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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Выпуск сроком на один год объемом 5 млрд руб. НОМОС-
БАНК проводит маркетинг биржевых облигаций на 5 млрд руб. с 
офертой через год. Краткосрочная бумага едва ли обладает спе-
кулятивным потенциалом, но диапазон доходности, на который 
ориентирует эмитент, предлагает вполне достойную премию к 
кривой обращающихся рублевых облигаций НОМОС-БАНКа, ис-
ходя из чего мы считаем размещение привлекательным для ме-
неджеров пассивно управляемых портфелей. 

Мы положительно оцениваем кредитный профиль банка. С 
подробным анализом финансовых показателей НОМОС-БАНКа за 
9 месяцев 2010 г. можно познакомиться в ранее опубликованном 
обзоре, который мы рассылаем вместе с настоящим комментари-
ем. В целом в финансах банка трудно найти какие-либо негатив-
ные стороны, однако они уже не слишком актуальны после погло-
щения Ханты-Мансийского банка, завершенного в декабре. Таким 
образом, интерес представляет прежде всего отчетность по итогам 
2010 г., которая покажет, как поглощение сказалось на финансо-
вых показателях банка. С одной стороны, можно ожидать сниже-
ния его капитализации и ликвидности баланса, с другой – оче-
видно растет масштаб бизнеса. В феврале НОМОС-БАНК сооб-
щил, что в результате сделки он вошел в первую десятку россий-
ских банков по совокупным активам.  

Справедливая доходность на вторичном рынке – 6,8%, раз-
мещение привлекательно. Эмитент проводит маркетинг новой 
бумаги с купоном в диапазоне 7–7,15%, что соответствует доход-
ности к оферте на уровне 7,12–7,28%. Бумага будет оцениваться 
относительно кривой обращающихся рублевых облигаций 
НОМОС-БАНКа. В настоящий момент обращается три выпуска 
НОМОСа. Самый длинный, НОМОС-12, котируется с доходностью 
8,3% на 31 месяц, или со спредом в размере 260 б.п. к средне-
рыночным рублевым свопам. НОМОС-11 торгуется с доходностью 
7,3% на 17 месяцев, или со спредом в размере 235 б.п. к свопам. 
Самый короткий, НОМОС-9, предлагает доходность 5,9% на че-
тыре месяца – 222 б.п к свопам. Срок обращения новой бумаги 
фактически равен 12 месяцев, так что ее справедливый спред на 
вторичном рынке может быть оценен в 230 б.п. В настоящий мо-
мент годичная безрисковая ставка составляет 4,5%, исходя из 
чего справедливая доходность к оферте НОМОС БО-1 на вторич-
ном рынке равняется 6,8%. Поскольку диапазон доходности, с 
которым проводится маркетинг выпуска, существенно выше этого 
уровня, мы считаем новый выпуск НОМОС БО-1 привлекательным 
для покупки. 

КРАТКОСРОЧНЫЕ РУБЛЕВЫЕ БИРЖЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ  

Первичное размещение  

 

Эмитент НОМОС-БАНК

Рейтинг  эмитента Ba3/BB-

Серия БО1

Объем 5 млрд руб.

Срок погашения 3 год а

Оферта 1 год

Долг Старший

Ориентир по купону 7-7,15%

Параметры выпуска

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Выпуск Объем , 
млн  руб .

Купон , 
%

Оферта Доход -,
ность, %

Дюраия,
лет

Номос -11 3 000        7,40          04.07.12 7,3            1,2            

Номос -12 5 000        8,50          25.08.13 8,3            2,2            

Номос -9 5 000        7,00          17.06.11 5,9            0,3            

Рублевые облигации НОМОС-БАНКа

И сточник: ММВБ, оце нки УРАЛСИБа
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Краткосрочные рублевые биржевые облигации 

Рейтинг 
(S/M/F)

Стандарт Активы,
млн долл.

ЧПМ, 
%

Затраты/
доходы

Доходность
активов, %

Кредиты/
депозиты

Капитал
I уровня, %

Резервы/
Кредиты, %

Альфа-Банк IFRS 21 646                5,1                      0,51                    0,30                    1,0                      12,5                    10,1                    
Банк С.-Петербург IFRS 7 844                  5,0                      0,25                    0,30                    0,9                      10,7                    9,1                      
ХКФБ IFRS 3 212                  22,8                    0,37                    4,60                    4,3                      27,8                    13,1                    
MДM IFRS 13 411                6,5                      0,43                    0,40-                    1,2                      15,3                    15,7                    
НОМОС IFRS 9 226                  6,2                      0,29                    1,40                    1,2                      13,2                    9,5                      
Промсвязьбанк IFRS 15 688                6,7                      0,41                    0,10-                    0,9                      8,1                      12,7                    
Русский Стандарт IFRS 4 665                  12,8                    0,66                    2,30-                    3,5                      21,1                    9,2                      

Альфа-Банк B+/Ba1/BB IFRS 22 579                6,5                      0,40                    2,70                    1,1                      12,8                    9,5                      
Банк С.-Петербург Ba3 IFRS 7 656                  5,8                      0,26                    1,00                    1,0                      10,7                    11,0                    
ХКФБ B+/Ba3 IFRS 2 811                  27,1                    0,35                    11,30                  3,4                      32,7                    9,5                      
MДM B+/Ba2/BB IFRS 11 715                6,2                      0,55                    0,60                    1,1                      17,0                    15,1                    
НОМОС Ba3/BB- IFRS 8 928                  5,1                      0,34                    2,70                    1,2                      14,4                    9,4                      
Промсвязьбанк Ba2/B+ IFRS 13 940                5,4                      0,54                    0,30                    1,0                      9,7                      12,8                    
Русский Стандарт B+/Ba3/B+ IFRS 4 105                  17,0                    0,56                    2,80                    2,0                      23,8                    7,7                      

Источники: данные компаний, оценка УРАЛСИБа

НОМОС-БАНК в сравнении с остальными банками

Финансовые показатели отдельных российских банков

2009

1H2010

 

 

НОМОС-БО1 предлагает справедливую премию к кривой банковских облигаций 
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