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Д ат а 
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доходност и
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доходност и

PUT / MATURITY, 
лет

Наша рекомен-дация,  
доходност ь

ФСК ЕЭС, 19  - NEW

NEW

NEW

NEW

NEW

Ваа2 /  ВВВ  /  - да 20 000 15 июл 19 июл 8,0-8,2% /            
8,16-8,37%

7,90–8,00% /       
8,06-8,16%

7 / 12 от  8,37%

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

n/a - / 3 (аморт из.) от 11,83%

Абсолют  Банк 05 - Ва3 / -  / ВВ+ да 1 800 29 июл 3 авг 8,25-8,75% /           
8,42-8,94%

n/a 3 / 5 от  8,42%

Глобэксбанк БО- 04  - 3 000

Глобэксбанк БО- 06 - 
2 000

The Seventh Cont inent* - / -  / - нет 650 mln   
USD

n/a n/a
9,75%/цена 105,3-

106,5% от  ном инала -
7,9-7,5%

n/a аморт из . 3,4 
года/4

Размещение т ребует  
дополнительной 

премии

Выпуск
Рейтинг,       

M / S&P /  F

Возмож ност ь  
в ключения  в  
Лом бард ЦБ

Объем Закрыт ие 
Д ат а 

размещения
Ориентир купона /  

доходност и

Пересм отренный 
ориент ир купона /  

доходност и

Уст анов ленная  
ст ав ка купона /  
доходност ь  

PUT / MATURITY, лет

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

8,4-8,5% /          
8,58-8,68%

8,5% / 8,68% 2 / 3

ММК -06 Ва3 / -  / ВВ+ да 5 000 n/a 14 июл 7,45 - 7,65% /         
7,59% - 7,8%

n/a 7,2% / 7,33% - /  3

ГПБ   БО-02 Baa3 /  BB / - да 10 000 14 июл 18 июл
6,9-7,1% /            

7,02-7,23%
n/a 6,75% / 6,86% 2 / 3

ИНГ БА НК  
(ЕВРАЗИЯ ) -  01

Ваа1 /  - / - да 5 000 n/a 15 июл 3М MOSPRIME + 75-
100 б.п.

n/a 3М MOSPRIME + 
75 б.п .

- /  3

Металлоинвест Ва3 / - / ВВ- n/a 750 mln   
USD

n/a 14 июл n/a n/a 6,50% - /  5

* - вт оричное разм ещение

Календарь событий
Облигации, book- building

И тоги  размещений и закрыт ие книг на этой неделе

- / BB- / BB да 29 июл 1 / 3 n/an/an/a

Ев рооблигации

n/a
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Îïÿòü ÔÑÊ è îïÿòü áåç ïðåìèè.  

ÔÑÊ ÅÝÑ ñåãîäíÿ çàêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñåðèè 19 îáùèì îáúåìîì 20 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, 
Êîìïàíèÿ â õîäå ðàçìåùåíèÿ óâåëè÷èëà ïðåäëàãàåìûé èíâåñòîðàì îáúåì ñ 15 ìëðä ðóá., çàìåíèâ âûïóñêîì ñåðèè 
16 âûïóñêîì ñåðèè 19. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 12 ëåò. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ñîñòàâëÿåò 8-8,2%, 
÷òî ôîðìèðóåò äîõîäíîñòü ê 7-ëåòíåé îôåðòå â äèàïàçîíå 8,16-8,37%. 

Íàïîìíèì, ÷òî 1 èþëÿ Êîìïàíèÿ çàêðûëà êíèãó íà 10-ëåòíèå áóìàãè ñî ñòàâêîé êóïîíà â 8,5% (YTM 8,68%) 
ãîäîâûõ, ÷òî áûëî âåñîìî íèæå îáîçíà÷åííîãî èçíà÷àëüíîãî äèàïàçîíà â 8,9-9,2% (9,1-9,41%). Âìåñòå ñ òåì, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, îáîçíà÷åííûå óðîâíè äëÿ 10-ëåòíèõ áûëè äîâîëüíî àãðåññèâíûìè è íå ó÷èòûâàþò íåîáõîäèìóþ 
ïðåìèþ çà ñòîëü äëèííóþ ñðî÷íîñòü áóìàã. Íîâûé âûïóñê, ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, íà íèæíåé îòìåòêå äèàïàçîíà 
äîõîäíîñòè íàõîäèòñÿ ÷óòü íèæå êðèâîé áóìàã Ýìèòåíòà è, ñîîòâåòñòâåííî, íå îñòàâëÿåò âîçìîæíîñòè àïñàéäà. 
Èíòåðåñíûì, ìû ñ÷èòàåì ó÷àñòèå ïî âåðõíèì óðîâíÿì îáîçíà÷åííîãî äèàïàçîíà.  

 Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 млрд руб.
2009 2010 %

Выручка 87,6 113,3 29%

Операционная прибыль -86,3 22,8 -
EBITDA* 34,9 53,0 52%
Операционный денежный 
поток 32,5 53,4 65%
Чистая прибыль -64,0 18,4 -
% расходы 1,5 0,62      -58%

Operating margin отриц. 20% -
OIBDA margin 39,8% 47% 7%
Net margin отриц. 16% -

2009 2010 %
Активы 975,15 1 071,65 10%
Внеоборотные активы 849,03 880,85 4%
Основные средства 739,04 851,23 15%
Долг 13,50 57,39 325%
Долгосрочный 6,00 50,00 733%
Краткосрочный 7,50 7,39 -2%
Денежные средства и их 
эквивалетны 33,70 13,57 -60%

Чистый долг -20,20 43,81 -317%
Debt/EВ ITDA 0,25 1,08 0,83 

Net Debt/EBITDA -0,38 0,83 1,21 

Debt/Assets 0,01 0,05 0,04 

ФСК ЕЭС, МСФО

Основные финансовые показатели

* при расчете показателя  за 2009 год исключается убыток от 
переоценки основных средств в размере 104,5 млрд руб.  
Èñòî÷íèê: Äàííûå êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

 
 

Èíäèêàòèâ äîõîäíîñòè íîâûõ áóìàã ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ ìîæåò ïîòðåáîâàòü äîïîëíèòåëüíóþ ïðåìèþ íà 
ôîíå ðàçìåùåíèÿ ÐÀÇÃÓËßß.  

Àãðîïðîìûøëåííàÿ êîìïàíèÿ ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ (Óäìóðòèÿ) 8 èþëÿ 2011 ãîäà âíîâü îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà 
áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè íàìå÷åíî íà 19 èþëÿ 2011 ãîäà, 
ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 21 èþëÿ. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà, ïðè ýòîì âûïóñê èìååò 
àìîðòèçàöèîííóþ ñòðóêòóðó ïîãàøåíèÿ íîìèíàëà: 25% - ÷åðåç 1 ãîä; 30% - ÷åðåç 2 ãîäà; 45% - â äàòó ïîãàøåíèÿ. 
Îðèåíòèð 1 ñòàâêè êóïîíà ñîñòàâëÿåò 10,5-11,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 10,78-11,83% 
ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè îêîëî 2 ëåò. Íàïîìíèì, ðàíåå ðàçìåùåíèå óêàçàííîãî çàéìà áûëî çàïëàíèðîâàíî íà 26 
àïðåëÿ 2011 ãîäà, íî Êîìïàíèÿ îòìåíèëà åãî â ñâÿçè ñ «óõóäøåíèåì ðûíî÷íîé ñèòóàöèè è íåâîçìîæíîñòüþ 
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ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà â ïîëíîì îáúåìå ïî ñòàâêå êóïîíà, êîòîðàÿ óñòðàèâàëà áû ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ». Îðèåíòèð ñòàâêè 
êóïîíà òîãäà ñîñòàâëÿë 9,5-10,5% ãîäîâûõ, òî åñòü ñåé÷àñ Ýìèòåíò ïîäíÿë èíäèêàòèâíûé óðîâåíü íà 100 á.ï. 

Áåçóñëîâíî, ïîâûøåíèå îðèåíòèðà êóïîíà ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíûì ôàêòîðîì äëÿ âòîðîé ïîïûòêè ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ 
ðàçìåñòèòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ñ ñîëèäíîé ïðåìèåé ê íåìíîãî÷èñëåííûì îáðàùàþùèìñÿ îáëèãàöèÿì êîìïàíèé 
ÀÏÊ, íàïðèìåð, îêîëî 240-350 á.ï. ê áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Ãðóïïû ×åðêèçîâî ñåðèè ÁÎ-3 (YTM 8,34%/2,13 ãîäà), 
êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, îòëè÷àåòñÿ áîëüøåé òðàíñïàðåíòíîñòüþ áèçíåñà, íàëè÷èåì êðåäèòíîãî ðåéòèíãè íà 
óðîâíå «Â2» îò Moody's ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì.  

 
млрд руб. КОМОС ГРУПП РА ЗГУЛЯЙ

Выручка 13,9 23,8

EBITDA 1,9 4,3

Чист ая  прибыль 0,2 0,1

Акт ивы 16,4 44,6

Дебит орская задолж енност ь 2,6 6,4
Денеж ные средств а и их  
экв ив аленты 1,3 0,4

Финансов ый долг, в  т .ч . 10,3 25,7

долгосрочный 3,8 20,2

крат косрочный 6,5 5,5

Чистый долг 9,0 25,3

Кредиторская задолж енност ь 1,1 3,3

Рент абельност ь  EBITDA 13,4% 18,0%
Рент абельност ь  по чист ой 
прибыли

1,4% 0,6%

Долг/EBITDA 5,50 5,98

Чистый долг/EBITDA 4,79 5,89

Финансов ые результаты  срав ниваемых  компаний за 2010 год (МСФО)

Основ ные финансов ые показат ели

Показат ели эффект ив ност и и покрыт ия  долга

 

Èñòî÷íèê: Äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Òåì íå ìåíåå, ïðåäëîæåííûé Êîìïàíèåé óðîâåíü äîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ íèæå íà 50-150 á.ï., íåæåëè áûë 
îïðåäåëåí ïðè ðàçìåùåíèè (â ñåðåäèíå ìàÿ) áóìàã Ãðóïïû ÐÀÇÃÓËßÉ ñåðèè ÁÎ-16 íà óðîâíå 12,36% ãîäîâûõ ê 
îôåðòå 1,5 ãîäà (ñåé÷àñ YTP 12,24%/1,24 ãîäà). Ïðè ýòîì ÊÎÌÎÑ óñòóïàåò ÐÀÇÃÓËßÞ ïî ìàñøòàáàì è 
ðåíòàáåëüíîñòè áèçíåñà (â 2010 ãîäó ïî ÌÑÔÎ âûðó÷êà - 13,9 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 25,9 ìëðä ðóá.; EBITDA margin - 
13,4% ïðîòèâ 18% ñîîòâåòñòâåííî), íî áëèçîê ïî êðåäèòíûì ìåòðèêàì (ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA 
ñîñòàâèëî 4,8õ ïðîòèâ 5,9õ ñîîòâåòñòâåííî). Ïðè ýòîì îòìåòèì, ÷òî ó ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ èìååòñÿ ïèê ïîãàøåíèÿ äîëãà, 
êîòîðûé ïðèõîäèòñÿ íà 2 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà è 1 ïîëóãîäèå 2012 ãîäà, êîãäà Êîìïàíèè íåîáõîäèìî áóäåò 
ðåôèíàíñèðîâàòü 6,8 ìëðä ðóá. (èëè îêîëî 60% äîëãà), îñíîâíûì ïðåäïîëàãàåìûì èñòî÷íèêîì ñòàíóò îòêðûòûå 
êðåäèòíûå ëèíèè íà ñóììó 5 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, îòìåòèì, ÷òî ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ â îòëè÷èå îò ÐÀÇÃÓËßß èìååò 
ïîëîæèòåëüíóþ êðåäèòíóþ èñòîðèþ íà äîëãîâîì ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé: Ýìèòåíò â íåïðîñòîé 2009 ãîä 
èñïîëíèë 2 îôåðòû ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., âûêóïèâ â èþëå 18,7% âûïóñêà, à çàòåì â 
äåêàáðå – åùå 80,6%. Òåì íå ìåíåå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî èòîãè ðàçìåùåíèÿ áóìàã ÐÀÇÃÓËßß ñ äîõîäíîñòüþ âûøå íà 
50-150 á.ï., ÷åì ïî èíäèêàòèâó ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ, ìîãóò ñòàòü ïðåãðàäîé äëÿ óñïåøíîãî ðàçìåùåíèÿ è ïîòðåáîâàòü 
äîïîëíèòåëüíîé ïðåìèè.    

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
 

Àáñîëþò Áàíê: èíòåðåñíî óæå íà óðîâíå íèæíåé ãðàíèöû äèàïàçîíà. 

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

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 
 



Мониторинг первичного рынка 

 
    15 июля 2011 года 4

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

"Материнские" компании

Moody 's  / S&P /  Fitch

А кт ив ы  (на 01.01.2011)

Мест онахож дение ГО

Балансов ые показатели,           
млрд руб.

2009 2010 И зменение, 
%

2009 2010 Изменение,  
%

2009 2010 Изм енение, 
%

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Показатели прибыльност и, м лрд 
руб.

2009 2010 И зменение, 
%

2009 2010 Изменение,  
%

2009 2010 Изм енение, 
%

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

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

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

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

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

деят ельност и
2009 2010 И зменение, 

%
2009 2010 Изменение,  

%
2009 2010 Изм енение, 

%

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

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

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

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

321 млрд ев ро

Турция Венгрия Бельгия

KBC Group

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

Ba3 / - / BB+

50 41 39

Ba1 / - / BBBa3 / - /  BB–

FIBA Group OTP Gr oup

12,2 м лрд ев ро 35 м лрд ев ро

К редит  Ев ропа Банк а Абсолют  БанкОТП банк

Показатели  деяте льности  банков по  МСФО

 

Èñòî÷íèê: Äàííûå Áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

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

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

Êðåäèòîâàíèå âåäåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî ïî ñëåäóþùèì íàïðàâëåíèÿì: êîðïîðàòèâíîå êðåäèòîâàíèå (41% 
ïîðòôåëÿ) è èïîòåêà (39%). Ïîñëåäíåå îáóñëàâëèâàåò äîëãîñðî÷íóþ ñòðóêòóðó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Îíà 
êîìïåíñèðóåòñÿ ïðèâëå÷åíèåì ñðåäñòâ ìàòåðèíñêîé ñòðóêòóðû (46 ìëðä ðóá. èëè 48% îáÿçàòåëüñòâ Ýìèòåíòà), 
÷òî â èòîãå ïîçâîëÿåò Áàíêó ÷óâñòâîâàòü ñåáÿ êîìôîðòíî ïðè óïðàâëåíèè äåíåæíûìè ïîòîêàìè è èçáåãàòü ðàçðûâà 
ëèêâèäíîñòè, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà êëèåíòîâ (39% îáÿçàòåëüñòâ) íîñÿò ÿðêîâûðàæåííûé 
êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð. 
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Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â îò÷åòíîñòè Áàíêà ðàñêðûòî íåïîëíîñòüþ, â ÷àñòíîñòè íåò âîçìîæíîñòè îöåíèòü 
óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè (NPL 90+), îäíàêî èñõîäÿ èç óðîâíÿ ðåçåðâèðîâàíèÿ (13,5% íà êîíåö 2010 
ãîäà), ðàçìåð ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè, âèäèìî, äîñòàòî÷íî âûñîêèé (ïî ÐÑÁÓ ïðîñðî÷êà ñîñòàâëÿåò 11% íà 
1 èþëÿ 2011 ãîäà). Ñ äðóãîé ñòîðîíû, óðîâåíü ðåçåðâèðîâàíèÿ ó Ýìèòåíòà ñðàâíèì ñ äî÷êîé äðóãîãî áàíêà-
íåðåçèäåíòà – ÎÒÏ-Áàíêà (13,4%). Íî ïîñëåäíèé, õîòÿ îí òàêæå äåìîíñòðèðóåò ðàñòóùóþ äèíàìèêó ïîêàçàòåëÿ, 
áëàãîäàðÿ âûñîêîé ìàðæèíàëüíîñòè îïåðàöèé (ñïåöèàëèçèðóåòñÿ â áîëüøåé ÷àñòè íà POS-êðåäèòîâàíèè è 
ïëàñòèêîâûõ êàðòàõ) ãåíåðèðóåò äîñòàòî÷íî âûñîêèé ïðîöåíòíûé äîõîä, ÷òî ïîçâîëÿåò åìó ïîêðûâàòü îò÷èñëåíèÿ 
â ðåçåðâû è ãåíåðèðîâàòü âûñîêèé îáúåì ïðèáûëè. Àáñîëþò Áàíê â 2010 ãîäó õîòÿ è ñîêðàòèë ðàçìåð óáûòêà, 
îäíàêî âñå ðàâíî íàõîäèòñÿ â îòðèöàòåëüíîé çîíå («-0,2» ìëðä ðóá. ïðîòèâ «-5» ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó). 

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

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

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

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

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

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

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

Ïîëþòîâ Àëåêñàíäð 
polyutov_av@nomos.ru 
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	Опять ФСК и опять без премии.  
	ФСК ЕЭС сегодня закрывает книгу заявок на облигации серии 19 общим объемом 20 млрд руб. Напомним, Компания в ходе размещения увеличила предлагаемый инвесторам объем с 15 млрд руб., заменив выпуском серии 16 выпуском серии 19. Срок обращения займа составит 12 лет. Индикативная ставка купона составляет 8-8,2%, что формирует доходность к 7-летней оферте в диапазоне 8,16-8,37%. 
	Напомним, что 1 июля Компания закрыла книгу на 10-летние бумаги со ставкой купона в 8,5% (YTM 8,68%) годовых, что было весомо ниже обозначенного изначального диапазона в 8,9-9,2% (9,1-9,41%). Вместе с тем, по нашему мнению, обозначенные уровни для 10-летних были довольно агрессивными и не учитывают необходимую премию за столь длинную срочность бумаг. Новый выпуск, по нашим подсчетам, на нижней отметке диапазона доходности находится чуть ниже кривой бумаг Эмитента и, соответственно, не оставляет возможности апсайда. Интересным, мы считаем участие по верхним уровням обозначенного диапазона.  
	 Игорь Голубев 
	igolubev@nomos.ru 
	  
	Источник: Данные компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
	 
	 
	Индикатив доходности новых бумаг КОМОС ГРУПП может потребовать дополнительную премию на фоне размещения РАЗГУЛЯЯ.  
	Агропромышленная компания КОМОС ГРУПП (Удмуртия) 8 июля 2011 года вновь открыла книгу заявок на биржевые облигации серии БО-01 объемом 1,5 млрд руб. Закрытие книги намечено на 19 июля 2011 года, размещение на ММВБ запланировано на 21 июля. Срок обращения займа - 3 года, при этом выпуск имеет амортизационную структуру погашения номинала: 25% - через 1 год; 30% - через 2 года; 45% - в дату погашения. Ориентир 1 ставки купона составляет 10,5-11,5% годовых, что соответствует доходности на уровне 10,78-11,83% годовых при дюрации около 2 лет. Напомним, ранее размещение указанного займа было запланировано на 26 апреля 2011 года, но Компания отменила его в связи с «ухудшением рыночной ситуации и невозможностью размещения выпуска в полном объеме по ставке купона, которая устраивала бы КОМОС ГРУПП». Ориентир ставки купона тогда составлял 9,5-10,5% годовых, то есть сейчас Эмитент поднял индикативный уровень на 100 б.п. 
	Безусловно, повышение ориентира купона является положительным фактором для второй попытки КОМОС ГРУПП разместить биржевые облигации с солидной премией к немногочисленным обращающимся облигациям компаний АПК, например, около 240-350 б.п. к биржевым облигациям Группы Черкизово серии БО-3 (YTM 8,34%/2,13 года), которая, в свою очередь, отличается большей транспарентностью бизнеса, наличием кредитного рейтинги на уровне «В2» от Moody's со «Стабильным» прогнозом.  
	  
	Источник: Данные компаний, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Тем не менее, предложенный Компанией уровень доходности является ниже на 50-150 б.п., нежели был определен при размещении (в середине мая) бумаг Группы РАЗГУЛЯЙ серии БО-16 на уровне 12,36% годовых к оферте 1,5 года (сейчас YTP 12,24%/1,24 года). При этом КОМОС уступает РАЗГУЛЯЮ по масштабам и рентабельности бизнеса (в 2010 году по МСФО выручка - 13,9 млрд руб. против 25,9 млрд руб.; EBITDA margin - 13,4% против 18% соответственно), но близок по кредитным метрикам (соотношение Чистый долг/EBITDA составило 4,8х против 5,9х соответственно). При этом отметим, что у КОМОС ГРУПП имеется пик погашения долга, который приходится на 2 полугодие 2011 года и 1 полугодие 2012 года, когда Компании необходимо будет рефинансировать 6,8 млрд руб. (или около 60% долга), основным предполагаемым источником станут открытые кредитные линии на сумму 5 млрд руб. Вместе с тем, отметим, что КОМОС ГРУПП в отличие от РАЗГУЛЯЯ имеет положительную кредитную историю на долговом рынке рублевых облигаций: Эмитент в непростой 2009 год исполнил 2 оферты по облигациям серии 01 объемом 2 млрд руб., выкупив в июле 18,7% выпуска, а затем в декабре – еще 80,6%. Тем не менее, мы считаем, что итоги размещения бумаг РАЗГУЛЯЯ с доходностью выше на 50-150 б.п., чем по индикативу КОМОС ГРУПП, могут стать преградой для успешного размещения и потребовать дополнительной премии.    
	Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	 
	Абсолют Банк: интересно уже на уровне нижней границы диапазона. 
	Абсолют Банк (Ва3/-/ВВ+) 20 июля открывает книгу заявок на облигации выпуска серии 05 объемом 1,8 млрд руб. Ориентир ставки купоны – 8,25-8,75% годовых, что соответствует доходности 8,42-8,94% годовых к 3-летней оферте. Срок обращения выпуска – 5 лет. Закрытие книги – 29 июня, предварительная дата размещения – 3 августа 2011 года. 
	  
	Источник: Данные Банков, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Напомним, Абсолют Банк входит в бельгийскую KBC Group (А1/А-/А) с активами около 321 млрд евро на конец 2010 года, предоставляющую банковские и страховые услуги преимущественно в странах Европейского региона. Клиентами компаний Группы являются в основном частные лица и компании малого и среднего бизнеса. Группа также хорошо представлена в секторе корпоративного обслуживания и на рынках капитала. Наиболее сильные позиции Группа держит на рынках Бельгии (21% рынка традиционных банковский услуг, 39% рынка управления капиталом, 17% - рынка страхования жизни), Чехии (23%, 32%, 9%), Словакии (10%, 11%, 5%), Венгрии (9%, 20%, 3%), Польши (4%, 5%, 8%) и Болгарии (3%, 0%, 13%). Кризис 2008 года заметно сказался на финансовом положении KBC Group, что привело, в том числе, и к смене приоритетных рынков. Ключевыми регионами KBC определили Бельгию, Чехию, Польшу, Венгрию, Словакию и Болгарию. Россия теперь к таковым не относится. 
	Активы самого Абсолют Банка на конец 2010 года по МСФО составили немногим более 109 млрд руб. (2,7 млрд евро), то есть вклад в бизнес группы более чем скромный. При этом начиная с конца 2008 года их размер ощутимо сокращается: только за прошедший год он снизился на 16%. Отметим, что в 2011 году динамика продолжается: за первые 6 месяцев по РСБУ активы сократились на 14,5% до 90 млрд руб. В основном данный процесс провоцируется уменьшением кредитного портфеля – по итогам 2010 года на 21% (gross) до 70,7 млрд руб. (по РСБУ сокращение составило 7% за 1 полугодие 2011 года). 
	Кредитование ведется преимущественно по следующим направлениям: корпоративное кредитование (41% портфеля) и ипотека (39%). Последнее обуславливает долгосрочную структуру кредитного портфеля. Она компенсируется привлечением средств материнской структуры (46 млрд руб. или 48% обязательств Эмитента), что в итоге позволяет Банку чувствовать себя комфортно при управлении денежными потоками и избегать разрыва ликвидности, несмотря на то, что привлеченные средства клиентов (39% обязательств) носят ярковыраженный краткосрочный характер. 
	Качество кредитного портфеля в отчетности Банка раскрыто неполностью, в частности нет возможности оценить уровень просроченной задолженности (NPL 90+), однако исходя из уровня резервирования (13,5% на конец 2010 года), размер просроченной задолженности, видимо, достаточно высокий (по РСБУ просрочка составляет 11% на 1 июля 2011 года). С другой стороны, уровень резервирования у Эмитента сравним с дочкой другого банка-нерезидента – ОТП-Банка (13,4%). Но последний, хотя он также демонстрирует растущую динамику показателя, благодаря высокой маржинальности операций (специализируется в большей части на POS-кредитовании и пластиковых картах) генерирует достаточно высокий процентный доход, что позволяет ему покрывать отчисления в резервы и генерировать высокий объем прибыли. Абсолют Банк в 2010 году хотя и сократил размер убытка, однако все равно находится в отрицательной зоне («-0,2» млрд руб. против «-5» млрд руб. в 2009 году). 
	Отчасти компенсирует данные негативные моменты уже упомянутая поддержка со стороны материнской компании в части фондирования, а также высокий уровень достаточности капитала, который на конец 2010 года составил 20,7%.  
	Однако есть одно «но» во всей этой картине. В своем комментарии к рейтинговому действию Fitch приводит следующую информацию: «Согласно стратегии KBC Bank, Абсолют Банк считается неосновным активом и будет продан». Данное обстоятельство возникло еще в 2008 году, когда, получая помощь от правительства Бельгии, KBC обязалась продать непрофильные активы до 2014-2015 годов. При этом, если мы посмотрим на пассивы Банка, то 55% (с учетом субординированного кредита) обязательств представлено средствами KBC, что в общем-то типично для дочек банков-нерезидентов, получающих поддержку в фондировании со стороны материнских структур. В случае с Абсолют Банком при продаже это может стать его слабым местом, поскольку, вероятно, потребует рефинансирования.  
	Таким образом, на первый взгляд, предложение более чем интересное: 3-летние бумаги ОТП-Банка (Ва1/-/ВВ), заем серии 02, и КредитЕвропа Банка (Ва3/-/ВВ-), заем серии БО-01, торгуются около 8% годовых. На их фоне Абсолют Банк, который имеет и более высокие рейтинги, и несколько большие масштабы бизнеса, смотрится интереснее. При этом премия по новому выпуску составляет 40-90 б.п. Отчасти можно говорить о том, что высокая доходность – это своеобразный «рекламный ход», который может создать ажиотаж вокруг бумаг Банка, что довольно несложно, учитывая череду предыдущих успешных размещений других эмитентов. Кроме того, на днях агентство Fitch присвоило предстоящему выпуску облигаций Банка национальный долгосрочный рейтинг «AA(rus)(exp)» и поместило рейтинг в список Rating Watch «Развивающийся». Однако с учетом сокращения бизнеса Банка и возможности его продажи (по словам представителей Банка, данный процесс сейчас не запущен), некоторая премия может все же понадобиться. При текущем же положении вещей выпуск смотрится интересным уже по нижней границе диапазона. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	 
	«Седьмой континент»: размещение CLN потребует дополнительную премию к индикативу по цене. 
	На этой неделе «Седьмой континент» предложил инвесторам кредитные ноты на сумму 200 млн долл. Причем, данный выпуск являются вторичным предложением по CLN Компании на сумму 650 млн долл., в которые был «упакован» кредит Ритейлера перед банком ВТБ (предоставлен в октябре 2010 года). Эмитентом займа является компания Northern Lights B.V., гарантами выступают дочерние компании Группы, занимающиеся розничной торговлей и управлением имуществом, а также лично основной бенефициар Компании А.Занадворов. Структурой выпуска предусмотрены следующие финансовые ковенанты, базирующиеся на МСФО: соотношение Долг/EBITDA не более 4,5х в 2011 году, 3,5х – в 2012 году, 3,0х – после 2012 года; капитальные расходы в 2010-2011 годы не выше 120 млн долл., в 2012-2015 годы – 40 млн долл.; размер консолидированного долга не более 750 млн долл.; отношение суммы кредита к рыночной (или оценочной) стоимости заложенного имущества не выше максимального значения 85%. Столь обширный перечень финансовых ковенант, вероятно, призван добавить уверенности инвесторам в данный заем, учитывая минувший опыт реструктуризации в рублевых облигациях Компании серии 02 объемом 7 млрд руб., которая состоялась в кризисный 2009 год. Отметим, что Ритейлеру удалось разрешить данные трудности и исполнить все обязательства перед владельцами бумаг. Вместе с тем, «Седьмой континент» заметно отстает от конкурентов в развитии, показав рост выручки за 2010 год всего на 3,8% до 46,3 млрд руб. против более 20% прироста у крупнейших игроков отрасли (Х5 – до 342,7 млрд руб., Магнита – до 236,2 млрд руб.). В то же время Компании удалось удержать маржинальность бизнеса за прошлый год на среднеотраслевом уровне (рентабельность EBITDA составила 8,6% против 7,5-8,1% у конкурентов), но долговая нагрузка приобрела существенные значения (Чистый долг/EBITDA – 5,5х против 4,05х у Х5 с наиболее высоким уровнем долга, а у Магнит -1,34х).    
	Вместе с тем, по кредитным нотам «Седьмого континента» установлен ежеквартальный купон на уровне 9,75% годовых. При этом организатор маркетирует выпуск CLN по цене 105,3-106,5%, что соответствует доходности 7,9-7,5% годовых к погашению в октябре 2015 года (дюрация 3,4 года). Обозначенный диапазон доходности предлагает значительную премию к кривой доходности бумаг еврооблигаций России - порядка 460-500 б.п. Тем не менее, похожую премию можно найти в выпусках компаний, но из более маржинальных отраслей, например, совсем недавно разместился евробонд Кокса-16, торгующийся с доходностью 7,49% при дюрации 4,21 года, причем у Компании имеется кредитный рейтинги от Moody’s (В2) и S&P (В). Кроме того, на рынке присутствуют еврооблигации и с большей доходностью - Казаньоргсинтез-15 (YTM 8,9-9,2%/3,11 года), по которым также ранее был допущен дефолт. Таким образом, мы считаем, что обозначенный диапазон доходности по CLN «Седьмого континента» является довольно агрессивным, что может затруднить его размещение. 
	Полютов Александр 
	polyutov_av@nomos.ru 
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