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[PEAWET ST O6bem, MiTH [fata OpuveHTUp KynoHa / TSNS PUT / MATURITY, Hawa pekomen-
Beinyck amuTeHTa, | BKIIOYEHNS B 3akpbiTue A3MeLLe Vs OXOMHOCTH OpPWEHTUP KynoHa / ner AUMS. TOXOMHOGTH
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9,25% - 9,5% /

- 0
KB Keap 60-01 B2/-/ 1 500 24 vioH 28 vioH 9,46 - 9,73% n/a 15/3 o7 9,5%
12,0-12,7% / 0,
Catn Mpynn 6O-01 -/ -1- HeT 1 000 24 nioH n/a 12.36-131% n/a 1,5/3 o1 13,0%
BypoBas komnaHus . i 9,0-9,5% / o
Espasys 01 /-1/BB HeT 5000 27 ViioH 29 vioH 9.2-0.72% n/a 517 0o78,3%
10,25% -10,75% /
KB [epxasa 02 -/-1- HeT 1 000 29 nioH 1 nion 10,51% - 11,04% n/a 1/5 n/a
. 0,
JIK Ypancn6 60-04 -/-/B+ na 3000 5uon 7 wion %573_53’9/ n/a amopTua. / 3 o7 8,8%
HoswukomBank 6O-01 B2/-/- HeT 3 000 5wuion 7 wion Q=i | n/a 2/3 o1 8,9%
8,68-9,19% R
8,4-8,75% / 0,
CKB-BaHk BO-06 B1/-/B na 2 000 8 uon 12 nion 8.58-8,94% n/a 2/3 o7 8,6%
7,5-7,75% | 7,25-7,5% /| 5
Oxen Ork-5 60-18 Ba3 /-/- na 5000 27 VioH 29 vioH 7.64-7.9% 7.38-7.75% -/3 ot 7,38%
7,25-7,5% / o
PyccuHaHc BaHk BO-01 Baa3 /-/ - na 4 000 30 utoH 4 vion 7.38-7.64% n/a 2/3 o7 7,4%
WTorn pasmelleHunin 1 3aKkpbITUE KHUM Ha 3TOW Hepdene
. Bo3moxHocTb YcTaHoB neHHas
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Jlom6apa LIB [LOOXOA4HOCTb

KB LleHTp-MHBecT BO- 1 500

- 9.0
9 B1/-/- na 17 vioH 21 vioH 8‘50 9,0A:°l 8,4% / 8,58% 15/3
KB LienTp-UnBecT BO- 1 GE 8,68% - 9,2%

05

10,75-11,25% / o o
PCIr-duHaHc 01 -/-/- HeT 3000 20 utoH 22 vioH 11,04-11,57% 10,75% / 11,04% 15/3

7,15-7,65% /

/- 9 o
[Henbta Kpeaut 06 Baa2/-/ na 5000 20 ntoHs 22 vioH 7.287.79% 7.2% 1 7,33% 3/5
89-9,4%/ o o
MKB BO-05 B1/-/B+ na 5 000 21 nioH 23 wioH 91-962% 9,2% 1 9,4% -/3
;’:neZ-Ca HKT-MeTe pbypr 5000
Tene2-Ca MeTepbyp he 9-9,5% /
neLaAnKT-LIeTePOYPr BB+ 22 24 o 8,4% / 8,58% 5/10
02 S o on 9,209,72% A% 18.58%
Tene2-CaHkT-MeTtepbypr 3000
03
12,25-13,00% / o .
O6ysbpyc - 01 /-1 HeT 700 22 nioH 28 vioH 12,63-13.42% 12,25% 1 12,63% 1573
KysbaccaHepro-PuHaHc e fla 82-85%/ o o
o1 /-1 HeT 10 000 23 nioH 27 vioH 8.37 - 8.68% 8,05% /82% 3/10
VimpelCom-17 500 mnH gonn. - 22 viioH 6,25% 6,2546% -/6
VimpelCom-22 Ba3/BB/- = 1,5 mrpa gonn. - 22 vioH 7.625% 7,504% -/ 11
VimpelCom-14 200 mnH gonn - 22 vioH - LIBOR +4006.n. -13

* - PETUHT rONOBHON KOMMNaHWUW

KommeHTapum:

JIK Ypancub: BeinyCK NOy4nnIcs KOPOTKUM U OXOOHBIM.

HoBrKkoMbaHK: o)KMgaem pa3MelLieHne Ha ypoBHE [OX0AHOCTU 8,9% U BbiLLE.

CKB-baHk: pasmelLeHne Ha NO3UTUBHOM BOMHE MNOBbLILLEHUS PENTUHra, XXOeM JOXOQHOCTb OT 8,6%.
PasmelleHne OHen OK—5 nHTepecHO No HWXXHe rpannue — 7,25% rofoBbIX.

PycdmHaHc BaHk: npealuecTsyoLlee pasmeLleHne JenstaKpeant nogorpeet MHTepec NHBECTOPOB.

0o N o B~ AN

BypoBas koMnaHua EBpasus: onsTb peknamHas qOXOAHOCTb, MHTEPECHO C 8,4%.

AHanuTunyeckoe ynpasneHune
(495) 797-32-48 L

E-mail: research@nomos.ru



MOHUTOPUHI NEPBUYHOIO PbIHKA

24 vioHa 2011 ropa

PacnpepeneHue goxogHocren 6ymar SMUTEHTOB NePBUYHOTO PbIHKA
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JIK Ypancum6: BeinyCK NOAY4YUICA KOPOTKUM U [OXOOHbIM.

22 nioHs «JlnaunHrosas komnanua YPATICVB» (B+ / CtabunbHbii) Hadana coop 3adBOK Ha BuprkeBble obnuraumm cepum
BO-04 o6vemom 3 mnpa py6. 3akpeitue kHurm — 05 niona 2011 roga. OObABNEHHbIR paHee opraHn3aTopoM OPUEHTUP MO
CTaBKe KymnoHa Haxoauncs B AmanaloHe 8,5-8,8% roposbix. Cpok obpalleHus 3aima — 3 roga, odepra He
npegycMoTpeHa. BbinyCck MMeeT aMopTU3aLMOHHYIO CTPYKTYPY NoralleHnst HoMmHana.

B uenom, drHaHcoBoe cocTosiHne KomnaHuy ocTaTtoyHO cTabunbHoe, OQHaKo psif OMHAHCOBLIX MOKasaTenen nMMeroT
oTpuuaTtensHyto aMHammnky. HavmHas ¢ 2009 roga KomnaHus Bena ceba gocTaTtovyHO n3bupaTenbHo npy dopMmnpoBaHnm
noptdens, oTaaBad NpPeanoYTEHNE KPYMHbIM KOPNOpaTVBHbIM, @ He PO3HWMYHBIM KIIMEHTaM, Y4TO BKyMe C COKpalleHMEM
KONMM4eCcTBa COENOK MPUBENO K 2—KPAaTHOMY CHYKEHMIO MPOLEHTHbIX goxodos (fo 3,1 mapa py6.). YucTele nHeeCcTMUMK B
nm3uHr ynanu go 12,9 mapa py6., To ecTb Ha 40%. CuTyaumsa ctana 3aMeTHO MeHsiTbCs K koHuy 2010 roga, korga oobem
HoBOro 6usHeca coctasun 4,1 mnpa py6. (9,2 mnpa py6. 3a Becb 2010 roga). No cnoBam MeHemkMmeHTa, B 1 kBapTane
TeKyLLero roga AaHHbii nokasarens Beipoc A0 9,1 mapad pyb., TO eCTb COpasMepHO BCEMY MPOLUIOMY rody. [Mpu oToMm
Ha/IMUO POCT KOHLIEHTPaUMM Ha KOHKPETHbIX HampaBleHuax OesTenbHOCTW. Tak, Mo uToram npownoro roga 44%
npuwnock Ha »x/a TpaHcnopT. o Toram 1 kBaptane 2011 roga — yxxe 66%. Ha Haw B3rnga, 310 B 60OMblUei CTeneHn
cBsizaHo C cosgaHvem CIT ¢ BaroHoCTpouTenbHbIM npednpusTvem AzoBmall. C OQHOM CTOPOHbI, AaHHbIA dhakTop
no3eonsieT KomnaHum ynyyumTb Ka4yeCcTBO akTMBOB (B TOM YMCne BBMAY NIMKBUAHOCTWU MpPeAMeTa NU3MHra) 1 noBbICUTb
dmHaHcoByto yctonymBocTb JIK Ypancmb, ¢ Apyron — MOXET MOCTEMEHHO MPUBECTU K MOBbILEHHLIM PUCKaM BBUAY
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CHWXKeHVs  ameBepcudvkaumm  aeatenbHocTu. Cpean  MNoNoXUTENbHbIX  (DaKTOPOB  BbIAENNM  CHUXKEHWE  YPOBHS
NPOCPOYEHHOM 3af0MKEHHOCTN C 7,9% [0 5,6%, 4TO CTano BO3MOXHbIM 3a CHET npoBefeHHon KomnaHuen paboTbl ¢
KOHTpareHTaMu 1 NpofaXke MyLLeCTBa.

®uHaHCcoBbLIE Noka3atenu aeatenbHocTn JIK Ypancu6 no MC ®0

MC®O
000 000 RUR
e 2070

O6beM NuU3nHroB oro nopTdens (Jkcnept PA) 41272 25541 -38%
O6bem NU3nHroB oro NopT dens (AaHHele KoM nanum) -- - -
Moody's --- - -
Fitch B+/Herart. B+/Ctab. -
S&P --- --- ---
Assets 32973 26 503 -20%
Net investments in finance lease (NIL) 21504 12 866 -40%
Overdue 7,9% 5,6% -
Reserves for Impairment Loans / Gross Loans 11,3% 11,9% -
Debt 24925 20330 -18%
Equity 779% 5413 -31%
hterest Income 6238 3079 -51%
Net hterest Income 3083 892 -T1%
Impairaed of interest earning assets 1907 476 -75%
Net hcome 320 -1775 -
NIM 11,3% 5,1% ---
ROAA 0,9% oTpuu. -
ROAE 6,0% oTpul. -
Capital adequecy 235% 20,4% -

VicTo4HuK: faHHble Komnanum, pac4ets HOMOC-BAHKa

HecmoTpsa Ha oTpuuaTtenbHbii peadynbtaTt, nonydeHHbii B 2010 roay, K Ypancub oxunaet yny4iueHve cutyaumm B 2011
rogy Kak BBMAY Y/yHLIEHWst KOHBbIOHKTYPbI U pocTa MactaboB 6M3Heca, Tak U B pe3yfbTarte TEXHUYECKMX MOMEHTOB MO
COCTaBMNEHMNIO OTYETHOCTK, MOCKOSbKY AOXOAbl OTPaXa0TCA COPa3MepPHO BHECEHHbBIM aBaHCOBbLIM nnartexam. Kpome Toro
4acTb yObITKOB KoMnaHust oTpasuna BBMAY NPUMEHEHHbIX AVMCKOHTOB MO N3bAThIM NPeAMETaM NM3nHra.

C TOYKM 3peHns CTPYKTYPbl MaCCMBOB TakXe CTOUT OTMETUTb NO—MPEXHEMY BbICOKYIO OO0 AOCTATOYHOCTM KanuTana —
20,4% (23,5% Ha koHel, 20009 roga), HECMOTPSA Ha MOMYyYeHHbIN YObITOK, YTO OObACHAETCA B TOM YMCNE COKpaLLEHUEM
aKTVBOB. B Lenom ke coxpaHeHne BbICOKOW A0nMM COOCTBEHHbIX CPEACTB MONOXXUTENBHO BAUAET HA KPEAUTHOE Ka4eCTBO
Komnannn. B ob6si3atenbcTBax M3 CyLLIECTBEHHbIX MOMEHTOB BblAenUM CHWeHve gonu OK VYpancub B KpeanTHOM
noptdene ¢ 49% no 25%. 3amellieHe B OCHOBHOM MPOUCXOANIO 3a CHET 3aMMCTBOBaHMIM Ha A0NroBoM pbiHke. 2011 rof
obeLaeT 6bITb AN OMUTEHTA «CMOKOMHBLIM» — N3 KPYMHbIX BbIMaT TONMbKO MoralleHune 3aima cepun 02 obbemoM 5 Mapa
py6., OCYLUECTBIEHNE KOTOPOro, MO [AaHHbiM KomnaHuM, nnaHvpyeTcs 3a CHeT akKyMyIMpOBaHWs HeoOXOomaMmol
NVKBUAHOCTWY, BKIOYas COOCTBEHHble cpefAcTBa. [1py 3TOM CTOMT OTMETWUTb, YTO MOTOK MOCTYMaEeMbIX U3WMHIOBbLIX
nnaTexer eXXemMecsiyHO ceryac AO0CTaTOYHO «CKPOMHbIA» — 1,05 mnpa py6., ooHako ero xgataeT And 06CnyK1BaHWs
ponra.

BosBpallasch K TekylleMy pasmeLleHuio, OTMETUM, Y4TO MpefiaraeMoMy AMana3oHy Mo CTaBKe KyrnoHa COOTBETCTBYET
ypOBeHb fOX0AHOCTM 8,77-9,09% rofosbix. [pn 3TOM 3a CHET aMOPTU3ALIMOHHOM CTPYKTYPbI Atopaums 6ymar cocTaBnseT
nopsaaka 1,5 ner, xota He CTOWUT 3abbiBaTb, YTO CPOK A0 norawlenvs — 3 rofa, 4YTo BCe Xe notpebyer npeMun K
obpallaroLmmMcs Beinyckam. B HacTosLlee BpeMsa yCNOBHO NMKBMOHBIMM MOXXHO Ha3BaTb Oymaru JIK YPATICUB cepuin 03
1 05 — XOTb N CKPOMHbIE, HO BCe »ke 000pOThl B 3TWX BbIMyCKax NPUCYTCTBYIOT. [JoxogHoCTW — 7,3% /[ 232 oHs 1 7% [ 203
[IHS1 COOTBETCTBEHHO. [JOCTaTO4HO MHOMO MPOXOANT CAENOK C 06s3aTenscteaMun cepum 02, 04HaKO C y4eTOM MorallenHrs B
mone 2011 roga oH HaM He HTEPECEH Ana cpaBHeHud. [1prHMMas BO BHUMaHME JOXOOHOCTM TEKYLLMX BbIMYCKOB, a Takke
koTnpoBkn Bymar LleHTp-nHBecta, CKb-banka, MKE n gpyrux npepctaButenelr oMHAHCOBOrO CEKTOPa CO CXOXWUM
PENTUHIOM, Mbl CHUTAEM MPEONOXEHHbIN AMANa30H UHTEPECHBIM YXKe MO HYDKHEN rpaHunLe.

Enena ®epoTkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru
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HoBukoMbaHK: OXXngaem pasmeLLeHne Ha ypoBHE OOXOAHOCTY 8,9% U BbILLE.

AKB «HOBWKOMBAHK» OTKpbIN KHUIY 3a9BOK Ha buprkesble obnuraumm cepum BO-01 HOMMHanNbHbIM 06bemMoM 3 MIpa
pyb. 3asfBKM WMHBECTOPOB MpUHMMaKTCA Ao 5 wona 2011 roga BkmoYuTensHo. PaameldeHve Oymar Ha ®b MMBB
npefBapuTensLHO 3annanmposaHo Ha 7 nons 2011 roga. Cpok obpalleHuns Bbinycka coctaBuT 3 roga, npeaycMoTpeHa 2—
netHas odpepta. OpueHTnp cTaBkm 1 KynoHa HaxoguTca B AamanaldoHe 8,5-9,0% rogosblX, AOXOAHOCTb — 8,68-9,19%
rofoBbIX.

HoBukombaHK omKeH Oblin 3anoMHUTLCSH MHBECTOpaM 6narofgaps AOCTATOYHO yCneuwHoMy ana 6aHka ¢ pelTUHIoM «B2»
nebloTHOMY  pasmelleHnio B Hofbpe  Opownoro  roga  (CM.HalW  KOMMEHTapui K pasMeLLeHunio
http://bonds.finam.ru/comments/item20B88/rqdate7DAOA1D/default.asp). 3aTem Mbl MOrnM HabnwaaTb POCT KOTUMPOBOK,
[EMOHCTPUPYIOLWWMA, Y4TO MoTeHuman bymarn elle He ucyepnaH, BMPO4YeM, TyT okazana MoMoXUTENbHOE BUSHUE W
KOHBIOHKTYpa pbiHKa B LENOoM. Kpome Toro Bbinyck baHka okasancs B 4Mcre «3akpbliBarOLLUMX» JloMOapAHbI CANCOK,
KOTOpbIE YCMenn B HEro BOMTH Nepep NoBbILLEHWEM TPEBOBAHW K PernTUHraMm Bymaram.

HanomHuM, 4TO K/IO4eBbIM MpeuMyllecTsoM baHka, 6e3ycnoBHO, CTOMT Has3eaTb €ro OAu3KMe OTHOLLEHWSt C
«PocTexHonornamm», «PocobopoHakcnopToM», «OBOpOHMPOMOM» M MpoY. [Mpu 3TOM BO rNaBe COBETa AMPEKTOPOB
HosunkombaHka ctout C.B.YemezoB — [eHepanbHbli anpekTop K «PocTtexHonormm», 410 Takke yKpennseT no3vumm
OMUTEHTa B OTHOLLEHMM MEPEYUCIIEHHBIX BbILLUE CTPYKTYP. KpOoMe TOro CyLLeCTBEHHOEe BvgHME Ha Ou3Hec ImuTeHTa
okasbiBaeT ABTOBAS, KoTopoMy npuHaanexut okono 20% B kanutane baHka. Bce 310 Bkyne onpepenset 6usHec banka:
y Hero nNpakTMyeckn OTCyTCTBYEeT dmnuanbHas ceTb — 4 dounmana n 1 gonoduc, 1 3Toro, BUAMMO, BNOHE [OCTATO4HO
ana obCny>kKmBaHua Toi KnveHTCKoM 6asbl, KoTopas cdopmupoBanach C y4acTMeM akUMOHEPHOW CTPYKTYpbl M Tom-—
MeHemKMeHTa. KpeguToBaHe OpUEHTUPOBAHO UCKIOYUTENBHO Ha KOPMOPATUBHbBIX KIMEHTOB, a OOHAMPOBAHME 3a cHeT
CPEACTB KNMeHTOB obecneymBaeT 6onee nonoBmMHbI NaccrBoB baHka. Npu 3ToM baHKk OEMOHCTPUPYET HEMOXMEe TEMMbI
pocTa: C MOMEHTa pas3mMeLLieHVa IMUTEHT 3aMeTHO NpmnbasBun «B BeCce», MOAHABLUMCH C 72 MecTa Ha 1 okTabps 2010 ropa
[0 59 nosuumun Ha 1 anpend 2011 roga B poHKMHIE POCCUNCKMX OAHKOB.

B HacTosiLee Bpems ob6pallatoLmniics BbiMyCK HE O4eHb NIMKBUOEH, HO, Ha Hall B3rNsA, HA HEr0 MOXHO OPUEHTUPOBATLCS
npv MO3NLMOHMPOBAHMM HOBOrO 3aima — TOPryetcst C OOXOOHOCTbio 7,6-7,7% K odepte B mMae 2012 roga. Takum
06pa3oM, C y4eTOM YBENMYEHUs Alopaumy Mbl OXKnaaeMm pasmelleHne Ha ypoBHe 8,9% 1 Boeiwe. [pn aTomM obpallaem
BHUMaHWeE, YTO AaHHbIV BbIMyCK B JTo6apaHbIi CAVUCOK y>Ke He BOMOeT.

Enena ®epoTkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

CKB-baHk: pasmeLleHie Ha No3UTVBHOM BOSIHE MOBbILLEHUS perTuHra €M [OXOOHOCTb OT 8,6%.
p LL| p , XKOeM foxon )

CKB-bBaHk oTKpbIn KHWUry 3asBok Ha 3aem cepun BO-06 obbemom 2 mnpg py6. 3akpeitne — 8 wona 2011 ropa.
PasmelleHre 6ymar Ha ®b MMBE npenBaputensHo 3annanupoBaHo Ha 12 mona 2011 roga. MIHBecTopam mpeanoxeH
opueHTUp KynoHa 8,4-8,75% ronoBblX, YTO COOTBETCTBYET AMana3oHy AoxonHocty 8,58-8,94% rodoBbix K 2-neTHewn
odhepTe.

HanomHum, 4to CKB-BaHky HepaBHO areHTcTBO Moody’s MoOBbICMNO PENTUMHI A0 «B1», 4TO 03Ha4aeT BO3MOXHOCTb
BKNoYeHNna bymar banka B Jlom6apaHblin cnvcok LB 1 nogteepxxaaet ctabunbHoe nonoxeHne KpeantHom opranmsaumm.
Takn 06pa3om, BbIXOL Ha AOMTOBOM PbIHOK CPagdy nocne CTOMb 3aMEeTHOro CobbITUS BMOHE OnpasaaH.

B npownom rogy aktvebl AmuTeHTa Bbipocnu Ha 40%, kpeauTHbln nopTdens (gross) — Ha 55%. Ha Tekywmii rog y CKb-
BaHka 3annaHvpoBaH pPocT 6u3Heca Ha ypoBHe 45%. HecmoTps Ha To, 4TO BaHk 3aHvMaeT 46 MecTo B POHKWUHre
POCCUNCKMX OaHKOB, OCHOBHOW rpymnne WMHBECTOPOB €ro NOroTun He «MPUMEenbKancs», YTO CBA3aHO C OTCYTCTBMEM
cTpemnenns y KpeautHom opraHnsaummy BbIXOOMTb Ha PbiHKM Mocksbl U CaHkT-[leTepbypra, KOTopble MEHEMKMEHT He
paccMaTpuBaEeT B Ka4ecTBe NPUOPUTETHBLIX. C yH4ETOM OPUEHTMPOBAHHOCTM Ha MENKYO po3Hmuy (kpeanTbl oT 50 go 200
TbiC. py6.) BaHk oxoTHee npeT B HebonblUne ropoaa (o1 50 Teic. HaceneHus) ¢ 6onee «AUCUMMIMHUPOBAHHBLIM» KIIMEHTOM,
nog KOTOPOroO «3aTo4eHbl» ero CKOPPWHroBble mMogdenu. Mopenbs passuTus HanomuHaeT baHnk BocTtouHbii Okcnpecc
(«B2»), Tonbko Ha danbHuin BoCcToK BbIXOAUTE OMUTEHT CcOOMpaeTCs B TekyLleM rody. KoHcepBaTuBHas Mogenb pasBuTus
N NpuvBOAMT K HWM3KoMy ypoBHtO NPL (90+) — 6,1% Ha koHeu 2010 ropa. VIHTepecHO, 4TO OCHOBHOE [aBneHue Ha
nokasaTeflb OKa3blBalOT OTHIOAb HE PO3HUYHBIE KPEAWTbI, HA KOTOPbIE MPUXOAMTCH MOPSAKA MOMOBUHbI KPEAUTHOMO
noptdens, — 3aecb NPL cknagbiBaetca Ha ypoBHe 6%. KnoyeBbiM (DakToOpoMm CTano MHAHCMPOBAHWE Manoro u
cpenHero 6usHeca (MeHee 20% nopTdpens), rae nons «HepadoTalolmx» KpeamTos coctasuna 9%. Mo oueHke banka, aTo
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CBfI3aHO C YsI3BMMbIM TMOMOXXEHMEM MOCEAHEr0 BO BPEMSA Kpuauca, koraa Mnpu OOBOSIbHO arpeccuBHOW cTpaTerum
pasBnTa  KOMMaHWM  CTONKHYTIMCb C HennatexaMmin W OTCYTCTBMEM  3aKa30B. Cmarymnum JZLaHHbII7I nokasarteslb
kopnopatneHble KpeauTel (MeHee 40% nopTtdoens), rae NPL cocTtaBnseT nopsagka 3%.

OTpe nbHble Noka3saTenu ge aATenbHocTh CKB-BaHka no MC ®0

Peiituirn (M / S&P/ F) B1/-/B
MIH py6.
AKTVB bl 59 391 82897 40%
KpeTbl (net) 30692 48 889 59%
KpemmThl (gross) 33758 52451 55%
AONA B aKTMB ax 51,7% 59,0% -
NPL (>904H.)  8,4% 6,1%
YPOBEHb Pe3epB 0B 9,1% 6,8% ==
BroxeHusi B (pMHaHCOB ble aKT UBbI 10 877 13 850 27%
[loNsi B aKTUB ax 18,3% 16,7% -
CpeAcTBa KNNMEHT 0B 44 271 61173 38%
AOMA B aKTUBAX 74 5% 73,8% -
f;:m:uem [ocTaToMHOCT M obuwero 17.0% 12.8% .
YncTble NPOLEHT Hble 40X 0AbI ([0 pe3epBOB) 2687 3 450 17%
MpunGbinb 156 712 145%
%
PeHTaGenbHOCTb COGCT B €HHbIX CPEAcT B 2,9% 12,4% 95%
PeHTabenbHOCT b akT MBOB 0,3% 1,0% 07%
Crl 55,9% 65,2% 9.2%
NIM 6,1% 5,7% -0,4%

YicTovrmk: garHble barka, pac4ersi HOMOC-bAHKa

C TO4YKM 3peHna KOpNopaTMBHOro BM3HECA, BaXXHbIM ANA OLUEHKN PMHAHCOBOW YCTOMYMBOCTU SBNAETCA TOT (DakTOp, YTO
TMK, adhdunmpoBarHasa ¢ baHkom 4epe3 ocHoBHOro (72,72%) cobcTBeHHmKka KpeauTtHot opranmsaumm [.MyMnsHCKoro,
He ABMNAETCHA CcTpaTernyeckum 3aemLUmkoM. MocnegHee mMorno 6bl kak ycunuTb (rogoBas Bblpydka komnanum 3,4 mnpna
nonn.) kpeauTHbi nopTtdoens CKB-baHka, Tak n ocnabutb B cuny HENpO3paYHbiX YCOBUI NpeaocTaBneHns cpeacTs. 1o
cnoeam MeHemkMeHTa, ydactie [.MymnaHckoro B 6u3Hece banka orpaHuymBaetcs CoBeToM [OMpekTopos. [Mpu aToM
OollyLlaeTcs cepbe3Had NMogaepXxka npu opMUpOoBaHMM kanutana OmuteHTa. B 4acTHOCTW, Ha MIOHb TEKyLLero roga
3anaaHnpoBaHO ero MomnofiHeHWe Yepe3 CyObopaMHMPOBaHHbIN 3aeM B pasmepe 1,4 mnpa py6. (NpenBapuTenbHble
OaHHble).

B uenom, akuMOHepHyto CTPyKTypy baHka Mbl OUeHMBAEM Kak [OCTATOMHO CUIbHYIO, Y4TO Takke, BWMOMMO, OKalano
BNUAHNE Ha POPMMPOBaHME perTuHra. HanomHuM, 410 6noknakeT (25%+1akums) npuHagnexut EBPP, n B 2007-2008
rogax OMUTEHT MONy4un OT AaHHOW MeXOyHapOOHOW opraHv3aumy nononHeHve kanutana Ha 1,3 mapa py6. Yyactne B
LON3MUCCUAX MPOUCXOOUT Y COBCTBEHHWKOB Ha MapuTeTHbIX Hadanax. B 4 keaptane 2011 roga BO3MOXHO o4epefnHoe
BNMBaHvWe B kanutan 1 ypoBHA. Ycnosua ucnonHeHnsa Hopmatmeos LB pns Banka, B cuny 3ametHO Bbile
CpefHeoTpacneBbIX TEMMNOB POCTa, CTAHOBATCA akTyalbHbIMW A8 OMuTeHTa. HanomHuM, H1 ceiryac y Hero HaxogmTces Ha
ypoBHe 12,5% (Npn M1UHUManbHO gonyctnmMblx 10%).

Takxe B Mob3y KpeanTHOro npodouna baHka rosoput 3anac NMKBUAHOCTU: OObEM AEHEXHbIX CPEACTB U X SKBUBANEHTOB
nopgaepxmeaetcs Ha ypoBHe okono 10% OT COBOKyMHbIX akTMBOB. Elle okono 15% npuxoamtcsa Ha nopTdens LeHHbIX
Oymar, KOTOpbIM MO4YTVM B paBHbIX [ONAX OOPMUPYIOT rocgonr, obsasarensctesa OaHKOB M koprnopatuBHble Oymaru
(NMPEeNMYLLIECTBEHHO «ronybble douLLKK»). Takum 0bpal3oM, «3anac npodHocTu» y CKB-BaHka cyllecTBeHHbIn. MoxkHO
6bIN0 ¢ GoMbLUEN CKENTUYHOCTBLIO OTHOCUTLCS K €ro pa3mepam C Y4eTOM TOro, 4To A0 75% naccuBoB CAHOPMUPOBAHO
CPEACTBAMM KITMEHTOB (M3 HMX nMo4vTn 60% — cpeacTBa gonannu), ogHako nonuTuka banka HanpasneHa Ha nNpuBnevYeHne
JONrOCPOYHOr0 POHAMPOBaHMSA (CPOKOM A0 3 NeT) 3a CYeT [aHHOro WCTOYHMKA, M 3TO eMy ypaetcs. [locnegHee
YypPaBHOBELLMBAET AOMTOCPOYHYIO CTRPYKTYPY KPEAUTHORO NOpTdens.

B cuny npeBanunpytoLLero ovHaHCMPOBaHNA AEATENbHOCTM 32 CHET KIMEHTCKMX CPeACTB, 4OroBas Harpyska OMUTeHTa
HeBenvKa: B HacTosiLLiee BPeMs Ha pbiHke obpallaeTcst 3 06nmMrauMoHHbIX 3aiMa Ha obLLylo cymmy 7 mMapa py6. Obbem
064a3aTeNnbCTB ANA UCMOAHEHNS MO HUM Ha Tekylmin ron 6omee Yem CKPOMHbIA — UCMOMHEHVE B Aekabpe odepTbl Mo
BbINycky cepun BO-04 Ha cymmy 2 mnpg pyo.

AHanutuyeckoe ynpaBrneHune
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3 nukBmaHbix Belaenum bO-03 (YTP 7,7% / 336 aH.) n BO-05 (YTP 8,1% / 459 pgH.). C y4eToM TekyLmMx KOTUPOBOK
npeanoXXeHHbIn amanadoH 8,58—8,94% BbIrMAAMUT Ha YPOBHE «pPblHKa», HO 6e3 CyLLEeCTBEHHON npemMun. B Lenom, mbl
PEKOMEHAYEM y4acTBOBaTb B 3alMe, Ha4MHasa C 8,6% rodoBbIX.

Enera ®epotkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

Pa3melleHne OHen OI'K-5 MHTepecHO Mo HWXXHeN rpaHnue — 7,25% rogoBbiX.

Buepa OAO «3Hen OI'K-5», NOOKOHTPONbHasA UTanbAHCKOM Enel, oTKpbIna KHUMy 3asBoK Ha B1prkeBble 0bnuraumm cepmm
BO-18 o6bemom 5 Mnpa py6., 3aKpbITUe KOTOPOK HameydeHo Ha 27 uoHs 2011 roga, NpeaBapuTenbHas fata pasMelleHns
— 29 nioHs. B geHb oTKpbITUS KHUMWM KoMnaHus MOHU3nna OpUEHTUP CTaBkM 1 KynoHa no 6ymaram Ao ypoBHst 7,25-7,5%
rOOOBbIX, YTO COOTBETCTBYET OOXOAHOCTU 7,38—7,64% rogoBbIX K noralleHuio Yepesd 3 roga. Xotd paHee aHOHCMPOBarca
avanas3oH cTaBky 1 kynoHa B npefenax 7,5-7,75% rogosbix. OTMeTuM, 410 y OHen ONK-5 nmeeTca peTnHr oT areHTcTea
Moody's Ha ypoBHe «Ba3» nporHo3 «CtabunbHbli», KOTOPbIA 4aeT BO3MOXXHOCTL ee Bymaram nonacTts B Jlombapna LiB.

B uenom, OHen OIK-5 xOpoLLo M3BECTHA PbIHKY, MOCKOSbKY B HacTosLLee Bpems y Komnarnumn obpallaeTcs asa Bbinycka
py6nesbix obnuraumin cepuin 01 n BO-15, a ee TpaHCNAPEHTHOCTb HAXOANTCH Ha BbICOKOM YPOBHE — OMUTEHT PerynsipHo
pacKpbIBaeT CBOM (PMHAHCOBbIE PE3yNbTaTbl, @ UMEHHO OoT4eTHOCTb Mo MC®O Ha nonyrogoBo OCHOBE M BbIGOPOYHbIE
PUHAHCOBbIE NOKA3aTeNW — Ha exXekBapTanbHON. [Mpy 3TOM cevac Hambonee akTyanbHbIMU ABAAIOTCA UTorm IHen ONK-
5 3a 1 kBaptan 2011 roga, KoTopble y)kKe TPaguUMOHHO CTanu OfHVMMK W3 Ny4LIMX B OTPac/iv, OCOOEHHO B 4acTu
Map>XMHanbHOCTN BuaHeca. Tak, Ha ooHe yBenuyeHus Bbipyyky KomnaHnum 3a nepsble Tpu Mecsua 2011 roga Ha 15,3%
no 15,5 mnpa py6. oTHoCcUTENbHO aHanornyHoro nepmopa 2010 roga nokasatens EBITDA npogeMoHCTprpoBan pocT Ha
20,2% po 3,7 mnpa py6. npu atom peHTabenbHocTs EBITDA coctaBuna 24% («+1 n.n.» k 1 kBaptany 2010 roga).
Mo3nTVBHbIE M3MEHeHUs OMHAHCOBbIX NokasaTenen KomnaHuy B OT4ETHOM nepuofe Obinn Bbl3BaHb! yBENUYEHNEM ee
[OXO[0B rMaBHbIM 06Pa30M 3a CHET POCTa LiEH Ha 3NeKTpoaHepruo Ha 21,3%, a Takxe fonu nubepanusaumm Ha oNTOBOM
PbIHKE 3neKkTpoaHeprun (C 60% [o 83%). Bce o910 npu rpamMoTHOM ynpasneHun muagepxxkamu nossonuno OHen OMK-5
nobuTbest pocTa NpmbbINbHOCTM B13Heca.

duHaHcoB ble peaynbTaTthl QHen OMK-5 B 2010-2011 rr. (MC®O)
1kB.2011/

Mnpa py6. 1kB.2011  1kB.2010 1 k8.2010

KoHconnanpos aHHasi B bl py Yka 15,548 13,489 15.3%
EBITDA 3,726 3,100 20,2%
Unctasn npubbins 2,063 2,525 -18,3%
PenTabensHocTb EBITDA 24,0% 23,0% 1,0n.n
PeHTabenbHOCTb NO YUCT O NpubbI M 13,3% 18,7% -54n.n.

1ke.2011 2010 “5'220011g
AKTUBbI 107,085 100,582 6,5%
UncTeii gonr 20,227 20,203 0,1%
YncToin gonr/EBITDA 1,7 2,2 -
EBITDA/% pacxoabl 10,0 7.4 -
Ync Tt 4oNr/AKTUBbI 0,2 0,2 -

VcTouHnk: paHHble Komnanuum, pacyetsl HOMOC-BAHKa

Y70 KacaeTcs JONroBOM Harpy3ku, To Ha KoHel mapTa 2011 roga ee ypoBeHb 3aMETHO CHU3WMNCA (COOTHOLLEHWE HUCTbIN
nonr/EBITDA coctaBuno 1,7x npotus 2,2x no ntoram 2010 roaa), NpuyeM B OCHOBHOM Griarofaps POCTy HOPMbI NPrbbINK,
B TO BPEMA Kak pa3Mep YUCTOro Aonra OCTanCd MPakTUYecKn HEM3MEHHBbIM OTHOCUTENBHO Npolwioro roga (20,23 mnpa
py6.). Otmetnm, 410 B 2011 rogy Komnanmu npenctout pedmHaHcuposatb okono 5,49 mnpg py6., 4TO C y4eTom
COBCTBEHHbIX (PMHAHCOBbLIX BO3MOXXHOCTEM OMUTEHTa HEe COCTaBWUT Tpyaa chenatb. [1py 9TOM pa3MeLLeHWE HOBbIX
Ounp>keBbIx 60HOOB Ha 5 Mnpa pyo., Ha Hal B3rNsA, He NpvBedeT POCTy AONroBoi Harpysku Komnanum 8 2011 rogy, ecnu
y4YecTb rnoralleHve B CEHTAOpe aToro roga apyrnx ee obnuraunin cepum 01 Tem xxe obbemoM 5 mnpp py6. Kpome Toro, no
COCTOSIHMIO Ha KoHel MapTa atoro roga y OHen OFK—5 6bI10 OTKPbLITO KPeAnTHbIX NNMHMIA B BaHKax Ha obLuyto cymmy 38,5
MIpL pyb. Y4uTbiBas BCE 9TO, Mbl CHMTAeM, 4TO COOCTBEHHOro PUMHAHCOBOro noTeHumana Komnauum 1 BHELUHWX
KpeauTHbIX pecypcoB OyAeT BNOAHe AOCTATOMHO W AR peanu3aummn MacluTabHOM MHBECTNPOrpamMmel, kotopas Ha 2011-
2015 rogbl 3annaHnpoBaHa B pasmepe 33,8 mnpg pyo.
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Obpatlatomecs Boinyckn IHen OFK-5 cepuii 01 (YTM 4,97%/0,27 ropna) n BO-15 (YTP 6,14%/0,98 ropa) B HacTosiLLee
BPEMSI HE OT/IMYAKOTCA BbICOKOM NMUKBMAHOCTLIO, MPUYEM, B MEPBOM Clyyae, CKopee BCero, mM3—3a OnmM3ocTu cpoka
norawleHvsa (B ceHTsbpe 2011 roga), a BO BTOPOM — OOXOAHOCTb Oymar, Ha Hall B3rfsA, Y)Ke OO0BOMbHO CrhpaBeanvBo
oleHeHa pbiHKOM (cnpafg K Kpumeon OD3 mopsagka 100-120 6.nm.). BmecTe ¢ Tem, Ha oOTpe3ke Atopaunm o 3 neT
KOHKYPEHLIMIO MepBUYHOMY NpeanoxeHuto 3Hen OFK-5 MoryT cocTtaBuTh BuprkeBble obnuraumm FAKyTCKIHEpPro cepum
BO-1 (YTM 7,45%/2,02 rona) n VpkytckaHepro cepumn BO-1 (7,64%/2,54 ropa), KoTopble npeanaratT CONOCTaBUMbIN
YPOBEHb [OXOAHOCTU Mpwn Bonee KOpPOTKoM Aropaumn. B cBoto ovepenb, Gymarn MpKyTCK3HEPro mpuv COMoCTaBUMbIX
KPEeaUTHbIX METPUKAax 3MUTEHTOB YCTynaroT BbinycKy OHen OIK-5 oTcyTcTBMEM BO3MOXXHOCTM nonacTb B Jlombappa LB
13—3a HEUMEHWNSI KDENTHOrO PEMTUHIA, YTO, BEPOSTHO, NPEeAonpPeneniio Nx BeECbMa HU3KYIO NIMKBMOHOCTL. YTO KacaeTcs
FAKYTCKOHEpro, To HecMmoTpst peltnHr «BB» oT Fitch Ha cTyneHb Bbile, Yem y OHen OMK-5 («Ba3»/CtabunbHblit),
KPEOAMTHOE Ka4eCTBO UTANbAHCKOWM «[04KM» 3aMETHO Bbillle Kak B 4acTi Maclutabos (20,5 mnpg py6. npotns 52,6 mMnpa
py6. cootBeTcTBEHHO B 2010 rofmy), Tak U MapxuHanbHocTU 6usHeca (12,0% npotuB 17,6%), NpY CXOXEM YPOBHE
[ONroBOV Harpyaku (2,4x NpoTuB 2,2x). bnarocknoHHocTb Fitch kK fKyTckaHepro, ckopee Bcero, 0ObsCcHAETCA y4acTeM B
ee kanutane rocypapcTeeHHor PAO EBC Boctoka (BnageeT moneit 47,39%), a Takxke couvanbHOW 3HAYMMOCTbIO
KoMnanum ans pervonHa, raoe y Hee NpakTUY4ecKn MOHOMOMbHOE MOMOXKEHWE Ha pPbiHKE. MprHMMas BO BHUMaHKE pasnnyms
KPEeOMTHbIX Npodmnein NePeYCNEHHbIX KOMMaHWI 1 YPOBEHb AOXOAHOCTM UX BymMar, Mbl CHUTAEM y4acTUE B pa3MeLLieHNN
6upxeBbix obnuraumin OHen OFK-5 MHTEPECHbIM, Ha4YMHas C HWXHEN rpaHuUbl 3asBfEeHHOro AuManasoHa Ha ypOoBHe
7,25% rogoBbIX, TO €CTb C JOXOAHOCTLIO 7,38% rogoBbIX K MOraLleHuto.

Anekcangp NontoTos
polyutov_av@nomos.ru

PycdmHaHc BaHk: npeawuecTsyioLlee pasmertenne JenstaKpeout nogorpeet MHTepec MHBECTOPOB.

PycdomnHaHc bark (Baa3 / — / —) Ha4an pa3melleHne Boinycka cepum BO-01 o6bemom 4 mnpa py6. 3akpbitne kHurv — 30
WIOHS, pasmelleHvie nnaHupyetrca 4 uond. [MpeanoxeHHblt Auana3oH KymoHa no 6ymaram — 7,25-7,5%, 4T0
COOTBETCTBYET A0XOAHOCTU 7,38—7,64% ronoBbIx K 2—NeTHel odepTe.

HanomHuMm, 4Tto PycdrHaHc BaHk BolLen B CTRYKTYPY POCCUIACKOro AMBM3MoHa Societe Generale B kavecTBe fOYepHEro
6aHka PocbaHka. O6beanHeHne nocnegrero ¢ BCXKB OomKkHO 3aBEPLUNTLCS B MIOME TEKYLLIErO roga. Takmm obpasom, C
Bankom OenbtaKpeanT, 3akpbIBLLUVMM KHUIMY Ha TeKylLlen Hefene no 3ammy cepum 06 ¢ KynoHoM 7,2% (YTP 7,33% k 3—
neTHen odpepTe), OMUTEHTA OOLEANHSIET «CECTPUHCKOE» NONOXEHNE B cemencTBe SG B Poccun.

OMUTEHT MMEET SPKOBbLIPAKEHHYIO PO3HWYHYIO Cheumannaaumio, COCTOALLYIO M3 4YeTblpeX OCHOBHbIX HampaBneHWii:
KpeamTHble KapTbl, KPEANTbI HANIMYHbIMK, aBTO— W NOTPEOUTENLCKME KPeamTbl. Padmep akTMBOB MO COCTOSIHUIO Ha 1 1oHSA
2011 ropga — 82 mnpa py6. B paHKmHre poccuinckmx 6aHKOB OH CTOUT Ha 45 MecTe, yCcTynas no BenMynHe G13Heca Takmm
4aCTHbIM PO3HMYHBIM 6aHkam kKak Pycckuin CtanaapT (29 mecTo), XK®-BaHk (37 mecto) n Kb BocTouHbin (40 MecTo).
Pa3mep kpeauTHoro noptdoens (gross) Ha 1 uioHa coctaBun 6onee 88 mnpa pyo., npocpoyka (no PCBY) — 11%. C To4km
3peHnst POHAMPOBAHUA OTMETUM, 4YTO kak W [enbtaKpeaut OMUTEHT HaXOOMTCH B CYLLIECTBEHHOW 3aBUCUMMOCTU OT
cpencTs adpUIMpPOBaHHbIX CTPYKTYP — A0NA uHaHCUpoBaHWsA OT 6aHKOB—HEPE3WAEHTOB [OOCTUraeT MofoBKHbI
obazatenscts baHka. Takke KpeantHasa opraHn3aums XxapakTepuayeTcsi BbICOKMM YPOBHEM OOCTATOYHOCTM COOCTBEHHbIX
cpeactB (H1) — 25,12%, 410 nos3sondeT el ceba 4YyBCTBOBATb YBEPEHHO MPU TEKyLlEM YPOBHE MPOCPOYEHHOM
3a0/KEHHOCTU 1 HeceT B cebe XOpoLUMi noTeHuman ang ganbHewnwero pocta baHka. MNpu 3ToM Kanutan nononHAETCs
3a CYeT CyLLIECTBEHHOro obbema NpunbbIn — 3a 5 MeCcsALIEB YMCTbI PUHAHCOBBI pe3ynbTaT coctaBun 2,4 Mnppa pyo.

Y PycdmHaHc baHka yxe obpallaetcs 4 Bbinycka obnuraumii cepuin 8, 9, 10, 11, npuyem NuUKBUOHbIE MEPBble [BA,
Toprytowmeca ¢ YTP 6,63% npu gopaunn 438 gHer. OTMETUM, YTO K KPUBOWM KPYMHbIX rOCOAHKOB K Ao4ek GaHKOB—
HepesnaeHToB y Oymar OmuTeHTa cnoxunace npemua nopsgka 50 6.n. Takum obpadom y 2-netHer 6Gymaru
CnpaBenNnBoOi BbIrMAAUT AOXOAHOCTb OT 7,4% ropoBbix. [pu aToM pasmelleHne [denbtaKpeauT MoBbICUIO MHTEPEC
MHBECTOPOB K Bymaram pynnel. M xoTa y PycduHaHc baHka Mbl He yBuaenu nopyyvTenscTBa Co CTOPOHbI SG, TeM He
MEHee, CNOXMBLUMACSH MNO3WUTUB BOKPYr 0683aTefNbCTB «CecTpbl» OyAeT CnocobCcTBOBaTb POCTY CMpoca Ha BblMyCk
OMUTEHTA.

Enena ®epnotkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru
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BypoBas komnaHust EBpasus: onsiTb peknamMmHasi OXOAHOCTb, MHTEPECHO ¢ 8,4%.

Buepa Obina oTkpbiTa KHUra Ha AebloTHbIA Bbinyck obnuraumii byposaa komnanua EBpasuns («BB» Fitch). OmuteHt
pasmelyaet obnuraumm obbemoM B 5 Mapa pyb. CPOKOM Ha 7 neT u odepTtoit Yepe3 5 net. bymarn npegnaratotcs ¢
kynoHom B 9,0-9,50% roposbix (YTP 9,20-9,72%). KHura 3aaBok OyaeT 3akpbiTa 27 MioHS, pasMeLleHre 3annaHnpoBaHo
Ha 29 MioH4.

[Ona KomnaHun 3TO MepBOe 3aMMCTBOBaHME Ha NOKaNIbHOM PbIHKE. OMUTEHT ABMAAETCA POCCUMCKON AOYKOW Fpynnbi
komnaHui Eurasia Drilling Company limited (EDC), koTopasa 3aHvmaeT nuampytoLlee MecTo Ha PbiHKE CEPBUCHBIX YCNyr
OyperHuss B CHI. Tlo wutoram npownoro roga pona KomnaHum coctasnana 24%, ycTynas nullb  KOMNaHuu
CyprytHedoteraza (26%). OTMeTVMM, 4TO Cpedu He3aBUCUMbIX YYACTHMKOB STOr0 pbiHKa EBpaswa nuampyet co
3HA4YUTENbHBIM OTPLIBOM — O/19 CpaBHEHWs, VIHTerpa 3aHumaeT 2%. XapakTepucCTUKOM [aHHOrO pblHKa ABAAETCA TOT
QaKT, 4TO KOMMaHWM PEAKO B OENCTBUTENBHOCTM ObiBAIOT abCOMIOTHO HE3ABUCKMMbBIMKU OT TOFO MM MHOTO Urpoka. Tak,
ecnu WHTerpa paHee 6bina adpdunuposaHa ¢ THK-BP, 1o B ocHoBe 6u3Heca EBpasun nexxuT KanTuBHas KOMMaHWs
NYKOWIa, koTopas 6bina npogaHa B 2004 rogy. HecmoTps Ha npopaxy 6usHeca, 60Mblias 4acTb BbIPYYKM
hopPMUPYETCA 3a CYET MPOEKTOB NYKOWNa. Tak, B NMPOLUMIOM rofy AONA Takoro CoTpydHU4YecTBa cocTasnana 57% B
KOHCONMAMPOBaHHbIX Npofaxkax MNpeanpuatua. BmecTe ¢ TeM, EBpasus ctapaetca AveepcrduLmpoBaTb CBOM NOPTdENb:
B MPOLUMOM rofdy Hayato cotpyanuyectBo ¢ THK—-BP. C gpyroit CTOPOHbI, BCE XXE Mbl BUOMM PUCKM B TOM, 4TO 86%
BbIPYYKM chopmupytoT NYKOWIT u Masnpom HedbTb. OfHAKO YHMTBLIBAA XapakTep POCCUICKOrO pblHKa HedTu v rasa,
LPYroro oxuaarb OOBONMbHO CNOXHO. 3a npoLubii rod EBpasns pocna Heckonbko MedneHHee, YeM B CPEAHEM PbIHOK:
KOSIMYECTBO CKBaXXMH, NPoBbypeHHbIX Ha Tepputopun Poccuu, Beipocno 3a 2010 Ha 18%, B To Bpems kak y EBpasuu Ha
9%. lNocnenHee 0ObACHSETCS aKTUBHBIM POCTOM paboT co CTOpOoHbl CypryTHedpTeraza. Mbl cyHMTAEM, HTO B HbIHELLHEM
rogy y KoMnaHum eCTb BO3MOXXHOCTM HapacTUTb 06beM BbINMOMHAEMbIX PaboT Ha YPOBHE PbiHKA. 30eChb Mbl OCHOBbLIBAEMCS
Ha cornalleHun C CepBUCHOM KomnaHuner Schlumberger, koTopoe npegycmatpueaeT obMmeH akTveamu: EBpasus npopaet
CEePBUCHbBI ONOK 1 nonyvaeT OypoBble akTWBbl M akTMBbl MO PEMOHTY CKBaXMH OT Schlumberger. Tak e B doeBpane
OMUTEHT 3aK/I0YMN COornalleHne O MOKyMnKe akTMBOB K3MTUBHOM KomnaHum CnasHedTw 3a 150 mnH gonn. Ha oToT rog
EBpasuns oxuvpaeT pocT Ha 17% npv COOTBETCTBYIOLLIEM MPOrHO3€E PbiHKA. BaXXHbIM MOMEHTOM SBMAETCA TO, 4TO KoMnaHus
NnnaHnpyeT pasBMBaTb MALLUMHOCTPOUTENbHbI CEMMEHT, MO aHanorum ¢ VIHTerpon, n nnaHnpyeTt Ha CBOEW NNoLLafKke B
KanuHuHrpage ctpouts 6ypoBble YyCTaHOBKW. B nmpolunom rogy aebrotom ang KomnaHum ctana yctaHoBka «Epmaks.

®duHaHcoBble pedynbTaThl Eurasia Driling Company Limited (US GA AP)

Bbipyuyka 1382,2 1812,2 31,1%
OnepaunoHHas npubbinb 2142 2940 37,3%
EBITDA 319,8 435,8 36,3%
Onepal. AeH.NOoT Ok 409,5 3226 -21,2%
YncTas npubbl b 165,5 207 4 25,3%
% pacxofbl 13,5 15,1 11,8%
Operation margin 15,5% 16,2% 1%
EBITDA margin 23,1% 24,1% 1%
Net profit margin 12,0% 11,4% -1%
2009 2010 %
AKTUBbI 15234 19541 28,3%
BHeo6opOoTHbl € akT UBbI 7286 877,0 20,4%
OcHOBHble cpeacTBa 684,2 765,2 11,8%
[leHexHble cpeacTBa 4337 629,5 45,1%
®uHaHCOBbI AoNT 182,2 403.9 121,7%
KpaTKOCPOYHbIVA 31,8 17,6 269,7%
[ONTOCPOY HbIV 150,4 286,4 90,4%
YncTbi gonr -2515 -2255 -10,3%
Debt/EBITDA 0,57 0,93 0,36
Net debt/EBITDA oTpuL. oTpu.
EBITDA/% 23,65 28,82 517
Debt/Assets 0,12 0,21 0,09

VcTouHnk: aaHHble Komnanuii, pacyetsl HOMOC-BAHKa
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24 vioHa 2011 ropa

®uHaHCbl KoMnaHny B LENOM He Bbi3blBaOT HapekaHuin. 34ecb, npexae Bcero, ctout otMeTuTs, 4to EDC B 2007 roay
nposena IPO Ha JloHOoHcKkon 6upke, 4TO 00s3biBaeT KomnaHuio K ny6rnMyHoOCT M MHAPOPMAUMOHHOM OTKPBLITOCTH.
MMocnenHee, CTOUT OTMETUTb, HAXOOWTCS Ha [OBOMbHO BbICOKOM YypoBHE. OTMETWMM, 4YTO, HECMOTPS Ha HEKOTOpOe
CHWXEHME BbIDYYKM B KPU3WCHbIE rofbl, EBpa3us coxpaHsna MnonoXUTENbHbIN OnepaunoHHbIA AEHEXHBIA MOTOK U
dopmmpoBana 3aBMaHyto Ha TOT MOMEHT ANt MHOMMX POCCUNCKMX KOMMaHui peHTabensHocTb. CornacHo OT4ETHOCTM Mo
ntoram 2010 ropa, Bbipyyka coctasuna 1,8 mnpg gonn. (+31%), EBITDA — 435,8 mnH gonn. (+36%). OTMeTM, 4OBONbHO
BbiCcOKyto Mapxy (EBITDA) Komnarnun — 24%, koTopas AaXke HECKONMbKO MPEBbILLAET CPEeAHWE MnokasaTenn HedTAHbIX
komnanu. Jonr KomnaHum Ha koHel npolunoro roga coctasnsan 403,9 mnH gon. (Debt/EBITDA -0.9x), 4Tto BKyne ¢
BECOMbIM 3aMacoM AeHEeXHbIX cpeAcTB 629,5 MNH Oonn. opMypyeT OTpuuaTeNbHbIA YACTBIN JOAr. Y4uTbiBas 370, He
TONMbKO TeKyLUMiA 3aeM B 5 MApA pyb., HO 1 BCHA 3aperncTpupoBaHHas nporpamma nokanbHbix 60HAoB Ha 11 mMnpa He
[OSMKHA MPUBECTU K 3HAYUTENBHOMY YXYALLEHNIO METPUK. EAMHCTBEHHBIM MOMEHTOM, K KOTOPOMY MOXHO «NpuapaTbCcs» B
OTYETHOCTW MPOLUMOro rofa, — CoKpalleHne onepaunoHHOro AeHexxHoro notoka ¢ 409 mnH gonn. 8 2009 rogy no 322,6
MIH gonn. B npowedwem. ocnegHee 6bino 06YCMOBNEHO POCTOM AEOUTOPCKON 3a[0MKEHHOCTU U YBENUYEHMEM
3anacos.

MpVHNUMasa B COBOKYMHOCTM CWUMbHbIE OMepauVoHHbI 1 (OMHAHCOBLIA NPOUIK, a Takxe NomMbapaHblii PerTUHT «BB»,
MOHATHO, YTO AOXOAHOCTb, MPeanoXxeHHas MHBecTopam (9,2-9,72%), y>ke TPaaMUMOHHO HOCWUT HEKOTOPbLIV PEeKNaMHbIn
xapakTep. BcneacTtene aTOro Mbl mocTapaemcs OonpenenuTb CnpaBef/vBbIi MUHUMASbHBIA YPOBEHb AOXOAHOCTM, MPW
KOTOPOM MHBECTULIM CMOTPSATCA BCE eLle CrpaBeanneo. pexae Bcero, OTMETUM, Y4TO 3a rocliefHee Bpems aiopauus B
NATb NeT [OOBOSIbHO MOMyNspHa Yy SMUTEHTOB. Tak, HelaBHO C COOTBETCTBYIOLLIEN CPOYHOCTHIO OblM 3aKPbITbl KHUMN
Epasa (S&P«B+»/ Fitch «BB-») 1 Me4yena (Moody’s «B1») ¢ ognHakoBbiM kynoHoM B 8,4% (YTP 8,6%), HK AnbsaHc (S&P
«B+»/Fitch «B») — 8,85% (YTP 9,04%). PaamelLieHne NOCneaHero SMUTEHTa HaM Ka)KETCHA BMOSTHE HEMMTOXMM OPUEHTUPOM.
PelTUHr y HedpTAHOM KOMMNaHNN Ha CEerofHALLHUIA AeHb, eCNN CMOTPETL MO areHTCTBY Fitch, Ha 2 CTyneHu Huke 4Yem vy
EBpasunn, KpeanTHbI Npodnb crnabee Mpu HeCKonbko Bonbluem MacwTabe 6usHeca y HK AnbsiHe. Vcxons n3 atoro, v
yunTbiBas Heobxoaumyto npemuio 3a Aebiot (go 30 6.M.), Mbl BUOMM ANCKOHT Gymar EBpasum K natunetHuM 6oHaam
AnbsaHca nopsgka 50-70 6.1., 4TO COOTBETCTBEHHO OMPEeAenseT cnpasean1Bbie YpoBHM Ana bypoBol komnaHum kak 8,3—
8,5% (KynoH 8,15-8,35%).

Mropb N"ony6eB
igolubev@nomos.
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KoHTakTHaa nHgpopmaums

109240,MockBa, yn. BepxHss
HOMOC-BAHK (OAO) Paagnwesckas, a.2/1 cTp.5,
(495) 797-32-48

Crapwwuin Buue-npesuvaeHTt MuekoB PomaH / ext. 4120 pivkov_rv@nomos.ru
neraprawarr ponrossmwerpmarmos | ] ]
OupekTop AenapTaMeHTa onoBaHoB Banepuin / ext.4424  golovanov_vn@nomos.ru
AHanutuka research@nomos.ru
lony6es Uropb / ext. 4580 igolubev@nomos.ru
Edpemoa Onbra / ext. 3577 offemova_ov@nomos.'u
HyxauH Urops / ext. 3578 nuzhdin_ia@nomos.ru

MontoToB AnekcaHap / ext. 4428  polyutov_av@nomos.ru

depoTkoBa EneHa / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru
EropoB Anekceii / ext. 4426 egorov_avi@nomos.ru
YnpaBneHue opraH13auuy JOMroBoro hMHaHCUpPOBaHMSA ib@nomos.ru
HavanbHuk ynpasneHus CapcoH AHacTtacus / ext. 3575 sarson_ay@nomos.ru
HavanbHuk oTaena Lisensk EBrennii / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru
I B
OupekTop AenapTaMeHTa TpeTtbsikoB Anekcen / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru

PykosoauTtens rpynnbl nopTdenbHbIX MEHEOKEPOB OpnsHckun AHapen / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru

HavanbHuk YnpasneHus npogax Monos PomaH / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru
KnneHTCckuin meHemxep MaptowkuH AHgpen / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru
KnneHTckuin meHegxep MatpocoB Knpunn / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru

[JlenapTameHT GpoKepckoro 06CnyXMBaHus 1

ynpasneHna aktnuBamm

3amecTuTenb AnpekTopa AenapTtameHTa MaTiowwnHa AHHa/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru

HavanbHuk oToena noaaepXKkn KITMEHTOB CotHukoBa EBrennsi / ext. 4132  sotnikova_ea@nomos.ru

OrpaHquHMe OTBeTCTBEHHOCTU

Hacroswumin nokymeHT 6bin nogrotoBneH AHanutudeckum ynpasneHnem HOMOC-BAHKa u uMeeT UCKMIUUTENbHO MHAOPMALMOHHOE 3HaYeHWe N He MOXET paccmaTpuBaThCs Kak
npeanoxeHue unu nobyxaeHne K Nokyrnke Unu Npoaaxe LieHHbIX Bymar, a Takke CBsidaHHble C HUMU (OMHAHCOBbIE MHCTPYMEHTbI. MIHpopmaLms, N3NoxkeHHas B HacTosLLEeM JOKyMeHTe,
MMeeT UCKIIOUNTENbHO MHPOPMALIMOHHOE 3HAYEHNEe N He MOXET paccMaTpUBaTLCA Kak NPeAnoxeHne unu nobyxaeHne K nokyrnke unv npogaxe LeHHbIX Gymar, a Takke cBA3aHHble C
HUMUN (PUHAHCOBbLIE UHCTPYMEHTLI. VIHopMaLums He siBnsieTcs ncuepnbiBatolen, bbina cobpara 13 ny6nuyHbIX UcTouHMKoB, koTopble HOMOC-BAHK cuutaeT HagexHbimu, HOMOC-
BAHK He faet rapaHTuii OTHOCUTENBHO MX TOYHOCTW UNW NOMHOTLI. Jllo6Goe nuLo, paccmaTpuBatoLLee BO3MOXHOCTb NpUobpeTeHus obnurauuin, 4OMKHO NPOBECTU CBOW COBCTBEHHbIN
aHanma (UHaHCOBOTO MNONOXeHUs AMUTEHTa, MopyYnTenst N OCHOBHbIX YCNOBUIA BbiMycka obnurauuii. Jllo6oi nonyyatens HaCTOSILLEro [OKYMeHTa [OMMKEH onpefenuTb Ans cebs
OTHOCUTESNbHOCTb MHDOPMaLMK, COAepPXKaLLENCA B HEM, U MPU MOKYMKe LEHHbIX Bymar OH JOMKEH OnNMpaTbCs Ha Takoe MccrnefoBaHue, kotopoe codteT HeobxoaumbiM. HOMOC-BAHK,
€ro pykoBOACTBO, MPEeACTaBUTENN W COTPYAHWKN He HECyT OTBETCTBEHHOCTU 3a NioBoi NMPSMON WM KOCBEHHbIN Yliep6, HacTynuBLUWIA B pe3ynbTaTe MCMONb30BaHUsA UHGOpMaLmm
M3MOXEHHON B HacTosiLLeM JokyMeHTe. [laTa, ykasaHHasi Ha JaHHOM [OKyMEeHTe, He 03HajvaeT, YTo MHopMaLmsl, coAepKallasicsl B JaHHOM [OKYMEHTE, SIBMSIeTCS MONHOM U/ TOYHO
Ha aTy gaty. HOMOC-BAHK He GepeT Ha cebsa ob6a3aTenbcTBO 06HOBMSATL MHGOPMaLWMIO, COAEpXaLlyocs B AaHHOM JOKyMeHTe. [JaHHbI [OKYMEHT Takke He SBMSeTCS COCTaBHOW
YacTblo AOKYMEHTOB, MOANEeXaliux NpeAcTaBneHuio B NGO rocyAapCTBEHHbI OpraH, perynvpyloLuii nopsiok COBEpLUeHWsi onepauuii ¢ LeHHbiMM Gymaramu. Kpome Toro,
BbilLeyKa3aHHble opraHbl He paccmaTpvBanii HacTOSILLMIA JOKYMEHT, He MoATBepxXAanu U He ONpeaensinin ero afekBaTHOCTb M TOYHOCTb. Llenbio HacTosiiero fokymeHTa U no6on
npunaraemoi kK Hemy HMHaHCOBOW JOKYMEHTaLun He SIBMSieTCS CO3AaHNe OCHOBbI AMsi MPOBEAEHUS KPeAUTHON UMW UHOW OLEHKU, U 3TV AOKYMEHTbI He criedyeT paccMaTpuBaTb Kak
pekomeHaaLmio no npuobpeTeHnio obnuraumii.

AHanuTuyeckoe ynpasreHue

(495) 797-32-48

E-mail: research@nomos.ru

HOMOC
BAHK




	  
	 
	 
	 
	Комментарии: 
	ЛК Уралсиб: выпуск получился коротким и доходным.      2 
	Новикомбанк: ожидаем размещение на уровне доходности 8,9% и выше.    4 
	СКБ-Банк: размещение на позитивной волне повышения рейтинга, ждем доходность от 8,6%. 4 
	Размещение Энел ОГК-5 интересно по нижней границе – 7,25% годовых.    5 
	Русфинанс Банк: предшествующее размещение ДельтаКредит подогреет интерес инвесторов. 7 
	Буровая компания Евразия: опять рекламная доходность, интересно с 8,4%.   8 
	     
	  
	 
	  
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	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».  
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	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%). 
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