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Выпуск Рейтинг,      
M / S&P / F

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Объем, млн 
руб. Закрытие Дата 

размещения

Ориентир 
купона / 

доходности

Пересмотренный 
ориентир купона / 

доходности

PUT / MATURITY, 
лет

Наша рекомен-
дация, доходность

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

Акрон 04 3 750

Акрон 05 3 750

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

РСГ-Финанс 01* - / - / - нет 3 000 n / a n / a 10,75-11,25% /  
11,04-11,57% n / a 1,5 / 3 ≥11,04%

Респблика САХА (Якутия) 
35003 - / ВВ- /ВВ да 2 500 - 11 май

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

n / a аморт./3,65 ≥8% (цена 
100,5%)

ВЭБ Лизинг -/ВВВ/ВВВ Да n/a n/a n/a n/a **

Выпуск Рейтинг,      
M / S&P / F

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Объем, млн 
руб. Закрытие Дата 

размещения

Ориентир 
купона / 

доходности

Установленная 
ставка купона / 
доходность 

PUT / MATURITY, 
лет

Волгоградская область 
34005 - / ВВ- / - да 3 000 - 11 май 7,25-7,85% /    

7,4-8,0% 8,0%/7,79% - / 5 (амортиз.; 3,3 
года)

Облигации, book-building

Календарь событий

Еврооблигации

В1/-/-В+ Да 7,95-8,25%/ 8,11
8,42%n / a27 май n/a 3/10 ≥8,4%

road show 17,05-19,05

Облигации, аукцион

** - смотри в наших следующих обзорах

Итоги  размещений и закрытие книг на этой неделе

* - pre-marketing

 
Êîììåíòàðèè: 

Ðåñïóáëèêà ÑÀÕÀ (ßêóòèÿ)  2 

Ðåíîâà-ÑòðîéÃðóïï   3 

Áàíê ÇÅÍÈÒ    4 

Àêðîí     6 

Ñýòë Ãðóïïà    7 

Распределение доходностей облигаций эмитентов первичного рынка  

Акрон 02
Акрон 03 ЗЕНИТ-5

ЗЕНИТ-6
Зенит БО-2

Якут-07/35002

Якут-09/34004

Якут 35001

Банк Зенит БО-6
7,33-7,54%

Акрон 04,05
YTP 8,11-8,42%

РСГ Финанс 01 
YTP 11,04-11,57%
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7,75-8,25%
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Ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ): èíòåðåñíî ñ äîõîäíîñòüþ îò 8% ãîäîâûõ.  

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

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó ßêóòèè â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ 4 âûïóñêà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé, íî èõ ëèêâèäíîñòü 
ìèíèìàëüíàÿ, ïîýòîìó îíè âðÿä ëè ìîãóò âûñòóïèòü â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ïðè ïîçèöèîíèðîâàíèè íîâîãî âûïóñêà 
ðåñïóáëèêè. Âìåñòå ñ òåì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ àêòèâíîñòü â áóìàãàõ ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè, áëèçêèõ ê ßêóòèè ïî 
áþäæåòíûì ïîêàçàòåëÿì, êðåäèòíîìó êà÷åñòâó è ñ ðåéòèíãîì íà óðîâíå «ÂÂ-/ÂÂ+», íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå. Ê 
äàííûì ðåãèîíàì ìîæíî îòíåñòè: Âîëãîãðàäñêóþ, Èðêóòñêóþ, Ñàìàðñêóþ è ßðîñëàâñêóþ îáëàñòè. Íî 
ñëîæèâøèéñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ óðîâåíü äîõîäíîñòè áóìàã äàííûõ ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè, ïî íàøèì îöåíêàì, 
íåñåò ïðåìèþ íà óðîâíå 100-120 á.ï. ê êðèâîé ÎÔÇ ïðè äþðàöèè 2-4 ãîäà. 

Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ïðîøåäøåå 11 ìàÿ 2010 ãîäà ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè 
ñåðèè 34005 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì àóêöèîíà ñòàâêà 1 êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 8% ãîäîâûõ, 
ïðè ýòîì äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 7,79% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 3,3 ãîäà. Ñïðîñ íà äàííûå áóìàãè ïðåâûñèë 
ïðåäëîæåíèå â 1,7 ðàçà (èëè 5,2 ìëðä ðóá.), áûëî ïîäàíî 44 çàÿâêè. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî èòîãè äàííîãî ðàçìåùåíèÿ 
ÿâëÿþòñÿ õîðîøèì èíäèêàòîðîì äëÿ âûõîäÿùèõ íà ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè, â òîì ÷èñëå è 
ßêóòèè. 

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

млрд руб.

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

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

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

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

Основные бюджетные показатели сравниваемых регионов за 2010 год

Регион
Доходы Соб. Доходы Расходы Дефицит/Профицит

Долг Долг/ Соб.дох. % соб.дох-в

 
Èñòî÷íèê: Ìèíôèí ÐÔ, Ôåäåðàëüíîå êàçíà÷åéñòâî 

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

Волгоградская 
область S&P 23.12.09 ВВ- Негативный

Иркутская область S&P 22.03.11 ВВ- Позитивный

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

Moody's 15.12.06 Ва1 Стабильный

Рейтинги сравниваемых регионов

Республика Саха 
(Якутия)

Самарская 
область  
                                                                                Èñòî÷íèê: Cbonds 

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

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

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

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

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

млрд руб. ЛСР ЛенСпецСМУ РСГ

Выручка 49,950 17,709 13,866

EBITDA 8,687 5,575 4,502

Чистая прибыль 1,771 3,778 2,693

Финансовый долг 31,703 9,164 20,927

Чистый долг 30,376 6,413 19,821

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

Чистый долг/EBITDA 3,50 1,15 4,40

S&P В/Стабильный В/Стабильный -

Fitch - - -

Moody's В2/Стабильный - -

Финансовые результаты сравниваемых компаний за 2010 год (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Кредитный рейтинг

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

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

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

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

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

Íîâîå ïðåäëîæåíèå: Áàíê ÇÅÍÈÒ – èíòåðåñíî ïî íèæíåé ãðàíèöå. 

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

Рейтинги (M / S$P / F)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Рентабельность активов 1,6% 2,5% 0,9% отриц. 0,5% --- 0,3% 1,6% 1,3% 1,1% 1,9% 0,8%
C / I 29,2% 43,0% 13,8% 39,1% 52,8% 13,6% 25,1% 31,6% 6,5% 42,9% 51,0% 8,1%
NIM* 7,7% 5,3% -2,4% 5,9% 5,8% -0,1% 5,2% 4,9% -0,3% 4,6% 3,9% -0,7%

* для Промсвязьбанка данные приведены за Q4 2010 и Q4 2009

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

Отдельные показатели деятельности банков по МСФО

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

ЗЕНИТ
Ва3 / - / В+

НОМОС-БАНК Промсвязьбанк Банк Санкт-Петербург

 

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

Â öåëîì, Áàíê ÇÅÍÈÒ òðàäèöèîííî ïîçèöèîíèðóþò îòíîñèòåëüíî ÒÎÏ-20 áàíêîâ, õîòÿ ñàì Ýìèòåíò íå âõîäèò â 
äàííûé ïåðå÷åíü, óñòîé÷èâî çàíèìàÿ 22 ìåñòî. Ïîñêîëüêó ÌÄÌ-Áàíê îò÷èòàåòñÿ çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ òîëüêî íà 
ñëåäóþùåé íåäåëå, îãðàíè÷èìñÿ ñðàâíåíèåì ñ ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊîì, Ïðîìñâÿçüáàíêîì è Áàíêîì Ñàíêò-Ïåòåðáóðã. 
Ñðàçó îòìåòèì, ÷òî Ýìèòåíò óñòóïàåò ïî ðåéòèíãó Fitch ñðàâíèâàåìûì áàíêàì, òåì íå ìåíåå, ïðèñóòñòâèå Òàòíåôòè 
â àêöèîíåðàõ è ïîëîæèòåëüíàÿ èñòîðèÿ íà äîëãîâîì ðûíêå ôîðìèðóþò ïîçèòèâíîå âîñïðèÿòèå îáëèãàöèé 
Ýìèòåíòà  èíâåñòîðàìè. 
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Êàê óæå áûëî ñêàçàíî, Áàíê ÇÅÍÈÒ çàìåòíî óñòóïàåò ïåðå÷èñëåííûì êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì ïî ðàçìåðó 
àêòèâîâ – 200 ìëðä ðóá. Òåìïû ðîñòà âàëþòû áàëàíñà ó Áàíêà áûëè íèæå ñðåäíåîòðàñëåâûõ – âñåãî «+7%», òåì íå 
ìåíåå, ýòî áûëî âñå æå âûøå, ÷åì ó Ïðîìñâÿçüáàíêà. Ñðåäè ìèíóñîâ ìîæíî îòìåòèòü íèçêóþ òðàíñïàðåíòíîñòü 
êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè – ÷àñòü ïîêàçàòåëåé, â òîì ÷èñëå ïî êà÷åñòâó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ íå ðàñêðûâàåòñÿ. 
Ïðèõîäèòñÿ îïèðàòüñÿ íà óðîâåíü ðåçåðâîâ, êîòîðûé âïîëíå ìîæíî íàçâàòü «óìåðåííûì». Â êà÷åñòâå 
îòðèöàòåëüíîãî ôàêòîðà òàêæå ìîæíî âûäåëèòü äîñòàòî÷íî âûñîêîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ Cost / Income, îäíàêî 
ýòî íå ìåøàåò âñå æå ãåíåðèðîâàòü íåïëîõóþ ïðèáûëü – ïî ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ Áàíê îáîãíàë îñòàëüíûå 
ñðàâíèâàåìûå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè. Ïîñëåäíåå áûëî îáóñëîâëåíî íå ñòîëüêî ïðîöåíòíûìè äîõîäàìè, ñêîëüêî 
ñîêðàùåíèåì îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû è ðîñòîì íåïðîöåíòíûõ äîõîäîâ. Ìàðæèíàëüíîñòü æå îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè 
îñòàåòñÿ êðàéíå íèçêîé – NIM ïî èòîãàì 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 3,9%, ÷òî çàìåòíî íèæå ñðåäíåîòðàñëåâîãî 
çíà÷åíèÿ. 

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

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

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ðûíêà, äèâåðñèôèêàöèÿ ïî çàèìñòâîâàíèÿì ñëàáàÿ - íîâûì çàéìîì Áàíê ÇÅÍÈÒ ïðîäîëæàåò 
íàñûùàòü ðûíîê êîðîòêèìè öåííûìè áóìàãàìè: ïðè óæå îáðàùàþùèõñÿ â íàñòîÿùèé ìîìåíò ïÿòè âûïóñêàõ ýòîò 
âûïóñê îáåùàåò áûòü ñàìûì «äëèííûì». Íàèáîëåå áëèçîê åìó ïî äþðàöèè çàåì ñåðèè ÁÎ-02 (YTP 6,9% / 482 äí.), 
êîòîðûé ìîæíî íàçâàòü äîñòàòî÷íî ëèêâèäíûì. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â ðàçìåùåíèè ïðè 
äîõîäíîñòè 7,3-7,4% - â öåëîì, ýòî âïîëíå áóäåò îòâå÷àòü ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå. Òåì íå ìåíåå, íà ðûíêå ìîæíî 
íàéòè äîâîëüíî ïðèâëåêàòåëüíûå àëüòåðíàòèâû, ïðè íåíàìíîãî áîëåå âûñîêèõ ðèñêàõ äàþùèå çàìåòíóþ ïðåìèþ: 
Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã (Âà3 / - / -) ñåðèè ÁÎ-04 òîðãóåòñÿ ñ YTP 7,6% / 542 äí., ÕÊÔ-Áàíê (Âà3 / Â+ / -) ñåðèè 06 
– YTP 7,8% / 547 äí. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

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

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

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

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

2009,%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Показатели прибылей и убытков

Основные финансовые коэффициенты 

АКРОН

 Финансовые результаты  по МСФО

ЕвроХим

Балансовые показатели

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

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

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

Íà íàø âçãëÿä, íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè âûïóñêè Àêðîí-2 (YTP 6,16%/137 äí) è Àêðîí-3 (6,28%/346 äí) 
«ñëàáûå» äëÿ òîãî, ÷òîáû ñòàòü èíäèêàòîðàìè ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè íîâûõ áóìàã. Âî-ïåðâûõ, èõ ëèêâèäíîñòü 
âåñüìà îãðàíè÷åíà. Âî-âòîðûõ, çà âðåìÿ àæèîòàæíîãî ñïðîñà íà âûïóñêè 2 ýøåëîíà ñ ïîíÿòíûìè ðèñêàìè èõ 
äîõîäíîñòè ïåðåøëè íà óðîâíè, ñîîòâåòñòâóþùèå âûïóñêàì ýìèòåíòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ áîëåå êà÷åñòâåííûì 
ôèíàíñîâûì ïðîôèëåì. Ìû òàêæå äîïóñêàåì, ÷òî ïåðåîöåíåííîñòè áóìàã Àêðîíà ñïîñîáñòâîâàë èõ ëîìáàðäíûé 
ñòàòóñ. Íà òåêóùèé ìîìåíò íàèáîëåå âûðàçèòåëüíûì îðèåíòèðîì äëÿ áóìàã Àêðîíà ìîãóò ñòàòü îáëèãàöèè 
õîëäèíãà ÅâðîÕèì õàðàêòåðèçóþùåãîñÿ ñõîæèìè îòðàñëåâûìè ðèñêàìè, à òàêæå ïåðñïåêòèâàìè ëîìáàðäíîãî 
ñòàòóñà â ñèëó íàëè÷èÿ ðåéòèíãà îò ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ (ÂÂ/ÂÂ îò S&P/Fitch), õîòÿ è çäåñü ìîæíî âûñêàçàòü 
îïðåäåëåííûå ïðåòåíçèè îòíîñèòåëüíî ñëàáîé ëèêâèäíîñòè è áîëåå äëèííîé äþðàöèè. Ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 
ñäåëîê äîõîäíîñòü áóìàã ÅâðîÕèìà ê îôåðòå âî âòîðîé ïîëîâèíå 2015 ãîäà ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 8,3% ãîäîâûõ. 
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Íà íàø âçãëÿä, ïðåäëîæåííûé îðãàíèçàòîðàìè îðèåíòèð ïî äîõîäíîñòè ìîæåò áûòü èíòåðåñåí íå íèæå, ÷åì ïî 
âåðõíåé ãðàíèöå – êóïîí îò 8,25% ãîäîâûõ (YTP 8,42%). Ïðåìèÿ çà ïîòåíöèàëüíûå ðèñêè óâåëè÷åíèÿ êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ, âåðîÿòíîå óñèëåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè ïðè èçìåíåíèè êîíúþíêòóðû òîâàðíûõ ðûíêîâ â ïåðñïåêòèâå 
áëèæàéøèõ 3 ëåò íà ìåíåå êîìôîðòíóþ âêóïå ñ ïëàíèðóåìûì óæåñòî÷åíèåì Áàíêîì Ðîññèè ïðîöåíòíîé ïîëèòèêè 
íåîñïîðèìà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru  

Ñýòë Ãðóïï: ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå.  

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

млрд руб. ЛенСпецСМУ ЛСР Сэтл Групп

Выручка 8,558 17,717 2,788

EBITDA 3,668 2,923 0,439

Чистая прибыль 2,539 -0,613 0,176

Финансовый долг 5,365 35,891 6,421

Чистый долг 3,885 28,198 6,270

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

Чистый долг/EBITDA 0,53 2,40 3,76

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

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

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

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

 Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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на эту дату. НОМОС-БАНК не берет на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной 
частью документов, подлежащих представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, 
вышеуказанные органы не рассматривали настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой 
прилагаемой к нему финансовой документации не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как 
рекомендацию по приобретению облигаций. 
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