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Onatb O®CK n onaTtb 63 npeMun.

OCK ESC cerogHs 3akpblBaeT KHUry 3as8BOK Ha obnuraumm cepum 19 obmm obbemom 20 mnpn py6. Hanomnum,
KomnaHus B Xofe pasMeLlenns yBenmyuna npeanaraembivi nHsectopam obbem ¢ 15 mnpa pyo., 3aMeHVB BbINyCKOM CepUm
16 BbInyckoM cepumn 19. Cpok obpatleHns 3ailva coctasuT 12 net. ViHankaTvBHas cTaBka KyrnoHa cocTasnseT 8-8,2%,
4TO POPMUPYET NOXOAHOCTb K 7—neTHein odepTe B AvanasoHe 8,16-8,37%.

HanomHuMm, 4to 1 miona Komnanma 3akpbina kHury Ha 10-neTHue Gymarm co ctaBkol kymoHa B 8,5% (YTM 8,68%)
rogoBblIX, Y4TO ObITO BECOMO Hke 0603HaYEeHHOro M3HavanbHoro ananasoHa B 8,9-9,2% (9,1-9,41%). BmecTte ¢ Tem, no
Hallemy MHeHUIo, 0603Ha4YeHHble YPOoBHM ANns 10—neTHMX ObiN AOBOMBHO arPECCUBHBIMUA U HE YUYUTLIBAIOT HEOOXOAMMYIO
npPeMuio 3a CTOMb ANMHHYIO CPOYHOCTL Bymar. HoBbI BbiMyCK, MO HalIMM MOACYETaM, Ha HWKHEN OTMETKe AvanasoHa
[IOXOAHOCTWN HaxOAUTCS YyTb HWKE KPUBOW Bymar OMUTEHTa W, COOTBETCTBEHHO, HE OCTaBNAET BO3MOXHOCTMK ancaraa.
VIHTEepECHbIM, Mbl CHATAEM y4aCTME MO BEPXHUM YPOBHAM 0603HA4YEHHOIO AManasoHa.

Nropb Nony6es
igolubev@nomos.ru

mnpa py6. ®CK ESC, MCOO
I N I

Bbipyuka 87,6 1133 29%
OnepaLumoHHas npubbiss -86,3 22,8 _
EBITDA* 34,9 53,0 52%
OnepawuvoHH bli AEHEXHbI

noTok 325 534 65%
Yucras npubbins -64,0 184 -
% pacxofbl 15 0,62 -58%
Operating margin oTpuL, 20% >
OIBDA margin 39,8% 47% 7%
Net margin oTpuL. 16% o
[ ] 20 | 200
AKTUBbI 975,15 1071,65 10%
BHEOBOpOTHbIE aKTUBbI 849,03 880,85 4%
OcHoBHble cpeAcTBa 739,04 851,23 15%
Donr 13,50 57,39 325%
HornrocpouHeli 6,00 50,00 733%
KparkocpouHblit 7,50 7,39 -2%
[leHexHble cpeacTBa u ux

! 33,70 13,57 -60%
Huctein ponr 20,20 43,81 -317%
Debt/EBITDA 0,25 1,08 083
Net Debt/EBITDA -038 0.83 2
DebtiAssets B B o

* npun pacyete nokasatens 3a 2009 rog vckmioYaeTcs yobITok ot
riepeoLie HKM OCHOBHbIX CpeacTs B pasmepe 104,5 mnpa py6.

VcTounuk: OanHble komnanum, pacietsl HOMOC-BAHKa

MHovkaTtve goxogHocTn HoBbix 6ymar KOMOC TPYTITT moxeT noTpeboBaTb AOMOMHUTENBHYD APEMUio Ha
doHe paamelleHna PASIYIIAA.

ArponpomsilneHHas komnanms KOMOC TPYTIM (YomypTus) 8 wmiona 2011 roga BHOBb OTKPbIIA KHWUMY 3a9BOK Ha
O6upxxesble obnuraumm cepumn BO-01 obbemom 1,5 mnpg py6. 3akpbiTve KHMM HamedeHo Ha 19 wons 2011 roga,
pasmMelleHne Ha MMBB 3annaHmpoBano Ha 21 uons. Cpok obpalleHns 3aima — 3 rofda, npy 9TOM BbIMyCK MMeeT
aMOPTU3aUMOHHYIO CTPYKTYPY noralueHna HommHana: 25% — depes 1 rof; 30% — Yepes 2 rona; 45% — B Aarty norawleHnd.
OpwvieHtnp 1 ctaBkm kynoHa coctaensaeT 10,5-11,5% rogosbix, 4TO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTM Ha ypoBHe 10,78-11,83%
rofoBbIX NPW Aopaumn okono 2 net. HanomHWM, paHee pasMelleHne yKas3aHHOro 3arma Obino 3annaHMpoBaHo Ha 26
anpend 2011 roga, Ho KoMnaHus OTMEHWNa €ro B CBA3WU C «yXYALIEHWEeM PbIHOYHOW CUTyauuu M HEBO3MOXKHOCTbLIO
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pa3MeLLieHNs BbiMyCcka B MOMHOM 06beMe MO CTaBke KyrnoHa, kotopas yctpamsana 66l KOMOC MPYTIM». OpueHTup cTaBkm
KynoHa Toraa coctarnan 9,5—-10,5% roaoBbIx, TO €CTb ceitvac OMUTEHT MOAHAN MHAUKATUBHBIN ypoBeHb Ha 100 6.1.

BesycnoBHO, NOBbILLEHNE OPUEHTMPA KyMnoHa ABNSETCA NONOXKNTENBHBLIM pakTopom Ans BTopor nonbitkin KOMOC MPYTIT
pPa3MecTUTb BMPXKEBbIE 0ONMraLMM C CONMAHON NPEMUEN K HEMHOTOYMCNEHHbIM OBpaLLaLLMMCa 06MraumsaM KoMnaHmi
AlMNK, Hanpumep, okono 240-350 6.1. k 6upxxeBbiM obnuraumam Ipynnbl HYepkmnzoso cepum BO-3 (YTM 8,34%/2,13 ropa),
KoTopasi, B CBOIO 04epefb, OTnM4YaeTcs OoMblluei TpaHCMapeHTHOCTbID 6M3Heca, HanMYMeM KPeaUTHOro PENTUHIN Ha
ypoBHe «B2» oT Moody's co «CTabunbHbIM» MPOrHO30M.

®OUHaHCOB ble pe3ynbTaTbl CPaB HUBaeMblX komnaxuii 3a 2010 roa (MCP O)

mMnpa py6. KOMOC rpynn PASTYNAN
Bbipyuka 13,9 23,8
EBITDA 1.9 43
WicTasa npubbl nb 0,2 0,1
AKTUBbI 16,4 446
[eburopckas 3aA0mK eHHOCT b 2,6 6,4
HEX Hbl TBa n ux

s 12 04
DUHAHCOB bl J4ONT, B T.M. 10,3 25,7
[ONTOCPOYHbI i 3,8 20,2

KpaT KOCPOYHbI it 6,5 55

WicTbli gonr 9,0 25,3
KpeauTopckas 3a0mK EHHOCT b 1.1 33
PeHTabenbHocTb EBITDA 13,4% 18,0%
ﬁ:;zie“nwocw no YncTon 1.4% 0.6%
Oonr/EBITDA 5,50 5,98
WicTbi gonr/BBITDA 4,79 5,89

VcTo4nmk: OanHble komnanuii, pacHetsl HOMOC-BAHKa

Tem He MeHee, npennoXxeHHbIi KomnaHven ypoBeHb [OOXOOHOCTU ABMAseTcs Hwke Ha 50-150 6.M., Hexenu 6bin
onpefeneH Npu pasMeLLeHnn (B cepeanHe mas) 6ymar Mpynnsl PASTYIAV cepun BEO-16 Ha yposHe 12,36% ropoBbIx K
odepte 1,5 ropa (cerdac YTP 12,24%/1,24 ropa). Mpu satom KOMOC yctynaer PA3IYNAKD no macwrtabam wm
peHTabensHocTn 6usHeca (B 2010 rogy no MC®O sbipyyka — 13,9 mnppa py6. npotms 25,9 mnpa py6.; EBITDA margin —
13,4% npotvB 18% COOTBETCTBEHHO), HO ONM30K MO KPEAUTHBIM METpUKaM (CooTHoLLeHne “ucTeii aonr/EBITDA
cocTaBuno 4,8x NpotuB 5,9x cooTBeTCcTBEHHO). [MNpKn aToM oTMeTUM, 4To y KOMOC PYTM nMmeeTcs Nk norawleHns aonra,
KOTOpbIM MpuxoauTca Ha 2 nonyrogne 2011 roga v 1 nonyrogme 2012 roga, korga KomnaHnmm Heobxogmmo Oymer
pedmHaHcuposatb 6,8 mnpa py6. (Mnu okono 60% ponra), OCHOBHbIM MpeanonaraeMbiM MCTOYHUKOM CTaHyT OTKPbITble
KpeauTHble NHUK Ha cymmy 5 mnpg py6. Bmecte ¢ Tem, otmeTum, 410 KOMOC TPYTII B otinydme ot PA3ITYIIAA nmeet
MONOXMUTENBHYIO KPEOUTHYIO WCTOPMIO Ha [OMrOBOM PbiHKE Pybnesbix Obavraumii: OMUTEHT B HenpocTon 2009 rog
ncnonHmn 2 odbepTbl No obnuraumam cepur 01 obbemom 2 mnpg pyo., BelkynvB B uvione 18,7% Bbinycka, a 3ateM B
nekabpe — eule 80,6%. TeM He MEHee, Mbl CHMTaEM, YTO UTorn pasmellenmsa ymar PA3IMVIIAA ¢ goxooHOCTbIO Bbille Ha
50-150 6.n., 4em no nHamnkatey KOMOC TPYTIMT, MoryT ctate nperpagov Ans yCrnewHoro pasmeLLeHns 1 notpebosarb
LONOHUTENBHOM NPeMUN.

Anekcangp NontoToB
polyutov_av@nomos.ru

A6contoT baHK: MHTEPECHO yXKe Ha YPOBHE HKHEN rpaHuLbl ovManasoHa.

AbcontoT baxk (Ba3/-/BB+) 20 nionsa OTKpbIBaET KHUMY 3a9BOK Ha 0bauraumm Belinycka cepum 05 obbemom 1,8 mnpa pyo.
OpuveHTNp cTaBkK KymnoHbl — 8,25-8,75% rofoBbIX, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTM 8,42-8,94% roaoBbix K 3—neTHei
odpepTte. Cpok obpallleHnsa Bbinycka — 5 neT. 3akpbiTue KHUMM — 29 nioHsA, NpeaBaputenbHas aata pasMelleHns — 3
asrycta 2011 ropga.
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Moka3saTenu geAte nbHOCTM 6aHkoB no MC ®0

I poaur Eapona Sama oTr 5o
PenTnHrun Ba3/-/BB- Ba1/- /BB Ba3/-/BB+
MecTo B paHkuHre no aktueam (Ha 1 50 1 39
anpens 2011r)
Moody's / S&P/ Fitch Credit Europe Bank N.V.: Fitch - BB Baa3/BB+/- A1 /A-/A
AkTuB bl (Ha 01.01.2011) 12,2 Mmrpa es po 35 Mnpa espo 321 mnpa es po
MecT oHaxox aeHne 'O Typuus Benrpus Benbrus
ASSETS 84,9 22% 921 97,5 6% 130,0 1094 -16%
Cash and cash equivalents 0,9 1,2 25% 8,7 75 -14% 10,5 14,9 42%
% assets 1.3% 1,4% o= 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 (>90aH.) 7,0% 3,2% -- n/a n/a n/a n/a n/a n/a
allow ance for loan impairment 7.3% 3,7% --- 12,9% 134% --- 12,0% 13,5% -
Customer 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% 11,3 145 29% 133 13,0 -2%
% assets 18,2% 17,1% --- 12,2% 14,9% - 10,2% 11,9% ---
Total Capital Adequacy Ratio 19,8% 19,6% 20,5% 20,2% 16,7% 20,7%
Net interest income 1% 11,0 14,8 34% -36%
Fee and commission income (net) 1,2 1,3 5% 1,4 23 59% 0,6 0,7 31%
Provisions charge for loan impairment -31 -0,7 -T7% -5,1 -5,3 3% -8,6 -0,9 -90%
General Admenestrative expenses -33 -3,7 12% -6,3 -6,9 9% -4,7 -4,9 6%
Profit for the year 70% 347% -5,0 -0,2 -96%
RoAA 2.2% 3,4% 1% 0,9% 3,6% 3% oTpul. oTpuu.
RoAE 12,7% 19,2% 6% 7,5% 26,2% 19% oTpuu. oTpuu. -
Cost/ 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%

McTo4nmk: daHHble bankos, pacyeTsl HOMOC-BAHKa

HanomHum, AbcontoT bank Bxoant B 6enbruiickyio KBC Group (A1/A-/A) ¢ akTuBamm okono 321 mapa eBpo Ha KOHeL
2010 roga, npenocTasnsioLlyto 6aHKOBCKME U CTpaxoBble YCNyr NPenMyLLIECTBEHHO B CTpaHax EBponerickoro permoxa.
KnueHtamn komnanui Ipynnbl SBASOTCA B OCHOBHOM YacTHblE NLa WU KOMMaHuM Manoro 1 cpeaHero 6usHeca. pynna
TaKXXe XOPOLLUO MpPeAcTaBfieHa B CEKTOPE KOPMOpaTMBHOrO 0OCMYXMBaHUSA U Ha pblHKax kanutana. Havbonee cunbHble
no3vumm pynna Aep>XxuT Ha pbiHkax benbrum (21% pbiHKa TpagMUMOHHbBIX 6@HKOBCKMIA yenyr, 39% pbiHKa yrnpaBneHns
kanutanoMm, 17% — pbiHka CTpaxoBaHus Xn3HK), Hexum (23%, 32%, 9%), Cnosakun (10%, 11%, 5%), BeHrpun (9%, 20%,
3%), Monbwmn (4%, 5%, 8%) n bonrapumn (3%, 0%, 13%). Kpuanc 2008 roga 3amMeTHO ckazancst Ha GOUMHaHCOBOM
nonoxeHun KBC Group, 4TO MpuBeno, B TOM YUCIE, U K CMEHe MPUOPUTETHbIX PbIHKOB. KnoyesbiMm pervoHamn KBC
onpenenunn benbruto, Yexuto, Monbluy, BeHrputo, Cnosakunio 1 bonraputo. Poccrsa Tenepb K TaKOBbIM HE OTHOCUTCS.

AKTMBbI camoro AbcontoT baHka Ha koHey 2010 roga no MC®O coctaBunm HemHormm 6onee 109 mnpa py6. (2,7 mnpa
€BpO), TO ecTb BKIaf B 6usHec rpynnbl 6onee 4em CKPOMHbIA. [pr aToM HauvnHas ¢ koHua 2008 roga nx pasmep OLLyTUMO
COKpalLlaeTcs: TONbKO 3a NpoLUeaLnii ron oH cHuauncsa Ha 16%. OtmeTum, 4to B 2011 rogy AvHaMuKa NpoaoshkaeTcs: 3a
nepsble 6 Mecsaues no PCBY aktmBbl cokpatunucbk Ha 14,5% po 90 mnpa pyb. B OCHOBHOM [aHHbI MpoLEecc
NMPOBOLMPYETCA YMEHbLLEHMEM KPeAUTHOro noptdpens — no mutoram 2010 roga Ha 21% (gross) go 70,7 mnpa py6. (no
PCBY cokpalleHne cocTtaBuno 7% 3a 1 nonyrogme 2011 roga).

KpeauToBaHue BedeTcsi MPenMyLLIeCTBEHHO MO ChedylolMM HanpasneHuaM: KopropaTuBHoe KpeauToBaHve (41%
noptdens) n unnoteka (39%). MNocnenHee ob6ycnaBnMBaeT AONTOCPOYHYID CTPYKTYpY KpeauTHoro nopTdpens. Oxa
KOMMEHCUPYETCHA NPUBEYEHNEM CPEACTB MATEPUHCKOM CTPYKTYypbl (46 Mnpa pyb. unn 48% o0653aTensCcTs IMUTEHTA),
4TO B UTOre No3BonseT baHky YyBCTBOBaTb CeOst KOMGOPTHO MNP yNpPaBNeHUM AEHEXHbIMM NOTOKaMn 1 n3beratb paspbiBa
NIMKBUOHOCTW, HECMOTPS Ha TO, YTO MPUBNEYEHHble CpeacTBa KMEHTOB (39% 0653aTefbCTB) HOCAT SPKOBbIDaKEHHbIN
KpaTKOCPO4HbIN XapakTep.
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Ka4yecTBO KpeamnTHOro noptdens B OTYETHOCTM BaHka packpbITO HEMOMHOCTLIO, B YACTHOCTM HET BO3MOXXHOCTM OLEHNUTH
YpOBEHb NpocpodeHHor 3agomnxeHHocT (NPL 90+), ooHako ncxoasa M3 ypoBHA pesepsBupoBaHns (13,5% Ha koHel 2010
roga), pa3mep NpPoCpPoOYEHHON 3a00/MKEHHOCTH, BUAMMO, 4OCTATO4YHO BbicOoKMin (Mo PCEY npocpoyka coctasndeT 11% Ha
1 mona 2011 roga). C Apyroi CTOPOHbI, YPOBEHb PE3EPBMPOBAHNSA Y OMUTEHTA CPaBHMM C OO4YKOM Apyroro GaHka-—
HepesupaeHTa — OTlN-baHka (13,4%). Ho nocnegHunin, XOTs OH TakKe OEMOHCTPUPYET pacTyLLylo AMHaMWKY nokasartens,
6narofapst BbICOKOM Map>XMHanbHOCTX onepaunii (cneunanmampyetcs B Gonblieir 4actu Ha POS-kpeauToBaHUn u
NNacTUKOBbIX KapTax) reHepuUpPyeT AOCTATOYHO BbICOKWUIA MPOLEHTHbIMA [OXO0M, YTO NO3BOMSET EMY MOKPbIBATL OTHNCIEHMSA
B PE3EPBbLI N FEHEPUPOBATbL BbICOKMIA 0ObeM Npubbinu. AbcomoT baHk B 2010 rogy xoTd 1 cokpatun pasmep ybbiTka,
0OHaKOo BCe pPaBHO HaxoauTCA B oTpuuaTensHom 3oHe («—0,2» mnpg pyb. npoTtmB «—5» mapg py6. B 2009 roay).

Ot4actn KOMMEHCMPYET AaHHble HeEratMBHbIE MOMEHTLI Yy)XKE YyNOMAHYTad nogaep>Xxka co CTOPOHbI MaTepV]HCKOIZ KOMMNaHnn
B Hactu (*)OH,D,I/IpOBaHI/Iﬂ, a TakXXe BbICOKMA YPOBEHb OOCTATOYHOCTU KanuTana, KOTOopbIA Ha KOHEL] 2010 ropa coctasun
20,7%.

OpHako ecTb OOHO «HO» BO BCEW 3TOM KapTuHe. B CBOEM KOMMEHTapum K penTuHroBomy aeincteuio Fitch npuBognt
cnepytoLlyto nHdopmaumio: «CornacHo ctparterum KBC Bank, AbcontoT baHk cHnMTtaeTcs HEOCHOBHBIM akTMBOM 1 OyaeT
npofaH». [laHHoe 06CTOATENLCTBO BO3HMKIO eLle B 2008 rofy, Korfa, nony4as noMmoLs oT npasmTensctea benbrum, KBC
ob6s13anack npoaaTb HenpodunbHble akTnebl Ao 2014-2015 rogos. MNpu 3TOM, €CN Mbl MOCMOTPUM Ha NaccuBbl baHka, To
55% (c y4eTom cybopanHMpPOBaHHOMO KpeamTa) obasaTenscTs npeacTasneHo cpeactsamn KBC, 4to B 06LLEM—TO TUMNYHO
ans Jo4eKk OaHKOB—HEPE3VAEHTOB, MOMyYaloLmx NOAAEPXKKY B (DOHAMPOBAHMM CO CTOPOHbI MaTEPUHCKUX CTPYKTYp. B
cnydae ¢ AbcontoT baHkoMm npu mpogaXke 3TO MOXEeT CTaTb ero cnabbiM MecTOM, MOCKOMbKY, BepoATHO, noTpebyeT
pednHaAHCNPOBaHS.

Taknm 06pasdom, Ha NepBbIV B3rNsAa, Npeanoxenve 6onee vem nHTepecHoe: 3—netHue 6ymarn OTl-banka (Ba1/-/BB),
3aemM cepumn 02, n KpeantEspona baHka (Ba3/-/BB-), 3aem cepum BO-01, ToprytoTcs okono 8% roaosbix. Ha 1nx dooHe
AbcontoT baHk, KoTopbli UMeeT 1 Gonee BbICOKME PENTUHIU, U HECKOMbKO Oonblune Maclutabbl 6u3Heca, CMOTPUTCSA
VHTepecHee. Ipn 3TOM NpemMnst N0 HOBOMY BbIMycKy cocTasnseT 40—-90 6.n. OT4acTV MOXKHO FOBOPUTb O TOM, HYTO BbICOKas
[OXOHOCTb — OTO CBOE0OpasHbll «peknamHbIi Xof4», KOTOPbIA MOXET Co3AaTb aXWOTaxk BOKpyr Oymar baHka, 4To
[I0BOSIbHO HECIOXHO, Y4uTbIBas Yepeny NpeablayLimMx YCreLlHbIX pasMeLLenni apyrmx aMUTEHTOB. KpoMe Toro, Ha AHsX
areHTcTBO Fitch npucBomno npenctosiieMy BbINycky obnuraunini baHka HaumoHanbHbIA  [AONTOCPOYHBIA  PENTNH
«AA(rus)(exp)» 1 nNoMecTuno pPenTuHr B cnucok Rating Watch «PagsuBatowmiics». OgHako C y4eTOM COKpalleHus
6u3Heca baHka WM BO3MOXHOCTW ero npofdaxu (No crnoeam npefacTaBuTeneit baHka, OaHHbIA Npouecc cenvac He
3anyLleH), HekoTopas MPEMUS MOXET BCE e MoHamoouThes. Mpun TEKYLLIEM >KXE MOMOXEHUN BELLEV BbIMYCK CMOTPUTCS
VNHTEPECHBIM Y>KE MO HWKHEN rpaHuLie aranasoHa.

Enena ®epoTkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

«CenbMoi KOHTUHEHT»: padmMeLleHne CLN notpebyeT [ONONHUTENBHYIO MPEMUIO K MHAVKATUBY MO LiEHE.

Ha stoi Hegene «CedbMOVi KOHTUHEHT» MPeanoXun MHBECTOPaM KPeamMTHble HOTbl Ha cymmy 200 mnH gonn. Mpuyem,
OaHHbIA BbINYCK ABASIOTCA BTOPWYHbIM NpednoxeHnem no CLN KomnaHum Ha cymmy 650 MAH goni., B KOTOpble Obln
«ynakoBaH» KpeguT Putennepa nepen 6ankom BTB (npepoctaeneH B oktabpe 2010 roga). SMUTEHTOM 3arma aBnseTcs
komnaHua Northern Lights B.V., rapaHtamu BbICTynaloT LOYEPHWE KOMMaHuu [pynnbl, 3aHUMaroLmMecs PO3HUYHON
TOProBner 1 ynpasneHneM MMYLLECTBOM, a TakxXe NNMYHO OCHOBHOM BeHeduumap Komnanum A.3aHagBopoB. CTpyKTypoit
BbIMyCKa NPEeAyCMOTPEHbI CreaytoLme MHaHCOBbIE KOBEHaHThI, 6asupytouneca Ha MC®O: cooTHoweHne Jonr/EBITDA
He 6onee 4,5x B 2011 roay, 3,5x — B 2012 roay, 3,0x — nocne 2012 roga; kanutaneHble pacxodsl B 2010-2011 rogbl He
Bbile 120 mnH gonn., B 2012-2015 rogbl — 40 MAH JONN.; pasMep KOHCONMAMPOBAHHOrO fonra He 6onee 750 MnH gonn.;
OTHOLLIEHNE CYMMbl KpeguTa K PbIHOYHOW (MM OLEHOYHOM) CTOMMOCTWM 3anoXKEeHHOro WMyLLecTBa He Bbllle
MakCuUManbHOro 3HadeHns 85%. CTonb OOLUMPHBIA NepeveHb PMHAHCOBbIX KOBEHAHT, BEPOSiTHO, Mpu3BaH [00aBWUTb
YBEPEHHOCTM WHBECTOPaM B AaHHbIA 3aeM, YYUTbIBas MWHYBLUMIA OMbIT PECTPYKTypu3aumm B pPyobneBbix obnuraumsax
Komnannm cepumn 02 obbemoM 7 mnpga pyb., Kotopas cocTodnach B KpuaucHbii 2009 rog. OtmeTtum, 41O Puteinepy
yAanoch paspelunTb AaHHble TPYAHOCTW W UCMOMHUTL BCe 00si3aTenbCcTBa neped Bnagensuamm Oymar. Bmecte ¢ Tem,
«CefbMOoV KOHTUHEHT» 3aMETHO OTCTaET OT KOHKYPEHTOB B pa3BuUTUW, NokasaB PocT Bbipy4ykn 3a 2010 rog Bcero Ha 3,8%

AHanutuyeckoe ynpaBrneHune

(495) 797-32-48 HOMOC
E-mail: research@nomos.ru BAHK



MOHUTOPUHI NEPBUYHOIO PbIHKA

15 niona 2011 ropa

[0 46,3 mnpa py6. npotne 6onee 20% NpupocTa y KpynHENLIMX UrpokoB oTpacnu (X5 — o 342,7 mnpna py6., Marnuta —
0o 236,2 mnpa py6.). B 1o xe Bpema KomnaHuu yganock yaep)kaTb MapXXuMHanbHOCTb OM3Heca 3a MpoLlunbii rof Ha
cpenHeoTpacneBom ypoBHe (peHTabensHocTb EBITDA coctasuna 8,6% npotuB 7,5-8,1% y KOHKYPEHTOB), HO OONroBas
Harpyska npuobpena cyLlecTBeHHble 3HaqeHns (Hucteii gonr/EBITDA — 5,5x npotue 4,05x y X5 ¢ Hanbonee BbICOKMM
ypoBHeM fonra, a'y MarHut —1,34x).

BmecTte ¢ TeMm, No kKpeauTHbIM HoTaM «CefabMOro KOHTUHEHTa» YCTaHOBMEH E€XeKBapTarnbHbIi KYNoH Ha ypoBHe 9,75%
ronosbIx. [pn aToM opraHuzaTop MapkeTmpyeT Bbinyck CLN no ueHe 105,3-106,5%, 4T0 COOTBETCTBYET AOXOAHOCTA 7,9—
7,5% ropgoBbIx K noraweHnto B okTAbpe 2015 roga (goopaums 3,4 roga). O603HAYEHHbIM OMana3oH [OOXOOHOCTU
npegnaraeT 3Ha4YMTENBHYIO MPEMUIO K KPUBOKM aoxoaHocTn Bymar eBpoobnuraumin Poccun — nopsgka 460-500 6.n. Tem
He MeHee, MOXOXYK MPEMUID MOXXHO HaMTK B BbIMyCKax KOMMaHWin, HO 13 6onee MapXXMHamnbHbIX OTPacnen, Hanpumep,
COBCEM HefaBHO pasmMecTuncs eBpoboHn Kokca-16, Toprylolminca ¢ AoxoaHocTbio 7,49% npw aopaunn 4,21 roaa,
npuyemM y Komnanum nMmeetcs KpeauTHbli peiTuHrn oT Moody’s (B2) n S&P (B). Kpome Toro, Ha pblHke MNpUCYTCTBYIOT
eBpoobnmraumm n ¢ 6onbluer AoxXoaHocTbio — KasaHboprcmHted—15 (YTM 8,9-9,2%/3,11 roga), Mo KOTOpbIM Takke
paHee Obin gonyuwleH AedonT. Takum 06pal3oM, Mbl CHUTaeM, 4TO 0O03HaYeHHbI AmanadoH poxogHoctn no CLN
«CefbMOro KOHTUHEHTa» ABNSETCS JOBOMIbHO arPeECCUBHbBIM, HYTO MOXET 3aTPYAHWTL ero pa3meLLieHre.

[NontoToB AnekcaHap
polyutov_av@nomos.ru
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KoHTakTHaa nHgpopmaums

HOMOC-BAHK (OAO)

Crapwwuin Buue-npesuvaeHTt

OupekTop AenapTaMeHTa

109240,MockBa, yn. BepxHss
Paagnwesckas, a.2/1 cTp.5,

(495) 797-32-48

Mnekoe PomaH / ext. 4120

[onoeaHoe Banepwii / ext.4424

pivkov_rv@nomos.ru

golovanov_vn@nomos.ru

AHanuTtuka

research@nomos.ru

ony6eB Uropsb / ext. 4580

igolubev@nomos.ru

Edpemoa Onbra / ext. 3577

HyxauH Urops / ext. 3578

MontotoB Anekcanap / ext. 4428

depoTkoBa EneHa / ext. 4425

efremova_ov@nomos.ru

nuzhdin_ia@nomos.ru

fedotkova_ev@nomos.ru

EropoB Anekceli / 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

OupekTop AenapTaMeHTa TpeTtbsikoB Anekcen / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru

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

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 OTBETCTBEHHOCTHU

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.
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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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