîâ (â òîì ÷èñëå ââèäó ëèêâèäíîñòè ïðåäìåòà ëèçèíãà) è ïîâûñèòü 
ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü ËÊ Óðàëñèá, ñ äðóãîé – ìîæåò ïîñòåïåííî ïðèâåñòè ê ïîâûøåííûì ðèñêàì ââèäó 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
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ñíèæåíèÿ äèâåðñèôèêàöèè äåÿòåëüíîñòè. Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ ôàêòîðîâ âûäåëèì ñíèæåíèå óðîâíÿ 
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ñ 7,9% äî 5,6%, ÷òî ñòàëî âîçìîæíûì çà ñ÷åò ïðîâåäåííîé Êîìïàíèåé ðàáîòû ñ 
êîíòðàãåíòàìè è ïðîäàæå èìóùåñòâà. 

 
2009 2010 %

Объем  лизингов ого портфеля (Эк сперт  РА) 41 272 25 541 -38%

Объем  лизингов ого портфеля (данные Ком пании) --- --- ---

Moody 's --- --- ---

Fitch B+/Негат . B+/Стаб. ---

S&P --- --- ---

2009 2010 %

Assets 32 973 26 503 -20%

Net inves tments in f inance lease (NIL) 21 504 12 866 -40%

Overdue 7,9% 5,6% ---

Reserves for Impairment Loans  / Gr oss  Loans 11,3% 11,9% ---

Debt 24 925 20 330 -18%

Equity 7 796 5 413 -31%

Interes t Income 6 238 3 079 -51%

Net Inter est  Income 3 083 892 -71%

Impairaed of interes t ear ning assets 1 907 476 -75%

Net Income 320 -1 775 ---

NIM 11,3% 5,1% ---

ROAA 0,9% от риц. ---

ROAE 6,0% от риц. ---

Capital adequecy 23,5% 20,4% ---

000 000 RUR

Финансовые показате ли де ятельности  ЛК  Уралсиб по  МСФО
МСФО

 

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

Íåñìîòðÿ íà îòðèöàòåëüíûé ðåçóëüòàò, ïîëó÷åííûé â 2010 ãîäó, ËÊ Óðàëñèá îæèäàåò óëó÷øåíèå ñèòóàöèè â 2011 
ãîäó êàê ââèäó óëó÷øåíèÿ êîíúþíêòóðû è ðîñòà ìàñøòàáîâ áèçíåñà, òàê è â ðåçóëüòàòå òåõíè÷åñêèõ ìîìåíòîâ ïî 
ñîñòàâëåíèþ îò÷åòíîñòè, ïîñêîëüêó äîõîäû îòðàæàþòñÿ ñîðàçìåðíî âíåñåííûì àâàíñîâûì ïëàòåæàì. Êðîìå òîãî 
÷àñòü óáûòêîâ Êîìïàíèÿ îòðàçèëà ââèäó ïðèìåíåííûõ äèñêîíòîâ ïî èçúÿòûì ïðåäìåòàì ëèçèíãà. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðóêòóðû ïàññèâîâ òàêæå ñòîèò îòìåòèòü ïî-ïðåæíåìó âûñîêóþ äîëþ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà – 
20,4% (23,5% íà êîíåö 20009 ãîäà), íåñìîòðÿ íà ïîëó÷åííûé óáûòîê, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ â òîì ÷èñëå ñîêðàùåíèåì 
àêòèâîâ. Â öåëîì æå ñîõðàíåíèå âûñîêîé äîëè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà êðåäèòíîå êà÷åñòâî 
Êîìïàíèè. Â îáÿçàòåëüñòâàõ èç ñóùåñòâåííûõ ìîìåíòîâ âûäåëèì ñíèæåíèå äîëè ÔÊ Óðàëñèá â êðåäèòíîì 
ïîðòôåëå ñ 49% äî 25%. Çàìåùåíèå â îñíîâíîì ïðîèñõîäèëî çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé íà äîëãîâîì ðûíêå. 2011 ãîä 
îáåùàåò áûòü äëÿ Ýìèòåíòà «ñïîêîéíûì» - èç êðóïíûõ âûïëàò òîëüêî ïîãàøåíèå çàéìà ñåðèè 02 îáúåìîì 5 ìëðä 
ðóá., îñóùåñòâëåíèå êîòîðîãî, ïî äàííûì Êîìïàíèè, ïëàíèðóåòñÿ çà ñ÷åò àêêóìóëèðîâàíèÿ íåîáõîäèìîé 
ëèêâèäíîñòè, âêëþ÷àÿ ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà. Ïðè ýòîì ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïîòîê ïîñòóïàåìûõ ëèçèíãîâûõ 
ïëàòåæåé åæåìåñÿ÷íî ñåé÷àñ äîñòàòî÷íî «ñêðîìíûé» - 1,05 ìëðä ðóá., îäíàêî åãî õâàòàåò äëÿ îáñëóæèâàíèÿ 
äîëãà. 

Âîçâðàùàÿñü ê òåêóùåìó ðàçìåùåíèþ, îòìåòèì, ÷òî ïðåäëàãàåìîìó äèàïàçîíó ïî ñòàâêå êóïîíà ñîîòâåòñòâóåò 
óðîâåíü äîõîäíîñòè 8,77-9,09% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì çà ñ÷åò àìîðòèçàöèîííîé ñòðóêòóðû äþðàöèÿ áóìàã ñîñòàâëÿåò 
ïîðÿäêà 1,5 ëåò, õîòÿ íå ñòîèò çàáûâàòü, ÷òî ñðîê äî ïîãàøåíèÿ – 3 ãîäà, ÷òî âñå æå ïîòðåáóåò ïðåìèè ê 
îáðàùàþùèìñÿ âûïóñêàì. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ óñëîâíî ëèêâèäíûìè ìîæíî íàçâàòü áóìàãè ËÊ ÓÐÀËÑÈÁ ñåðèé 03 
è 05 – õîòü è ñêðîìíûå, íî âñå æå îáîðîòû â ýòèõ âûïóñêàõ ïðèñóòñòâóþò. Äîõîäíîñòè – 7,3% / 232 äíÿ è 7% / 203 
äíÿ ñîîòâåòñòâåííî. Äîñòàòî÷íî ìíîãî ïðîõîäèò ñäåëîê ñ îáÿçàòåëüñòâàìè ñåðèè 02, îäíàêî ñ ó÷åòîì ïîãàøåíèÿ â 
èþëå 2011 ãîäà îí íàì íå èíòåðåñåí äëÿ ñðàâíåíèÿ. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äîõîäíîñòè òåêóùèõ âûïóñêîâ, à òàêæå 
êîòèðîâêè áóìàã Öåíòð-èíâåñòà, ÑÊÁ-Áàíêà, ÌÊÁ è äðóãèõ ïðåäñòàâèòåëåé ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñî ñõîæèì 
ðåéòèíãîì, ìû ñ÷èòàåì ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí èíòåðåñíûì óæå ïî íèæíåé ãðàíèöå. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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Íîâèêîìáàíê: îæèäàåì ðàçìåùåíèå íà óðîâíå äîõîäíîñòè 8,9% è âûøå. 

ÀÊÁ «ÍÎÂÈÊÎÌÁÀÍÊ» îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 íîìèíàëüíûì îáúåìîì 3 ìëðä 
ðóá. Çàÿâêè èíâåñòîðîâ ïðèíèìàþòñÿ äî 5 èþëÿ 2011 ãîäà âêëþ÷èòåëüíî. Ðàçìåùåíèå áóìàã íà ÔÁ ÌÌÂÁ 
ïðåäâàðèòåëüíî çàïëàíèðîâàíî íà 7 èþëÿ 2011 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 2-
ëåòíÿÿ îôåðòà. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,5-9,0% ãîäîâûõ, äîõîäíîñòü - 8,68-9,19% 
ãîäîâûõ. 

Íîâèêîìáàíê äîëæåí áûë çàïîìíèòüñÿ èíâåñòîðàì áëàãîäàðÿ äîñòàòî÷íî óñïåøíîìó äëÿ áàíêà ñ ðåéòèíãîì «Â2» 
äåáþòíîìó ðàçìåùåíèþ â íîÿáðå ïðîøëîãî ãîäà (ñì.íàø êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ 
http://bonds.finam.ru/comments/item20B88/rqdate7DA0A1D/default.asp). Çàòåì ìû ìîãëè íàáëþäàòü ðîñò êîòèðîâîê, 
äåìîíñòðèðóþùèé, ÷òî ïîòåíöèàë áóìàãè åùå íå èñ÷åðïàí, âïðî÷åì, òóò îêàçàëà ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå è 
êîíúþíêòóðà ðûíêà â öåëîì. Êðîìå òîãî âûïóñê Áàíêà îêàçàëñÿ â ÷èñëå «çàêðûâàþùèõ» Ëîìáàðäíûé ñïèñîê, 
êîòîðûå óñïåëè â íåãî âîéòè ïåðåä ïîâûøåíèåì òðåáîâàíèé ê ðåéòèíãàì áóìàãàì. 

Íàïîìíèì, ÷òî êëþ÷åâûì ïðåèìóùåñòâîì Áàíêà, áåçóñëîâíî, ñòîèò íàçâàòü åãî áëèçêèå îòíîøåíèÿ ñ 
«Ðîñòåõíîëîãèÿìè», «Ðîñîáîðîíýêñïîðòîì», «Îáîðîíïðîìîì» è ïðî÷. Ïðè ýòîì âî ãëàâå ñîâåòà äèðåêòîðîâ 
Íîâèêîìáàíêà ñòîèò Ñ.Â.×åìåçîâ – Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ÃÊ «Ðîñòåõíîëîãèè», ÷òî òàêæå óêðåïëÿåò ïîçèöèè 
Ýìèòåíòà â îòíîøåíèè ïåðå÷èñëåííûõ âûøå ñòðóêòóð. Êðîìå òîãî ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà áèçíåñ Ýìèòåíòà 
îêàçûâàåò ÀâòîÂÀÇ, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò îêîëî 20% â êàïèòàëå Áàíêà. Âñå ýòî âêóïå îïðåäåëÿåò áèçíåñ Áàíêà: 
ó íåãî ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò ôèëèàëüíàÿ ñåòü - 4 ôèëèàëà è 1 äîïîôèñ, è ýòîãî, âèäèìî, âïîëíå äîñòàòî÷íî 
äëÿ îáñëóæèâàíèÿ òîé êëèåíòñêîé áàçû, êîòîðàÿ ñôîðìèðîâàëàñü ñ ó÷àñòèåì àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû è òîï-
ìåíåäæìåíòà. Êðåäèòîâàíèå îðèåíòèðîâàíî èñêëþ÷èòåëüíî íà êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ, à ôîíäèðîâàíèå çà ñ÷åò 
ñðåäñòâ êëèåíòîâ îáåñïå÷èâàåò áîëåå ïîëîâèíû ïàññèâîâ Áàíêà. Ïðè ýòîì Áàíê äåìîíñòðèðóåò íåïëîõèå òåìïû 
ðîñòà: ñ ìîìåíòà ðàçìåùåíèÿ Ýìèòåíò çàìåòíî ïðèáàâèë «â âåñå», ïîäíÿâøèñü ñ 72 ìåñòà íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà 
äî 59 ïîçèöèè íà 1 àïðåëÿ 2011 ãîäà â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáðàùàþùèéñÿ âûïóñê íå î÷åíü ëèêâèäåí, íî, íà íàø âçãëÿä, íà íåãî ìîæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ 
ïðè ïîçèöèîíèðîâàíèè íîâîãî çàéìà – òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 7,6-7,7% ê îôåðòå â ìàå 2012 ãîäà. Òàêèì 
îáðàçîì, ñ ó÷åòîì óâåëè÷åíèÿ äþðàöèè ìû îæèäàåì ðàçìåùåíèå íà óðîâíå 8,9% è âûøå. Ïðè ýòîì îáðàùàåì 
âíèìàíèå, ÷òî äàííûé âûïóñê â Ëîáàðäíûé ñïèñîê óæå íå âîéäåò. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
ÑÊÁ-Áàíê: ðàçìåùåíèå íà ïîçèòèâíîé âîëíå ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãà, æäåì äîõîäíîñòü îò 8,6%. 

ÑÊÁ-Áàíê îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà çàåì ñåðèè ÁÎ-06 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå - 8 èþëÿ 2011 ãîäà. 
Ðàçìåùåíèå áóìàã íà ÔÁ ÌÌÂÁ ïðåäâàðèòåëüíî çàïëàíèðîâàíî íà 12 èþëÿ 2011 ãîäà. Èíâåñòîðàì ïðåäëîæåí 
îðèåíòèð êóïîíà 8,4-8,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äèàïàçîíó äîõîäíîñòè 8,58-8,94% ãîäîâûõ ê 2-ëåòíåé 
îôåðòå. 

Íàïîìíèì, ÷òî ÑÊÁ-Áàíêó íåäàâíî àãåíòñòâî Moody’s ïîâûñèëî ðåéòèíã äî «Â1», ÷òî îçíà÷àåò âîçìîæíîñòü 
âêëþ÷åíèÿ áóìàã Áàíêà â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ è ïîäòâåðæäàåò ñòàáèëüíîå ïîëîæåíèå Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. 
Òàêè îáðàçîì, âûõîä íà äîëãîâîé ðûíîê ñðàçó ïîñëå ñòîëü çàìåòíîãî ñîáûòèÿ âïîëíå îïðàâäàí.  

Â ïðîøëîì ãîäó àêòèâû Ýìèòåíòà âûðîñëè íà 40%, êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) – íà 55%. Íà òåêóùèé ãîä ó ÑÊÁ-
Áàíêà çàïëàíèðîâàí ðîñò áèçíåñà íà óðîâíå 45%. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî Áàíê çàíèìàåò 46 ìåñòî â ðýíêèíãå 
ðîññèéñêèõ áàíêîâ, îñíîâíîé ãðóïïå èíâåñòîðîâ åãî ëîãîòèï íå «ïðèìåëüêàëñÿ», ÷òî ñâÿçàíî ñ îòñóòñòâèåì 
ñòðåìëåíèÿ ó Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè âûõîäèòü íà ðûíêè Ìîñêâû è Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà, êîòîðûå ìåíåäæìåíò íå 
ðàññìàòðèâàåò â êà÷åñòâå ïðèîðèòåòíûõ. Ñ ó÷åòîì îðèåíòèðîâàííîñòè íà ìåëêóþ ðîçíèöó (êðåäèòû îò 50 äî 200 
òûñ. ðóá.) Áàíê îõîòíåå èäåò â íåáîëüøèå ãîðîäà (îò 50 òûñ. íàñåëåíèÿ) ñ áîëåå «äèñöèïëèíèðîâàííûì» êëèåíòîì, 
ïîä êîòîðîãî «çàòî÷åíû» åãî ñêîððèíãîâûå ìîäåëè. Ìîäåëü ðàçâèòèÿ íàïîìèíàåò Áàíê Âîñòî÷íûé Ýêñïðåññ 
(«Â2»), òîëüêî íà Äàëüíèé Âîñòîê âûõîäèòü Ýìèòåíò ñîáèðàåòñÿ â òåêóùåì ãîäó. Êîíñåðâàòèâíàÿ ìîäåëü ðàçâèòèÿ 
è ïðèâîäèò ê íèçêîìó óðîâíþ NPL (90+) – 6,1% íà êîíåö 2010 ãîäà. Èíòåðåñíî, ÷òî îñíîâíîå äàâëåíèå íà 
ïîêàçàòåëü îêàçûâàþò îòíþäü íå ðîçíè÷íûå êðåäèòû, íà êîòîðûå ïðèõîäèòñÿ ïîðÿäêà ïîëîâèíû êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ, - çäåñü NPL ñêëàäûâàåòñÿ íà óðîâíå 6%. Êëþ÷åâûì ôàêòîðîì ñòàëî ôèíàíñèðîâàíèå ìàëîãî è 
ñðåäíåãî áèçíåñà (ìåíåå 20% ïîðòôåëÿ), ãäå äîëÿ «íåðàáîòàþùèõ» êðåäèòîâ ñîñòàâèëà 9%. Ïî îöåíêå Áàíêà, ýòî 
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ñâÿçàíî ñ óÿçâèìûì ïîëîæåíèåì ïîñëåäíåãî âî âðåìÿ êðèçèñà, êîãäà ïðè äîâîëüíî àãðåññèâíîé ñòðàòåãèè 
ðàçâèòèÿ êîìïàíèè ñòîëêíóëèñü ñ íåïëàòåæàìè è îòñóòñòâèåì çàêàçîâ. Ñìÿã÷èëè äàííûé ïîêàçàòåëü 
êîðïîðàòèâíûå êðåäèòû (ìåíåå 40% ïîðòôåëÿ), ãäå NPL ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 3%. 

 
Рейт инги (M / S&P / F)

Показат ели от чет ности,                    
м лн руб.

2009 2010 %

А кт ив ы 59 391 82 897 40%
Кредиты  (net) 30 692 48 889 59%
Кредиты  (gross ) 33 758 52 451 55%

доля  в  акт ив ах 51,7% 59,0% ---
NPL ( >90дн.) 8,4% 6,1% ---

уровень  резерв ов 9,1% 6,8% ---
Вложения в  финансов ые акт ивы 10 877 13 850 27%

доля  в  акт ив ах 18,3% 16,7% ---
Средст в а клиент ов 44 271 61 173 38%

доля  в  акт ив ах 74,5% 73,8% ---
Коэффициент дост ат очност и общего 
капит ала 17,0% 12,8% ---

Чистые процент ные доходы ( до резервов ) 2 687 3 450 17%
Прибыль 156 712 145%

Качест в енные показат ели  деят ельност и 2009 2010 %
Рент абельност ь  собст в енных  средст в 2,9% 12,4% 9,5%
Рент абельност ь  акт ивов 0,3% 1,0% 0,7%
C /  I 55,9% 65,2% 9,2%
NIM 6,1% 5,7% -0,4%

В1 / -  / В

Отде льные показатели де ятельности  СКБ-Банка по  МСФО

 

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

Ñ òî÷êè çðåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî áèçíåñà, âàæíûì äëÿ îöåíêè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêòîð, ÷òî 
ÒÌÊ, àôôèëèðîâàííàÿ ñ Áàíêîì ÷åðåç îñíîâíîãî (72,72%) ñîáñòâåííèêà Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè Ä.Ïóìïÿíñêîãî, 
íå ÿâëÿåòñÿ ñòðàòåãè÷åñêèì çàåìùèêîì. Ïîñëåäíåå ìîãëî áû êàê óñèëèòü (ãîäîâàÿ âûðó÷êà êîìïàíèè 3,4 ìëðä 
äîëë.) êðåäèòíûé ïîðòôåëü ÑÊÁ-Áàíêà, òàê è îñëàáèòü â ñèëó íåïðîçðà÷íûõ óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ ñðåäñòâ. Ïî 
ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, ó÷àñòèå Ä.Ïóìïÿíñêîãî â áèçíåñå Áàíêà îãðàíè÷èâàåòñÿ Ñîâåòîì Äèðåêòîðîâ. Ïðè ýòîì 
îùóùàåòñÿ ñåðüåçíàÿ ïîääåðæêà ïðè ôîðìèðîâàíèè êàïèòàëà Ýìèòåíòà. Â ÷àñòíîñòè, íà èþíü òåêóùåãî ãîäà 
çàïëàíèðîâàíî åãî ïîïîëíåíèå ÷åðåç ñóáîðäèíèðîâàííûé çàåì â ðàçìåðå 1,4 ìëðä ðóá. (ïðåäâàðèòåëüíûå 
äàííûå).  

Â öåëîì, àêöèîíåðíóþ ñòðóêòóðó Áàíêà ìû îöåíèâàåì êàê äîñòàòî÷íî ñèëüíóþ, ÷òî òàêæå, âèäèìî, îêàçàëî 
âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ðåéòèíãà. Íàïîìíèì, ÷òî áëîêïàêåò (25%+1àêöèÿ) ïðèíàäëåæèò ÅÁÐÐ, è â 2007-2008 
ãîäàõ Ýìèòåíò ïîëó÷èë îò äàííîé ìåæäóíàðîäíîé îðãàíèçàöèè ïîïîëíåíèå êàïèòàëà íà 1,3 ìëðä ðóá. Ó÷àñòèå â 
äîïýìèññèÿõ ïðîèñõîäèò ó ñîáñòâåííèêîâ íà ïàðèòåòíûõ íà÷àëàõ. Â 4 êâàðòàëå 2011 ãîäà âîçìîæíî î÷åðåäíîå 
âëèâàíèå â êàïèòàë 1 óðîâíÿ. Óñëîâèÿ èñïîëíåíèÿ íîðìàòèâîâ ÖÁ äëÿ Áàíêà, â ñèëó çàìåòíî âûøå 
ñðåäíåîòðàñëåâûõ òåìïîâ ðîñòà, ñòàíîâÿòñÿ àêòóàëüíûìè äëÿ Ýìèòåíòà. Íàïîìíèì, Í1 ñåé÷àñ ó íåãî íàõîäèòñÿ íà 
óðîâíå 12,5% (ïðè ìèíèìàëüíî äîïóñòèìûõ 10%). 

Òàêæå â ïîëüçó êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Áàíêà ãîâîðèò çàïàñ ëèêâèäíîñòè: îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ 
ïîääåðæèâàåòñÿ íà óðîâíå îêîëî 10% îò ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ. Åùå îêîëî 15% ïðèõîäèòñÿ íà ïîðòôåëü öåííûõ 
áóìàã, êîòîðûé ïî÷òè â ðàâíûõ äîëÿõ ôîðìèðóþò ãîñäîëã, îáÿçàòåëüñòâà áàíêîâ è êîðïîðàòèâíûå áóìàãè 
(ïðåèìóùåñòâåííî «ãîëóáûå ôèøêè»). Òàêèì îáðàçîì, «çàïàñ ïðî÷íîñòè» ó ÑÊÁ-Áàíêà ñóùåñòâåííûé. Ìîæíî 
áûëî ñ áîëüøåé ñêåïòè÷íîñòüþ îòíîñèòüñÿ ê åãî ðàçìåðàì ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî äî 75% ïàññèâîâ ñôîðìèðîâàíî 
ñðåäñòâàìè êëèåíòîâ (èç íèõ ïî÷òè 60% - ñðåäñòâà ôèçëèö), îäíàêî ïîëèòèêà Áàíêà íàïðàâëåíà íà ïðèâëå÷åíèå 
äîëãîñðî÷íîãî ôîíäèðîâàíèÿ (ñðîêîì äî 3 ëåò) çà ñ÷åò äàííîãî èñòî÷íèêà, è ýòî åìó óäàåòñÿ. Ïîñëåäíåå 
óðàâíîâåøèâàåò äîëãîñðî÷íóþ ñòðóêòóðó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. 

Â ñèëó ïðåâàëèðóþùåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè çà ñ÷åò êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ, äîëãîâàÿ íàãðóçêà Ýìèòåíòà 
íåâåëèêà: â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ 3 îáëèãàöèîííûõ çàéìà íà îáùóþ ñóììó 7 ìëðä ðóá. Îáúåì 
îáÿçàòåëüñòâ äëÿ èñïîëíåíèÿ ïî íèì íà òåêóùèé ãîä áîëåå ÷åì ñêðîìíûé – èñïîëíåíèå â äåêàáðå îôåðòû ïî 
âûïóñêó ñåðèè ÁÎ-04 íà ñóììó 2 ìëðä ðóá. 
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Èç ëèêâèäíûõ âûäåëèì ÁÎ-03 (YTP 7,7% / 336 äí.) è ÁÎ-05 (YTP 8,1% / 459 äí.). Ñ ó÷åòîì òåêóùèõ êîòèðîâîê 
ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí 8,58-8,94% âûãëÿäèò íà óðîâíå «ðûíêà», íî áåç ñóùåñòâåííîé ïðåìèè. Â öåëîì, ìû 
ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â çàéìå, íà÷èíàÿ ñ 8,6% ãîäîâûõ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Ðàçìåùåíèå Ýíåë ÎÃÊ-5 èíòåðåñíî ïî íèæíåé ãðàíèöå – 7,25% ãîäîâûõ. 

Â÷åðà ÎÀÎ «Ýíåë ÎÃÊ-5», ïîäêîíòðîëüíàÿ èòàëüÿíñêîé Enel, îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè 
ÁÎ-18 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., çàêðûòèå êîòîðîé íàìå÷åíî íà 27 èþíÿ 2011 ãîäà, ïðåäâàðèòåëüíàÿ äàòà ðàçìåùåíèÿ 
– 29 èþíÿ. Â äåíü îòêðûòèÿ êíèãè Êîìïàíèÿ ïîíèçèëà îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà ïî áóìàãàì äî óðîâíÿ 7,25-7,5% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,38-7,64% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Õîòÿ ðàíåå àíîíñèðîâàëñÿ 
äèàïàçîí ñòàâêè 1 êóïîíà â ïðåäåëàõ 7,5-7,75% ãîäîâûõ. Îòìåòèì, ÷òî ó Ýíåë ÎÃÊ-5 èìååòñÿ ðåéòèíã îò àãåíòñòâà 
Moody's íà óðîâíå «Âà3» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé», êîòîðûé äàåò âîçìîæíîñòü åå áóìàãàì ïîïàñòü â Ëîìáàðä ÖÁ.  

Â öåëîì, Ýíåë ÎÃÊ-5 õîðîøî èçâåñòíà ðûíêó, ïîñêîëüêó â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó Êîìïàíèè îáðàùàåòñÿ äâà âûïóñêà 
ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñåðèé 01 è ÁÎ-15, à åå òðàíñïàðåíòíîñòü íàõîäèòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå - Ýìèòåíò ðåãóëÿðíî 
ðàñêðûâàåò ñâîè ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, à èìåííî îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ íà ïîëóãîäîâîé îñíîâå è âûáîðî÷íûå 
ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè – íà åæåêâàðòàëüíîé. Ïðè ýòîì ñåé÷àñ íàèáîëåå àêòóàëüíûìè ÿâëÿþòñÿ èòîãè Ýíåë ÎÃÊ-
5 çà 1 êâàðòàë 2011 ãîäà, êîòîðûå óæå òðàäèöèîííî ñòàëè îäíèìè èç ëó÷øèõ â îòðàñëè, îñîáåííî â ÷àñòè 
ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà. Òàê, íà ôîíå óâåëè÷åíèÿ âûðó÷êè Êîìïàíèè çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà 2011 ãîäà íà 15,3% 
äî 15,5 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà ïîêàçàòåëü EBITDA ïðîäåìîíñòðèðîâàë ðîñò íà 
20,2% äî 3,7 ìëðä ðóá. ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâèëà 24% («+1 ï.ï.» ê 1 êâàðòàëó 2010 ãîäà). 
Ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Êîìïàíèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå áûëè âûçâàíû óâåëè÷åíèåì åå 
äîõîäîâ ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò ðîñòà öåí íà ýëåêòðîýíåðãèþ íà 21,3%, à òàêæå äîëè ëèáåðàëèçàöèè íà îïòîâîì 
ðûíêå ýëåêòðîýíåðãèè (ñ 60% äî 83%). Âñå ýòî ïðè ãðàìîòíîì óïðàâëåíèè èçäåðæêàìè ïîçâîëèëî Ýíåë ÎÃÊ-5 
äîáèòüñÿ ðîñòà ïðèáûëüíîñòè áèçíåñà.  

 
млрд руб. 1 кв .2011 1 кв .2010 1 кв .2011/ 

1 кв .2010

Консолидиров анная  в ыручка 15,548 13,489 15,3%

EBITDA 3,726 3,100 20,2%

Чист ая прибыль 2,063 2,525 -18,3%

Рент абельност ь  EBITDA  24,0% 23,0% 1,0 п.п.

Рент абельност ь  по чист ой прибыли 13,3% 18,7% -5,4 п.п.

1 кв .2011 2010 1 кв .2011/ 
2010

А кт ивы 107,085 100,582 6,5%

Чистый долг 20,227 20,203 0,1%

Чистый долг/EBITDA 1,7 2,2 -

EBITDA/% расходы 10,0 7,4 -

Чистый долг/А кт ивы 0,2 0,2 -

Финансов ые результаты  Энел ОГК -5 в  2010-2011 гг.  (МСФО)

Основные финансов ые показат ели

 

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

×òî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, òî íà êîíåö ìàðòà 2011 ãîäà åå óðîâåíü çàìåòíî ñíèçèëñÿ (ñîîòíîøåíèå ×èñòûé 
äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 1,7õ ïðîòèâ 2,2õ ïî èòîãàì 2010 ãîäà), ïðè÷åì â îñíîâíîì áëàãîäàðÿ ðîñòó íîðìû ïðèáûëè, 
â òî âðåìÿ êàê ðàçìåð ÷èñòîãî äîëãà îñòàëñÿ ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûì îòíîñèòåëüíî ïðîøëîãî ãîäà (20,23 ìëðä 
ðóá.). Îòìåòèì, ÷òî â 2011 ãîäó Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ðåôèíàíñèðîâàòü îêîëî 5,49 ìëðä ðóá., ÷òî ñ ó÷åòîì 
ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé Ýìèòåíòà íå ñîñòàâèò òðóäà ñäåëàòü. Ïðè ýòîì ðàçìåùåíèå íîâûõ 
áèðæåâûõ áîíäîâ íà 5 ìëðä ðóá., íà íàø âçãëÿä, íå ïðèâåäåò ðîñòó äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèè â 2011 ãîäó, åñëè 
ó÷åñòü ïîãàøåíèå â ñåíòÿáðå ýòîãî ãîäà äðóãèõ åå îáëèãàöèé ñåðèè 01 òåì æå îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, ïî 
ñîñòîÿíèþ íà êîíåö ìàðòà ýòîãî ãîäà ó Ýíåë ÎÃÊ-5 áûëî îòêðûòî êðåäèòíûõ ëèíèé â áàíêàõ íà îáùóþ ñóììó 38,5 
ìëðä ðóá. Ó÷èòûâàÿ âñå ýòî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñîáñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà Êîìïàíèè è âíåøíèõ 
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ áóäåò âïîëíå äîñòàòî÷íî è äëÿ ðåàëèçàöèè ìàñøòàáíîé èíâåñòïðîãðàììû, êîòîðàÿ íà 2011-
2015 ãîäû çàïëàíèðîâàíà â ðàçìåðå 33,8 ìëðä ðóá.  
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Îáðàùàþùèåñÿ âûïóñêè Ýíåë ÎÃÊ-5 ñåðèé 01 (YTM 4,97%/0,27 ãîäà) è ÁÎ-15 (YTP 6,14%/0,98 ãîäà) â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ íå îòëè÷àþòñÿ âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ, ïðè÷åì, â ïåðâîì ñëó÷àå, ñêîðåå âñåãî, èç-çà áëèçîñòè ñðîêà 
ïîãàøåíèÿ (â ñåíòÿáðå 2011 ãîäà), à âî âòîðîì - äîõîäíîñòü áóìàã, íà íàø âçãëÿä, óæå äîâîëüíî ñïðàâåäëèâî 
îöåíåíà ðûíêîì (ñïðýä ê êðèâîé ÎÔÇ ïîðÿäêà 100-120 á.ï.). Âìåñòå ñ òåì, íà îòðåçêå äþðàöèè äî 3 ëåò 
êîíêóðåíöèþ ïåðâè÷íîìó ïðåäëîæåíèþ Ýíåë ÎÃÊ-5 ìîãóò ñîñòàâèòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ßêóòñêýíåðãî ñåðèè 
ÁÎ-1 (YTM 7,45%/2,02 ãîäà) è Èðêóòñêýíåðãî ñåðèè ÁÎ-1 (7,64%/2,54 ãîäà), êîòîðûå ïðåäëàãàþò ñîïîñòàâèìûé 
óðîâåíü äîõîäíîñòè ïðè áîëåå êîðîòêîé äþðàöèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, áóìàãè Èðêóòñêýíåðãî ïðè ñîïîñòàâèìûõ 
êðåäèòíûõ ìåòðèêàõ ýìèòåíòîâ óñòóïàþò âûïóñêó Ýíåë ÎÃÊ-5 îòñóòñòâèåì âîçìîæíîñòè ïîïàñòü â Ëîìáàðä ÖÁ 
èç-çà íåèìåíèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà, ÷òî, âåðîÿòíî, ïðåäîïðåäåëèëî èõ âåñüìà íèçêóþ ëèêâèäíîñòü. ×òî êàñàåòñÿ 
ßêóòñêýíåðãî, òî íåñìîòðÿ ðåéòèíã «ÂÂ» îò Fitch íà ñòóïåíü âûøå, ÷åì ó Ýíåë ÎÃÊ-5 («Âà3»/Ñòàáèëüíûé), 
êðåäèòíîå êà÷åñòâî èòàëüÿíñêîé «äî÷êè» çàìåòíî âûøå êàê â ÷àñòè ìàñøòàáîâ (20,5 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 52,6 ìëðä 
ðóá. ñîîòâåòñòâåííî â 2010 ãîäó), òàê è ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà (12,0% ïðîòèâ 17,6%), ïðè ñõîæåì óðîâíå 
äîëãîâîé íàãðóçêè (2,4õ ïðîòèâ 2,2õ). Áëàãîñêëîííîñòü Fitch ê ßêóòñêýíåðãî, ñêîðåå âñåãî, îáúÿñíÿåòñÿ ó÷àñòèåì â 
åå êàïèòàëå ãîñóäàðñòâåííîé ÐÀÎ ÅÝÑ Âîñòîêà (âëàäååò äîëåé 47,39%), à òàêæå ñîöèàëüíîé çíà÷èìîñòüþ 
Êîìïàíèè äëÿ ðåãèîíà, ãäå ó íåå ïðàêòè÷åñêè ìîíîïîëüíîå ïîëîæåíèå íà ðûíêå. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ðàçëè÷èÿ 
êðåäèòíûõ ïðîôèëåé ïåðå÷èñëåííûõ êîìïàíèé è óðîâåíü äîõîäíîñòè èõ áóìàã, ìû ñ÷èòàåì ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé Ýíåë ÎÃÊ-5 èíòåðåñíûì, íà÷èíàÿ ñ íèæíåé ãðàíèöû çàÿâëåííîãî äèàïàçîíà íà óðîâíå 
7,25% ãîäîâûõ, òî åñòü ñ äîõîäíîñòüþ 7,38% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ  
polyutov_av@nomos.ru 

 

Ðóñôèíàíñ Áàíê: ïðåäøåñòâóþùåå ðàçìåùåíèå ÄåëüòàÊðåäèò ïîäîãðååò èíòåðåñ èíâåñòîðîâ. 

Ðóñôèíàíñ Áàíê (Âàà3 / - / -) íà÷àë ðàçìåùåíèå âûïóñêà ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè – 30 
èþíÿ, ðàçìåùåíèå ïëàíèðóåòñÿ 4 èþëÿ. Ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí êóïîíà ïî áóìàãàì – 7,25-7,5%, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 7,38-7,64% ãîäîâûõ ê 2-ëåòíåé îôåðòå. 

Íàïîìíèì, ÷òî Ðóñôèíàíñ Áàíê âîøåë â ñòðóêòóðó ðîññèéñêîãî äèâèçèîíà Societe Generale â êà÷åñòâå äî÷åðíåãî 
áàíêà Ðîñáàíêà. Îáúåäèíåíèå ïîñëåäíåãî ñ ÁÑÆÂ äîëæíî çàâåðøèòüñÿ â èþëå òåêóùåãî ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, ñ 
Áàíêîì ÄåëüòàÊðåäèò, çàêðûâøèì êíèãó íà òåêóùåé íåäåëå ïî çàéìó ñåðèè 06 ñ êóïîíîì 7,2% (YTP 7,33% ê 3-
ëåòíåé îôåðòå), Ýìèòåíòà îáúåäèíÿåò «ñåñòðèíñêîå» ïîëîæåíèå â ñåìåéñòâå SG â Ðîññèè. 

Ýìèòåíò èìååò ÿðêîâûðàæåííóþ ðîçíè÷íóþ ñïåöèàëèçàöèþ, ñîñòîÿùóþ èç ÷åòûðåõ îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé: 
êðåäèòíûå êàðòû, êðåäèòû íàëè÷íûìè, àâòî- è ïîòðåáèòåëüñêèå êðåäèòû. Ðàçìåð àêòèâîâ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 èþíÿ 
2011 ãîäà – 82 ìëðä ðóá. Â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ îí ñòîèò íà 45 ìåñòå, óñòóïàÿ ïî âåëè÷èíå áèçíåñà òàêèì 
÷àñòíûì ðîçíè÷íûì áàíêàì êàê Ðóññêèé Ñòàíäàðò (29 ìåñòî), ÕÊÔ-Áàíê (37 ìåñòî) è ÊÁ Âîñòî÷íûé (40 ìåñòî). 
Ðàçìåð êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (gross) íà 1 èþíÿ ñîñòàâèë áîëåå 88 ìëðä ðóá., ïðîñðî÷êà (ïî ÐÑÁÓ) – 11%. Ñ òî÷êè 
çðåíèÿ ôîíäèðîâàíèÿ îòìåòèì, ÷òî êàê è ÄåëüòàÊðåäèò Ýìèòåíò íàõîäèòñÿ â ñóùåñòâåííîé çàâèñèìîñòè îò 
ñðåäñòâ àôôèëèðîâàííûõ ñòðóêòóð – äîëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îò áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ äîñòèãàåò ïîëîâèíû 
îáÿçàòåëüñòâ Áàíêà. Òàêæå Êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèì óðîâíåì äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ 
ñðåäñòâ (Í1) – 25,12%, ÷òî ïîçâîëÿåò åé ñåáÿ ÷óâñòâîâàòü óâåðåííî ïðè òåêóùåì óðîâíå ïðîñðî÷åííîé 
çàäîëæåííîñòè è íåñåò â ñåáå õîðîøèé ïîòåíöèàë äëÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà Áàíêà. Ïðè ýòîì êàïèòàë ïîïîëíÿåòñÿ 
çà ñ÷åò ñóùåñòâåííîãî îáúåìà ïðèáûëè – çà 5 ìåñÿöåâ ÷èñòûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ñîñòàâèë 2,4 ìëðä ðóá. 

Ó Ðóñôèíàíñ Áàíêà óæå îáðàùàåòñÿ 4 âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèé 8, 9, 10, 11, ïðè÷åì ëèêâèäíûå ïåðâûå äâà, 
òîðãóþùèåñÿ ñ YTP 6,63% ïðè äþðàöèè 438 äíåé. Îòìåòèì, ÷òî ê êðèâîé êðóïíûõ ãîñáàíêîâ è äî÷åê áàíêîâ-
íåðåçèäåíòîâ ó áóìàã Ýìèòåíòà ñëîæèëàñü ïðåìèÿ ïîðÿäêà 50 á.ï. Òàêèì îáðàçîì ó 2-ëåòíåé áóìàãè 
ñïðàâåäëèâîé âûãëÿäèò äîõîäíîñòü îò 7,4% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì ðàçìåùåíèå ÄåëüòàÊðåäèò ïîâûñèëî èíòåðåñ 
èíâåñòîðîâ ê áóìàãàì Ãðóïïû. È õîòÿ ó Ðóñôèíàíñ Áàíêà ìû íå óâèäåëè ïîðó÷èòåëüñòâà ñî ñòîðîíû SG, òåì íå 
ìåíåå, ñëîæèâøèéñÿ ïîçèòèâ âîêðóã îáÿçàòåëüñòâ «ñåñòðû» áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó ñïðîñà íà âûïóñê 
Ýìèòåíòà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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Áóðîâàÿ êîìïàíèÿ Åâðàçèÿ: îïÿòü ðåêëàìíàÿ äîõîäíîñòü, èíòåðåñíî ñ 8,4%. 

Â÷åðà áûëà îòêðûòà êíèãà íà äåáþòíûé âûïóñê îáëèãàöèé Áóðîâàÿ êîìïàíèÿ Åâðàçèÿ («ÂÂ» Fitch). Ýìèòåíò 
ðàçìåùàåò îáëèãàöèè îáúåìîì â 5 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 7 ëåò è îôåðòîé ÷åðåç 5 ëåò. Áóìàãè ïðåäëàãàþòñÿ ñ 
êóïîíîì â 9,0-9,50% ãîäîâûõ (YTP 9,20-9,72%). Êíèãà çàÿâîê áóäåò çàêðûòà 27 èþíÿ, ðàçìåùåíèå çàïëàíèðîâàíî 
íà 29 èþíÿ. 

Äëÿ Êîìïàíèè ýòî ïåðâîå çàèìñòâîâàíèå íà ëîêàëüíîì ðûíêå. Ýìèòåíò ÿâëÿåòñÿ ðîññèéñêîé äî÷êîé ãðóïïû 
êîìïàíèé Eurasia Drilling Company limited (EDC), êîòîðàÿ çàíèìàåò ëèäèðóþùåå ìåñòî íà ðûíêå ñåðâèñíûõ óñëóã 
áóðåíèÿ â ÑÍÃ. Ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà äîëÿ Êîìïàíèè ñîñòàâëÿëà 24%, óñòóïàÿ ëèøü êîìïàíèè 
Ñóðãóòíåôòåãàçà (26%). Îòìåòèì, ÷òî ñðåäè íåçàâèñèìûõ ó÷àñòíèêîâ ýòîãî ðûíêà Åâðàçèÿ ëèäèðóåò ñî 
çíà÷èòåëüíûì îòðûâîì - äëÿ ñðàâíåíèÿ, Èíòåãðà çàíèìàåò 2%. Õàðàêòåðèñòèêîé äàííîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ òîò 
ôàêò, ÷òî êîìïàíèè ðåäêî â äåéñòâèòåëüíîñòè áûâàþò àáñîëþòíî íåçàâèñèìûìè îò òîãî èëè èíîãî èãðîêà. Òàê, 
åñëè Èíòåãðà ðàíåå áûëà àôôèëèðîâàíà ñ ÒÍÊ-ÂÐ, òî â îñíîâå áèçíåñà Åâðàçèè ëåæèò êýïòèâíàÿ êîìïàíèÿ 
ËÓÊÎÉËà, êîòîðàÿ áûëà ïðîäàíà â 2004 ãîäó. Íåñìîòðÿ íà ïðîäàæó áèçíåñà, áîëüøàÿ ÷àñòü âûðó÷êè 
ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò ïðîåêòîâ ËÓÊÎÉËà. Òàê, â ïðîøëîì ãîäó äîëÿ òàêîãî ñîòðóäíè÷åñòâà ñîñòàâëÿëà 57% â 
êîíñîëèäèðîâàííûõ ïðîäàæàõ Ïðåäïðèÿòèÿ. Âìåñòå ñ òåì, Åâðàçèÿ ñòàðàåòñÿ äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîé ïîðòôåëü: 
â ïðîøëîì ãîäó íà÷àòî ñîòðóäíè÷åñòâî ñ ÒÍÊ-ÂÐ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âñå æå ìû âèäèì ðèñêè â òîì, ÷òî 86% 
âûðó÷êè ôîðìèðóþò ËÓÊÎÉË è Ãàçïðîì íåôòü. Îäíàêî ó÷èòûâàÿ õàðàêòåð ðîññèéñêîãî ðûíêà íåôòè è ãàçà, 
äðóãîãî îæèäàòü äîâîëüíî ñëîæíî. Çà ïðîøëûé ãîä Åâðàçèÿ ðîñëà íåñêîëüêî ìåäëåííåå, ÷åì â ñðåäíåì ðûíîê: 
êîëè÷åñòâî ñêâàæèí, ïðîáóðåííûõ íà òåððèòîðèè Ðîññèè, âûðîñëî çà 2010 íà 18%, â òî âðåìÿ êàê ó Åâðàçèè íà 
9%. Ïîñëåäíåå îáúÿñíÿåòñÿ àêòèâíûì ðîñòîì ðàáîò ñî ñòîðîíû Ñóðãóòíåôòåãàçà. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî â íûíåøíåì 
ãîäó ó Êîìïàíèè åñòü âîçìîæíîñòè íàðàñòèòü îáúåì âûïîëíÿåìûõ ðàáîò íà óðîâíå ðûíêà. Çäåñü ìû îñíîâûâàåìñÿ 
íà ñîãëàøåíèè ñ ñåðâèñíîé êîìïàíèåé Schlumberger, êîòîðîå ïðåäóñìàòðèâàåò îáìåí àêòèâàìè: Åâðàçèÿ ïðîäàåò 
ñåðâèñíûé áëîê è ïîëó÷àåò áóðîâûå àêòèâû è àêòèâû ïî ðåìîíòó ñêâàæèí îò Schlumberger. Òàê æå â ôåâðàëå 
Ýìèòåíò çàêëþ÷èë ñîãëàøåíèå î ïîêóïêå àêòèâîâ êýïòèâíîé êîìïàíèè Ñëàâíåôòè çà 150 ìëí äîëë. Íà ýòîò ãîä 
Åâðàçèÿ îæèäàåò ðîñò íà 17% ïðè ñîîòâåòñòâóþùåì ïðîãíîçå ðûíêà. Âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî Êîìïàíèÿ 
ïëàíèðóåò ðàçâèâàòü ìàøèíîñòðîèòåëüíûé ñåãìåíò, ïî àíàëîãèè ñ Èíòåãðîé, è ïëàíèðóåò íà ñâîåé ïëîùàäêå â 
Êàëèíèíãðàäå ñòðîèòü áóðîâûå óñòàíîâêè. Â ïðîøëîì ãîäó äåáþòîì äëÿ Êîìïàíèè ñòàëà óñòàíîâêà «Åðìàê».  

 
млн долл. 2009 2010 %

Выручка 1382,2 1812,2 31,1%

Операционная  прибыль 214,2 294,0 37,3%

EBITDA 319,8 435,8 36,3%
Операц. ден.пот ок 409,5 322,6 -21,2%
Чист ая прибыль 165,5 207,4 25,3%

% расходы 13,5 15,1 11,8%

Operation margin 15,5% 16,2% 1%

EBITDA margin 23,1% 24,1% 1%
Net prof it  mar gin 12,0% 11,4% - 1%

2009 2010 %

А кт ивы 1523,4 1954,1 28,3%

Внеоборот ные акт ивы 728,6 877,0 20,4%

Основные средст ва 684,2 765,2 11,8%
Д енеж ные средст в а 433,7 629,5 45,1%

Финансовый долг 182,2 403,9 121,7%

крат косрочный 31,8 117,6 269,7%

долгосрочный 150,4 286,4 90,4%

Чистый долг -251,5 - 225,5 -10,3%

Debt/EBITDA 0,57 0,93 0,36

Net debt /EBITDA от риц. от рц. -

EBITDA/% 23,65 28,82 5,17

Debt/Assets 0,12 0,21 0,09

Финансовые результ аты Eur as ia Drilling Company  Limited (US GA AP)

Основные финансов ые показат ели

Основ ные балансов ые показат ели

Показат ели  покрыт ия  долга
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Ôèíàíñû Êîìïàíèè â öåëîì íå âûçûâàþò íàðåêàíèé. Çäåñü, ïðåæäå âñåãî, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî EDC â 2007 ãîäó 
ïðîâåëà IPO íà Ëîíäîíñêîé áèðæå, ÷òî îáÿçûâàåò Êîìïàíèþ ê ïóáëè÷íîñòè è èíôîðìàöèîííîé îòêðûòîñòè. 
Ïîñëåäíåå, ñòîèò îòìåòèòü, íàõîäèòñÿ íà äîâîëüíî âûñîêîì óðîâíå. Îòìåòèì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà íåêîòîðîå 
ñíèæåíèå âûðó÷êè â êðèçèñíûå ãîäû, Åâðàçèÿ ñîõðàíÿëà ïîëîæèòåëüíûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê è 
ôîðìèðîâàëà çàâèäíóþ íà òîò ìîìåíò äëÿ ìíîãèõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ðåíòàáåëüíîñòü. Ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ïî 
èòîãàì 2010 ãîäà, âûðó÷êà ñîñòàâèëà 1,8 ìëðä äîëë. (+31%), EBITDA – 435,8 ìëí äîëë. (+36%). Îòìåòèì, äîâîëüíî 
âûñîêóþ ìàðæó (EBITDA) Êîìïàíèè – 24%, êîòîðàÿ äàæå íåñêîëüêî ïðåâûøàåò ñðåäíèå ïîêàçàòåëè íåôòÿíûõ 
êîìïàíèé. Äîëã Êîìïàíèè íà êîíåö ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâëÿë 403,9 ìëí äîë. (Debt/EBITDA -0.9õ), ÷òî âêóïå ñ 
âåñîìûì çàïàñîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ 629,5 ìëí äîëë. ôîðìèðóåò îòðèöàòåëüíûé ÷èñòûé äîëã. Ó÷èòûâàÿ ýòî, íå 
òîëüêî òåêóùèé çàåì â 5 ìëðä ðóá., íî è âñÿ çàðåãèñòðèðîâàííàÿ ïðîãðàììà ëîêàëüíûõ áîíäîâ íà 11 ìëðä íå 
äîëæíà ïðèâåñòè ê çíà÷èòåëüíîìó óõóäøåíèþ ìåòðèê. Åäèíñòâåííûì ìîìåíòîì, ê êîòîðîìó ìîæíî «ïðèäðàòüñÿ» â 
îò÷åòíîñòè ïðîøëîãî ãîäà, – ñîêðàùåíèå îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ñ 409 ìëí äîëë. â 2009 ãîäó äî 322,6 
ìëí äîëë. â ïðîøåäøåì. Ïîñëåäíåå áûëî îáóñëîâëåíî ðîñòîì äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è óâåëè÷åíèåì 
çàïàñîâ.  

Ïðèíèìàÿ â ñîâîêóïíîñòè ñèëüíûå îïåðàöèîííûé è ôèíàíñîâûé ïðîôèëè, à òàêæå ëîìáàðäíûé ðåéòèíã «ÂÂ», 
ïîíÿòíî, ÷òî äîõîäíîñòü, ïðåäëîæåííàÿ èíâåñòîðàì (9,2-9,72%), óæå òðàäèöèîííî íîñèò íåêîòîðûé ðåêëàìíûé 
õàðàêòåð. Âñëåäñòâèå ýòîãî ìû ïîñòàðàåìñÿ îïðåäåëèòü ñïðàâåäëèâûé ìèíèìàëüíûé óðîâåíü äîõîäíîñòè, ïðè 
êîòîðîì èíâåñòèöèè ñìîòðÿòñÿ âñå åùå ñïðàâåäëèâî. Ïðåæäå âñåãî, îòìåòèì, ÷òî çà ïîñëåäíåå âðåìÿ äþðàöèÿ â 
ïÿòü ëåò äîâîëüíî ïîïóëÿðíà ó ýìèòåíòîâ. Òàê, íåäàâíî ñ ñîîòâåòñòâóþùåé ñðî÷íîñòüþ áûëè çàêðûòû êíèãè 
Åâðàçà (S&P«Â+»/ Fitch «ÂÂ-») è Ìå÷åëà (Moody’s «B1») ñ îäèíàêîâûì êóïîíîì â 8,4% (YTP 8,6%),  ÍÊ Àëüÿíñ (S&P 
«B+»/Fitch «B») – 8,85% (YTP 9,04%). Ðàçìåùåíèå ïîñëåäíåãî ýìèòåíòà íàì êàæåòñÿ âïîëíå íåïëîõèì îðèåíòèðîì. 
Ðåéòèíã ó íåôòÿíîé êîìïàíèè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, åñëè ñìîòðåòü ïî àãåíòñòâó Fitch, íà 2 ñòóïåíè íèæå ÷åì ó 
Åâðàçèè, êðåäèòíûé ïðîôèëü ñëàáåå ïðè íåñêîëüêî áîëüøåì ìàñøòàáå áèçíåñà ó ÍÊ Àëüÿíñ. Èñõîäÿ èç ýòîãî, è 
ó÷èòûâàÿ íåîáõîäèìóþ ïðåìèþ çà äåáþò (äî 30 á.ï.), ìû âèäèì äèñêîíò áóìàã Åâðàçèè ê ïÿòèëåòíèì áîíäàì 
Àëüÿíñà ïîðÿäêà 50-70 á.ï., ÷òî ñîîòâåòñòâåííî îïðåäåëÿåò ñïðàâåäëèâûå óðîâíè äëÿ Áóðîâîé êîìïàíèè êàê 8,3-
8,5% (êóïîí 8,15-8,35%). 
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	ЛК Уралсиб: выпуск получился коротким и доходным. 
	22 июня «Лизинговая компания УРАЛСИБ» (В+ / Стабильный) начала сбор заявок на биржевые облигации серии БО-04 объемом 3 млрд руб. Закрытие книги - 05 июля 2011 года. Объявленный ранее организатором ориентир по ставке купона находился в диапазоне 8,5-8,8% годовых. Срок обращения займа - 3 года, оферта не предусмотрена. Выпуск имеет амортизационную структуру погашения номинала. 
	В целом, финансовое состояние Компании достаточно стабильное, однако ряд финансовых показателей имеют отрицательную динамику. Начиная с 2009 года Компания вела себя достаточно избирательно при формировании портфеля, отдавая предпочтение крупным корпоративным, а не розничным клиентам, что вкупе с сокращением количества сделок привело к 2-кратному снижению процентных доходов (до 3,1 млрд руб.). Чистые инвестиции в лизинг упали до 12,9 млрд руб., то есть на 40%. Ситуация стала заметно меняться к концу 2010 года, когда объем нового бизнеса составил 4,1 млрд руб. (9,2 млрд руб. за весь 2010 года). По словам менеджмента, в 1 квартале текущего года данный показатель вырос до 9,1 млрд руб., то есть соразмерно всему прошлому году. При этом налицо рост концентрации на конкретных направлениях деятельности. Так, по итогам прошлого года 44% пришлось на ж/д транспорт. По тогам 1 квартале 2011 года – уже 66%. На наш взгляд, это в большей степени связано с созданием СП с вагоностроительным предприятием Азовмаш. С одной стороны, данный фактор позволяет Компании улучшить качество активов (в том числе ввиду ликвидности предмета лизинга) и повысить финансовую устойчивость ЛК Уралсиб, с другой – может постепенно привести к повышенным рискам ввиду снижения диверсификации деятельности. Среди положительных факторов выделим снижение уровня просроченной задолженности с 7,9% до 5,6%, что стало возможным за счет проведенной Компанией работы с контрагентами и продаже имущества. 
	  
	Источник: данные Компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Несмотря на отрицательный результат, полученный в 2010 году, ЛК Уралсиб ожидает улучшение ситуации в 2011 году как ввиду улучшения конъюнктуры и роста масштабов бизнеса, так и в результате технических моментов по составлению отчетности, поскольку доходы отражаются соразмерно внесенным авансовым платежам. Кроме того часть убытков Компания отразила ввиду примененных дисконтов по изъятым предметам лизинга. 
	С точки зрения структуры пассивов также стоит отметить по-прежнему высокую долю достаточности капитала – 20,4% (23,5% на конец 20009 года), несмотря на полученный убыток, что объясняется в том числе сокращением активов. В целом же сохранение высокой доли собственных средств положительно влияет на кредитное качество Компании. В обязательствах из существенных моментов выделим снижение доли ФК Уралсиб в кредитном портфеле с 49% до 25%. Замещение в основном происходило за счет заимствований на долговом рынке. 2011 год обещает быть для Эмитента «спокойным» - из крупных выплат только погашение займа серии 02 объемом 5 млрд руб., осуществление которого, по данным Компании, планируется за счет аккумулирования необходимой ликвидности, включая собственные средства. При этом стоит отметить, что поток поступаемых лизинговых платежей ежемесячно сейчас достаточно «скромный» - 1,05 млрд руб., однако его хватает для обслуживания долга. 
	Возвращаясь к текущему размещению, отметим, что предлагаемому диапазону по ставке купона соответствует уровень доходности 8,77-9,09% годовых. При этом за счет амортизационной структуры дюрация бумаг составляет порядка 1,5 лет, хотя не стоит забывать, что срок до погашения – 3 года, что все же потребует премии к обращающимся выпускам. В настоящее время условно ликвидными можно назвать бумаги ЛК УРАЛСИБ серий 03 и 05 – хоть и скромные, но все же обороты в этих выпусках присутствуют. Доходности – 7,3% / 232 дня и 7% / 203 дня соответственно. Достаточно много проходит сделок с обязательствами серии 02, однако с учетом погашения в июле 2011 года он нам не интересен для сравнения. Принимая во внимание доходности текущих выпусков, а также котировки бумаг Центр-инвеста, СКБ-Банка, МКБ и других представителей финансового сектора со схожим рейтингом, мы считаем предложенный диапазон интересным уже по нижней границе. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	Новикомбанк: ожидаем размещение на уровне доходности 8,9% и выше. 
	АКБ «НОВИКОМБАНК» открыл книгу заявок на биржевые облигации серии БО-01 номинальным объемом 3 млрд руб. Заявки инвесторов принимаются до 5 июля 2011 года включительно. Размещение бумаг на ФБ ММВБ предварительно запланировано на 7 июля 2011 года. Срок обращения выпуска составит 3 года, предусмотрена 2-летняя оферта. Ориентир ставки 1 купона находится в диапазоне 8,5-9,0% годовых, доходность - 8,68-9,19% годовых. 
	Новикомбанк должен был запомниться инвесторам благодаря достаточно успешному для банка с рейтингом «В2» дебютному размещению в ноябре прошлого года (см.наш комментарий к размещению http://bonds.finam.ru/comments/item20B88/rqdate7DA0A1D/default.asp). Затем мы могли наблюдать рост котировок, демонстрирующий, что потенциал бумаги еще не исчерпан, впрочем, тут оказала положительное влияние и конъюнктура рынка в целом. Кроме того выпуск Банка оказался в числе «закрывающих» Ломбардный список, которые успели в него войти перед повышением требований к рейтингам бумагам. 
	Напомним, что ключевым преимуществом Банка, безусловно, стоит назвать его близкие отношения с «Ростехнологиями», «Рособоронэкспортом», «Оборонпромом» и проч. При этом во главе совета директоров Новикомбанка стоит С.В.Чемезов – Генеральный директор ГК «Ростехнологии», что также укрепляет позиции Эмитента в отношении перечисленных выше структур. Кроме того существенное влияние на бизнес Эмитента оказывает АвтоВАЗ, которому принадлежит около 20% в капитале Банка. Все это вкупе определяет бизнес Банка: у него практически отсутствует филиальная сеть - 4 филиала и 1 допофис, и этого, видимо, вполне достаточно для обслуживания той клиентской базы, которая сформировалась с участием акционерной структуры и топ-менеджмента. Кредитование ориентировано исключительно на корпоративных клиентов, а фондирование за счет средств клиентов обеспечивает более половины пассивов Банка. При этом Банк демонстрирует неплохие темпы роста: с момента размещения Эмитент заметно прибавил «в весе», поднявшись с 72 места на 1 октября 2010 года до 59 позиции на 1 апреля 2011 года в рэнкинге российских банков. 
	В настоящее время обращающийся выпуск не очень ликвиден, но, на наш взгляд, на него можно ориентироваться при позиционировании нового займа – торгуется с доходностью 7,6-7,7% к оферте в мае 2012 года. Таким образом, с учетом увеличения дюрации мы ожидаем размещение на уровне 8,9% и выше. При этом обращаем внимание, что данный выпуск в Лобардный список уже не войдет. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	СКБ-Банк: размещение на позитивной волне повышения рейтинга, ждем доходность от 8,6%. 
	СКБ-Банк открыл книгу заявок на заем серии БО-06 объемом 2 млрд руб. Закрытие - 8 июля 2011 года. Размещение бумаг на ФБ ММВБ предварительно запланировано на 12 июля 2011 года. Инвесторам предложен ориентир купона 8,4-8,75% годовых, что соответствует диапазону доходности 8,58-8,94% годовых к 2-летней оферте. 
	Напомним, что СКБ-Банку недавно агентство Moody’s повысило рейтинг до «В1», что означает возможность включения бумаг Банка в Ломбардный список ЦБ и подтверждает стабильное положение Кредитной организации. Таки образом, выход на долговой рынок сразу после столь заметного события вполне оправдан.  
	В прошлом году активы Эмитента выросли на 40%, кредитный портфель (gross) – на 55%. На текущий год у СКБ-Банка запланирован рост бизнеса на уровне 45%. Несмотря на то, что Банк занимает 46 место в рэнкинге российских банков, основной группе инвесторов его логотип не «примелькался», что связано с отсутствием стремления у Кредитной организации выходить на рынки Москвы и Санкт-Петербурга, которые менеджмент не рассматривает в качестве приоритетных. С учетом ориентированности на мелкую розницу (кредиты от 50 до 200 тыс. руб.) Банк охотнее идет в небольшие города (от 50 тыс. населения) с более «дисциплинированным» клиентом, под которого «заточены» его скорринговые модели. Модель развития напоминает Банк Восточный Экспресс («В2»), только на Дальний Восток выходить Эмитент собирается в текущем году. Консервативная модель развития и приводит к низкому уровню NPL (90+) – 6,1% на конец 2010 года. Интересно, что основное давление на показатель оказывают отнюдь не розничные кредиты, на которые приходится порядка половины кредитного портфеля, - здесь NPL складывается на уровне 6%. Ключевым фактором стало финансирование малого и среднего бизнеса (менее 20% портфеля), где доля «неработающих» кредитов составила 9%. По оценке Банка, это связано с уязвимым положением последнего во время кризиса, когда при довольно агрессивной стратегии развития компании столкнулись с неплатежами и отсутствием заказов. Смягчили данный показатель корпоративные кредиты (менее 40% портфеля), где NPL составляет порядка 3%. 
	  
	Источник: данные Банка, расчеты НОМОС-БАНКа 
	С точки зрения корпоративного бизнеса, важным для оценки финансовой устойчивости является тот фактор, что ТМК, аффилированная с Банком через основного (72,72%) собственника Кредитной организации Д.Пумпянского, не является стратегическим заемщиком. Последнее могло бы как усилить (годовая выручка компании 3,4 млрд долл.) кредитный портфель СКБ-Банка, так и ослабить в силу непрозрачных условий предоставления средств. По словам менеджмента, участие Д.Пумпянского в бизнесе Банка ограничивается Советом Директоров. При этом ощущается серьезная поддержка при формировании капитала Эмитента. В частности, на июнь текущего года запланировано его пополнение через субординированный заем в размере 1,4 млрд руб. (предварительные данные).  
	В целом, акционерную структуру Банка мы оцениваем как достаточно сильную, что также, видимо, оказало влияние на формирование рейтинга. Напомним, что блокпакет (25%+1акция) принадлежит ЕБРР, и в 2007-2008 годах Эмитент получил от данной международной организации пополнение капитала на 1,3 млрд руб. Участие в допэмиссиях происходит у собственников на паритетных началах. В 4 квартале 2011 года возможно очередное вливание в капитал 1 уровня. Условия исполнения нормативов ЦБ для Банка, в силу заметно выше среднеотраслевых темпов роста, становятся актуальными для Эмитента. Напомним, Н1 сейчас у него находится на уровне 12,5% (при минимально допустимых 10%). 
	Также в пользу кредитного профиля Банка говорит запас ликвидности: объем денежных средств и их эквивалентов поддерживается на уровне около 10% от совокупных активов. Еще около 15% приходится на портфель ценных бумаг, который почти в равных долях формируют госдолг, обязательства банков и корпоративные бумаги (преимущественно «голубые фишки»). Таким образом, «запас прочности» у СКБ-Банка существенный. Можно было с большей скептичностью относиться к его размерам с учетом того, что до 75% пассивов сформировано средствами клиентов (из них почти 60% - средства физлиц), однако политика Банка направлена на привлечение долгосрочного фондирования (сроком до 3 лет) за счет данного источника, и это ему удается. Последнее уравновешивает долгосрочную структуру кредитного портфеля. 
	В силу превалирующего финансирования деятельности за счет клиентских средств, долговая нагрузка Эмитента невелика: в настоящее время на рынке обращается 3 облигационных займа на общую сумму 7 млрд руб. Объем обязательств для исполнения по ним на текущий год более чем скромный – исполнение в декабре оферты по выпуску серии БО-04 на сумму 2 млрд руб. 
	Из ликвидных выделим БО-03 (YTP 7,7% / 336 дн.) и БО-05 (YTP 8,1% / 459 дн.). С учетом текущих котировок предложенный диапазон 8,58-8,94% выглядит на уровне «рынка», но без существенной премии. В целом, мы рекомендуем участвовать в займе, начиная с 8,6% годовых. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	Размещение Энел ОГК-5 интересно по нижней границе – 7,25% годовых. 
	Вчера ОАО «Энел ОГК-5», подконтрольная итальянской Enel, открыла книгу заявок на биржевые облигации серии БО-18 объемом 5 млрд руб., закрытие которой намечено на 27 июня 2011 года, предварительная дата размещения – 29 июня. В день открытия книги Компания понизила ориентир ставки 1 купона по бумагам до уровня 7,25-7,5% годовых, что соответствует доходности 7,38-7,64% годовых к погашению через 3 года. Хотя ранее анонсировался диапазон ставки 1 купона в пределах 7,5-7,75% годовых. Отметим, что у Энел ОГК-5 имеется рейтинг от агентства Moody's на уровне «Ва3» прогноз «Стабильный», который дает возможность ее бумагам попасть в Ломбард ЦБ.  
	В целом, Энел ОГК-5 хорошо известна рынку, поскольку в настоящее время у Компании обращается два выпуска рублевых облигаций серий 01 и БО-15, а ее транспарентность находится на высоком уровне - Эмитент регулярно раскрывает свои финансовые результаты, а именно отчетность по МСФО на полугодовой основе и выборочные финансовые показатели – на ежеквартальной. При этом сейчас наиболее актуальными являются итоги Энел ОГК-5 за 1 квартал 2011 года, которые уже традиционно стали одними из лучших в отрасли, особенно в части маржинальности бизнеса. Так, на фоне увеличения выручки Компании за первые три месяца 2011 года на 15,3% до 15,5 млрд руб. относительно аналогичного периода 2010 года показатель EBITDA продемонстрировал рост на 20,2% до 3,7 млрд руб. при этом рентабельность EBITDA составила 24% («+1 п.п.» к 1 кварталу 2010 года). Позитивные изменения финансовых показателей Компании в отчетном периоде были вызваны увеличением ее доходов главным образом за счет роста цен на электроэнергию на 21,3%, а также доли либерализации на оптовом рынке электроэнергии (с 60% до 83%). Все это при грамотном управлении издержками позволило Энел ОГК-5 добиться роста прибыльности бизнеса.  
	  
	Источник: данные Компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Что касается долговой нагрузки, то на конец марта 2011 года ее уровень заметно снизился (соотношение Чистый долг/EBITDA составило 1,7х против 2,2х по итогам 2010 года), причем в основном благодаря росту нормы прибыли, в то время как размер чистого долга остался практически неизменным относительно прошлого года (20,23 млрд руб.). Отметим, что в 2011 году Компании предстоит рефинансировать около 5,49 млрд руб., что с учетом собственных финансовых возможностей Эмитента не составит труда сделать. При этом размещение новых биржевых бондов на 5 млрд руб., на наш взгляд, не приведет росту долговой нагрузки Компании в 2011 году, если учесть погашение в сентябре этого года других ее облигаций серии 01 тем же объемом 5 млрд руб. Кроме того, по состоянию на конец марта этого года у Энел ОГК-5 было открыто кредитных линий в банках на общую сумму 38,5 млрд руб. Учитывая все это, мы считаем, что собственного финансового потенциала Компании и внешних кредитных ресурсов будет вполне достаточно и для реализации масштабной инвестпрограммы, которая на 2011-2015 годы запланирована в размере 33,8 млрд руб.  
	Обращающиеся выпуски Энел ОГК-5 серий 01 (YTM 4,97%/0,27 года) и БО-15 (YTP 6,14%/0,98 года) в настоящее время не отличаются высокой ликвидностью, причем, в первом случае, скорее всего, из-за близости срока погашения (в сентябре 2011 года), а во втором - доходность бумаг, на наш взгляд, уже довольно справедливо оценена рынком (спрэд к кривой ОФЗ порядка 100-120 б.п.). Вместе с тем, на отрезке дюрации до 3 лет конкуренцию первичному предложению Энел ОГК-5 могут составить биржевые облигации Якутскэнерго серии БО-1 (YTM 7,45%/2,02 года) и Иркутскэнерго серии БО-1 (7,64%/2,54 года), которые предлагают сопоставимый уровень доходности при более короткой дюрации. В свою очередь, бумаги Иркутскэнерго при сопоставимых кредитных метриках эмитентов уступают выпуску Энел ОГК-5 отсутствием возможности попасть в Ломбард ЦБ из-за неимения кредитного рейтинга, что, вероятно, предопределило их весьма низкую ликвидность. Что касается Якутскэнерго, то несмотря рейтинг «ВВ» от Fitch на ступень выше, чем у Энел ОГК-5 («Ва3»/Стабильный), кредитное качество итальянской «дочки» заметно выше как в части масштабов (20,5 млрд руб. против 52,6 млрд руб. соответственно в 2010 году), так и маржинальности бизнеса (12,0% против 17,6%), при схожем уровне долговой нагрузки (2,4х против 2,2х). Благосклонность Fitch к Якутскэнерго, скорее всего, îáúÿñíÿåòñÿ ó÷àñòèåì â ее êàïèòàëå государственной ÐÀÎ ÅÝÑ Âîñòîêà (владеет долей 47,39%), а также ñîöèàëüíîé çíà÷èìîñòüþ Êîìïàíèè äëÿ ðåãèîíà, где у нее ïðàêòè÷åñêè ìîíîïîëüíое положение íà ðûíêå. Принимая во внимание различия кредитных профилей перечисленных компаний и уровень доходности их бумаг, мы считаем участие в размещении биржевых облигаций Энел ОГК-5 интересным, начиная с нижней границы заявленного диапазона на уровне 7,25% годовых, то есть с доходностью 7,38% годовых к погашению.  
	Александр Полютов  
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	Русфинанс Банк: предшествующее размещение ДельтаКредит подогреет интерес инвесторов. 
	Русфинанс Банк (Ваа3 / - / -) начал размещение выпуска серии БО-01 объемом 4 млрд руб. Закрытие книги – 30 июня, размещение планируется 4 июля. Предложенный диапазон купона по бумагам – 7,25-7,5%, что соответствует доходности 7,38-7,64% годовых к 2-летней оферте. 
	Напомним, что Русфинанс Банк вошел в структуру российского дивизиона Societe Generale в качестве дочернего банка Росбанка. Объединение последнего с БСЖВ должно завершиться в июле текущего года. Таким образом, с Банком ДельтаКредит, закрывшим книгу на текущей неделе по займу серии 06 с купоном 7,2% (YTP 7,33% к 3-летней оферте), Эмитента объединяет «сестринское» положение в семействе SG в России. 
	Эмитент имеет ярковыраженную розничную специализацию, состоящую из четырех основных направлений: кредитные карты, кредиты наличными, авто- и потребительские кредиты. Размер активов по состоянию на 1 июня 2011 года – 82 млрд руб. В рэнкинге российских банков он стоит на 45 месте, уступая по величине бизнеса таким частным розничным банкам как Русский Стандарт (29 место), ХКФ-Банк (37 место) и КБ Восточный (40 место). Размер кредитного портфеля (gross) на 1 июня составил более 88 млрд руб., просрочка (по РСБУ) – 11%. С точки зрения фондирования отметим, что как и ДельтаКредит Эмитент находится в существенной зависимости от средств аффилированных структур – доля финансирования от банков-нерезидентов достигает половины обязательств Банка. Также Кредитная организация характеризуется высоким уровнем достаточности собственных средств (Н1) – 25,12%, что позволяет ей себя чувствовать уверенно при текущем уровне просроченной задолженности и несет в себе хороший потенциал для дальнейшего роста Банка. При этом капитал пополняется за счет существенного объема прибыли – за 5 месяцев чистый финансовый результат составил 2,4 млрд руб. 
	У Русфинанс Банка уже обращается 4 выпуска облигаций серий 8, 9, 10, 11, причем ликвидные первые два, торгующиеся с YTP 6,63% при дюрации 438 дней. Отметим, что к кривой крупных госбанков и дочек банков-нерезидентов у бумаг Эмитента сложилась премия порядка 50 б.п. Таким образом у 2-летней бумаги справедливой выглядит доходность от 7,4% годовых. При этом размещение ДельтаКредит повысило интерес инвесторов к бумагам Группы. И хотя у Русфинанс Банка мы не увидели поручительства со стороны SG, тем не менее, сложившийся позитив вокруг обязательств «сестры» будет способствовать росту спроса на выпуск Эмитента. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	Буровая компания Евразия: опять рекламная доходность, интересно с 8,4%. 
	Вчера была открыта книга на дебютный выпуск облигаций Буровая компания Евразия («ВВ» Fitch). Эмитент размещает облигации объемом в 5 млрд руб. сроком на 7 лет и офертой через 5 лет. Бумаги предлагаются с купоном в 9,0-9,50% годовых (YTP 9,20-9,72%). Книга заявок будет закрыта 27 июня, размещение запланировано на 29 июня. 
	Для Компании это первое заимствование на локальном рынке. Эмитент является российской дочкой группы компаний Eurasia Drilling Company limited (EDC), которая занимает лидирующее место на рынке сервисных услуг бурения в СНГ. По итогам прошлого года доля Компании составляла 24%, уступая лишь компании Сургутнефтегаза (26%). Отметим, что среди независимых участников этого рынка Евразия лидирует со значительным отрывом - для сравнения, Интегра занимает 2%. Характеристикой данного рынка является тот факт, что компании редко в действительности бывают абсолютно независимыми от того или иного игрока. Так, если Интегра ранее была аффилирована с ТНК-ВР, то в основе бизнеса Евразии лежит кэптивная компания ЛУКОЙЛа, которая была продана в 2004 году. Несмотря на продажу бизнеса, большая часть выручки формируется за счет проектов ЛУКОЙЛа. Так, в прошлом году доля такого сотрудничества составляла 57% в консолидированных продажах Предприятия. Вместе с тем, Евразия старается диверсифицировать свой портфель: в прошлом году начато сотрудничество с ТНК-ВР. С другой стороны, все же мы видим риски в том, что 86% выручки формируют ЛУКОЙЛ и Газпром нефть. Однако учитывая характер российского рынка нефти и газа, другого ожидать довольно сложно. За прошлый год Евразия росла несколько медленнее, чем в среднем рынок: количество скважин, пробуренных на территории России, выросло за 2010 на 18%, в то время как у Евразии на 9%. Последнее объясняется активным ростом работ со стороны Сургутнефтегаза. Мы считаем, что в нынешнем году у Компании есть возможности нарастить объем выполняемых работ на уровне рынка. Здесь мы основываемся на соглашении с сервисной компанией Schlumberger, которое предусматривает обмен активами: Евразия продает сервисный блок и получает буровые активы и активы по ремонту скважин от Schlumberger. Так же в феврале Эмитент заключил соглашение о покупке активов кэптивной компании Славнефти за 150 млн долл. На этот год Евразия ожидает рост на 17% при соответствующем прогнозе рынка. Важным моментом является то, что Компания планирует развивать машиностроительный сегмент, по аналогии с Интегрой, и планирует на своей площадке в Калининграде строить буровые установки. В прошлом году дебютом для Компании стала установка «Ермак».  
	  
	Источник: данные Компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Финансы Компании в целом не вызывают нареканий. Здесь, прежде всего, стоит отметить, что EDC в 2007 году провела IPO на Лондонской бирже, что обязывает Компанию к публичности и информационной открытости. Последнее, стоит отметить, находится на довольно высоком уровне. Отметим, что, несмотря на некоторое снижение выручки в кризисные годы, Евразия сохраняла положительный операционный денежный поток и формировала завидную на тот момент для многих российских компаний рентабельность. Согласно отчетности по итогам 2010 года, выручка составила 1,8 млрд долл. (+31%), EBITDA – 435,8 млн долл. (+36%). Отметим, довольно высокую маржу (EBITDA) Компании – 24%, которая даже несколько превышает средние показатели нефтяных компаний. Долг Компании на конец прошлого года составлял 403,9 млн дол. (Debt/EBITDA -0.9х), что вкупе с весомым запасом денежных средств 629,5 млн долл. формирует отрицательный чистый долг. Учитывая это, не только текущий заем в 5 млрд руб., но и вся зарегистрированная программа локальных бондов на 11 млрд не должна привести к значительному ухудшению метрик. Единственным моментом, к которому можно «придраться» в отчетности прошлого года, – сокращение операционного денежного потока с 409 млн долл. в 2009 году до 322,6 млн долл. в прошедшем. Последнее было обусловлено ростом дебиторской задолженности и увеличением запасов.  
	Принимая в совокупности сильные операционный и финансовый профили, а также ломбардный рейтинг «ВВ», понятно, что доходность, предложенная инвесторам (9,2-9,72%), уже традиционно носит некоторый рекламный характер. Вследствие этого мы постараемся определить справедливый минимальный уровень доходности, при котором инвестиции смотрятся все еще справедливо. Прежде всего, отметим, что за последнее время дюрация в пять лет довольно популярна у эмитентов. Так, недавно с соответствующей срочностью были закрыты книги Евраза (S&P«В+»/ Fitch «ВВ-») и Мечела (Moody’s «B1») с одинаковым купоном в 8,4% (YTP 8,6%),  НК Альянс (S&P «B+»/Fitch «B») – 8,85% (YTP 9,04%). Размещение последнего эмитента нам кажется вполне неплохим ориентиром. Рейтинг у нефтяной компании на сегодняшний день, если смотреть по агентству Fitch, на 2 ступени ниже чем у Евразии, кредитный профиль слабее при несколько большем масштабе бизнеса у НК Альянс. Исходя из этого, и учитывая необходимую премию за дебют (до 30 б.п.), мы видим дисконт бумаг Евразии к пятилетним бондам Альянса порядка 50-70 б.п., что соответственно определяет справедливые уровни для Буровой компании как 8,3-8,5% (купон 8,15-8,35%). 
	Игорь Голубев 
	igolubev@nomos. 
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