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Выпуск Рейтинг эмитента, 
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 рекомендация, 
доходность

ОТП Банк БО-2 6 000 n/a

ОТП Банк  БО-3 4 000 n/a

Кредит Европа Банк Ва3/-/ВВ- да 5 000 1 ноября 3 ноября 10,75-11% (11,04-
11,30%) n/a 1/3 от 11,04%

Выпуск Рейтинг,         
M / S&P / F

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Объем Закрытие Дата 
размещения

Ориентир купона / 
доходности

Пересмотренный 
ориентир купона / 

доходности

Установленная 
ставка купона / 
доходность 

PUT / MATURITY, лет

ВЭБ Лизинг 08 5 000 27 окт. 1 ноября 9-9,5%/9,2-9,7% n/a 8,8%/9,0% 3/10

ВЭБ Лизинг 08 5 000 28 окт. 2 ноября n/a n/a 8,8%/9,0% 3/10

Russian Standart ECP Ва3/В+/В+ да 150 млн долл. 27 окт. ноябрь 8,75-9%/8,75-9% n/a 8,5%/8,5% 0,5

1 / 3 от 10,25%

-/BBB/BBB да

Календарь событий
Облигации, book-building

Итоги  размещений и закрытие книг на этой неделе

Ва1 / - / ВВ да 1 ноября 3 ноября 10-10,5%/10,25-10,78%

 
Локальный рынок. Облигации розничных и дочерник банков зарубежных финансовых институтов  
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ОТП Банк и Кредит Европа– заманчивое предложение. 
Íà 3 íîÿáðÿ íàçíà÷åíî ðàçìåùåíèå äâóõ ðîçíè÷íûõ áàíêîâ – ïðåäñòàâèòåëåé çàðóáåæíûõ ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð 
íà ðîññèéñêîì ðûíêå: ÎÒÏ-Áàíê (Ba1/—/BB) è Êðåäèò Åâðîïà Áàíê (Âà3/-/ÂÂ-). Òàêèì îáðàçîì èíâåñòîðó 
ïðåäëàãàþòñÿ íà âûáîð áóìàãè äîñòàòî÷íî ïðèâëåêàòåëüíîé ñðî÷íîñòè - ãîä, ïðè ýòîì êóïîí òàêæå âûãëÿäèò 
äîñòàòî÷íî ñîáëàçíèòåëüíûì, äàæå íåñìîòðÿ íà òåêóùóþ êîíúþíêòóðó: 10-10,5% è 10,75-11,0%. 

Íà íàø âçãëÿä, ñòîèò îáðàòèòü âíèìàíèå íà îáà âûïóñêà, êîòîðîå ïîäîãðåâàþò êðåäèòíîå êà÷åñòâî ýìèòåíòîâ, èõ 
ðåéòèíãè è âîçíèêøèé íà ðûíêå îïòèìèçì ïîñëå ñàììèòà ÅÑ. Îòìåòèì, ÷òî áóìàãè ñìîòðÿòñÿ èíòåðåñíûìè óæå ïî 
íèæíåé ãðàíèöå ïðåäëîæåííîãî äèàïàçîíà. Ïðè ýòîì ëåòîì òåêóùåãî ãîäà ñïðýä ìåæäó îáëèãàöèÿìè îáîèõ áàíêîâ 
áûë ìèíèìàëüíûì – îêîëî 20 á.ï., â òî âðåìÿ êàê ñåé÷àñ â ïðåäëîæåíèÿõ îí ñîñòàâëÿåò 50-75 á.ï. 

Место в рэнкинге по размеру активов 
на 1 октября 2011 года

Рейтинг (M/S&P/F)

"Материнские" компании

Moody's / S&P / Fitch

Активы

Местонахождение ГО

Балансовые показатели,             
млрд руб. 2009 1H 2010 2010 1H 2011 Изменение, 

% 2009 (МСФО) 2010 (МСФО)
1H 2011 
(МСФО 
управл.)

Изменение, 
%

ASSETS 69,4 66,3 84,9 83,6 -1% 92,1 97,5 92,5 -5%

Cash and cash equivalents 0,9 1,1 1,2 1,5 28% 8,7 7,5 5,2 -30%

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

Loans 47,9 49,5 60,5 66,1 9% 54,6 68,0 70,7 4%

Loans (gross) 51,7 52,2 62,8 68,4 9% 62,6 78,5 79,3 1%

% assets 69,0% 74,7% 71,2% 79,1% --- 59,2% 69,8% 76,4% ---

NPL (>90дн.) 7,0% 3,8% 3,2% 2,8% --- n/a n/a 13,3%* ---

allowance for loan impairment 7,3% 5,0% 3,7% 3,4% --- 12,9% 13,4% 10,9% ---

Customer accounts 21,8 23,1 31,6 20,0 -37% 49,8 58,6 56,4 -4%

% assets 31,4% 34,8% 37,2% 23,9% --- 54,1% 60,1% 61,0% ---

EQUITY 12,6 13,4 14,6 14,5 0% 11,3 14,5 17,2 19%

% assets 18,2% 20,2% 17,1% 17,4% --- 12,2% 14,9% 18,6% ---

Total Capital Adequacy Ratio 19,8% n/a 19,6% 18,9% --- 20,5% 20,2% 19,6% ---

Показатели прибыльности, млрд руб. 2009 1H 2010 2010 1H 2011 Изменение, 
% 2009 (МСФО) 2010 (МСФО)

1H 2011 
(МСФО 
управл.)

Изменение, 
%

Net interest income 5,8 2,8 5,8 3,3 16% 11,0 14,8 8,4 ---

Fee and commission income (net) 1,2 0,7 1,3 0,7 -3% 1,4 2,3 --- ---

Provisions charge for loan impairment -3,1 -0,5 -0,7 -0,3 -35% -5,1 -5,3 --- ---

General Admenestrative expenses -3,3 -1,7 -3,7 -2,2 28% -6,3 -6,9 --- ---

Profit for the year 1,5 1,4 2,6 1,2 -14% 0,8 3,4 2,6 ---

Качественные показатели  
деятельности 2009 1H 2010 2010 1H 2011 Изменение, 

% 2009 (МСФО) 2010 (МСФО)
1H 2011 
(МСФО 
управл.)

Изменение, 
%

RoA 2,2% 4,3% 3,4% 2,9% -1% 0,9% 3,6% 5,5% 2,0%

RoE 12,7% 22,2% 19,2% 17,1% -5% 7,5% 26,2% 33,1% 6,9%

Cost / Income 40,0% 43,4% 48,6% 54,5% 11% 50,9% 41,8% --- ---

NIM 9,5% n/a 7,9% 8,2% --- 16,0% 17,8% --- ---

OTP Group
Baa3/BB+/-

35 млрд евро

Венгрия

FIBA Group 

Credit Europe Bank N.V.: Fitch - BB

9,8 млрд евро

Голландия

49 39

Ba3/-/BB- Ва1/-/ВВ

Кредит Европа Банк (по МСФО) ОТП банк

* Просроченная задолженность

Финансовые показатели банков

 

Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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ОТП БАНК (Ва1/-/ВВ) 
Íà ýòîé íåäåëå ðîññèéñêàÿ äî÷êà âåíãåðñêîé Ãðóïïû ÎÒÏ îòêðûëà êíèãó íà äâà âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-2 
íà 6 ìëðä ðóá. è ñåðèè ÁÎ-3 íà 4 ìëðä ðóá. Áóìàãè ñ ãîäîâîé îôåðòîé ïðåäëàãàþòñÿ èíâåñòîðàì â äèàïàçîíå 
êóïîíà 10-10,5% ãîäîâûõ, ÷òî òðàíñôîðìèðóåòñÿ â äîõîäíîñòü 10,25-10,78%. Êíèãà ïëàíèðóåòñÿ ê çàêðûòèþ 1 
íîÿáðÿ.  

Äëÿ íà÷àëà íàïîìíèì, ÷òî ïî ðàçìåðó êîíñîëèäèðîâàííûõ àêòèâîâ Ãðóïïà ÎÒÏ ñòîèò ìåæäó Ðàéôôàéçåíáàíêîì 
(152 ìëðä åâðî) è Ãðóïïîé PPF (àêòèâû ïîä óïðàâëåíèåì – 11 ìëðä åâðî), ïðè ýòîì çàìåòíî áëèæå ê ïîñëåäíåé (35 
ìëðä åâðî). Èç ðîçíè÷íûõ áàíêîâ ê ðîññèéñêîìó ïîäðàçäåëåíèþ ïî ðàçìåðó àêòèâîâ è ïî ïðîôèëþ äåÿòåëüíîñòè 
íàèáîëåå áëèçîê ÕÊÔ-Áàíê – ëèäåð â ñåãìåíòå POS-êðåäèòîâàíèÿ. Ïðè ýòîì ÎÒÏ-Áàíê âõîäèò â ÒÎÏ-3 â POS-
êðåäèòîâàíèè, àêòèâåí â êðåäèòîâàíèè íàëè÷íûìè è íà ðûíêå êðåäèòíûõ êàðò. 

Îòìåòèì, ÷òî åùå äî ðåøåíèÿ ñàììèòà ÅÑ, ñîñòîÿâøåãîñÿ â ñðåäó âå÷åðîì, ðèñêè åâðîïåéñêèõ áàíêîâ 
ñìîòðåëèñü âûøå. Âìåñòå ñ òåì, âñå æå íåêîòîðàÿ íàñòîðîæåííîñòü â îòíîøåíèè åâðîïåéñêèõ áàíêîâ 
ñîõðàíÿåòñÿ. Â «ïëþñ» Ãðóïïå ÎÒÏ ìû ìîæåì îòíåñòè çíà÷èòåëüíîå ïîëîæåíèå íà ðûíêå Âåíãðèè: áàíê çàíèìàåò 
îêîëî 30% ðûíî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ñòðàíå. Ïîñëåäíåå, îò÷àñòè ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î âîçìîæíîñòè 
ïîääåðæêå ñî ñòîðîíû ÅÑ äëÿ áàíêà. Òàêæå, Ãðóïïà äîâîëüíî óâåðåííî ïðîøëà èþëüñêèå ñòðåññ-òåñòû è 
îáëàäàåò âûñîêîé äîñòàòî÷íîñòüþ êàïèòàëà – Tier1 -15,1%, Raiffeisen – 9,7%, Unicreditbank – 9,9%. Îäíîé èç 
ïîñëåäíèõ íîâîñòåé îòíîñèòåëüíî ãðóïïû ñòàëî ðåøåíèå Moody’s ïîñòàâèòü ðåéòèíã ÎÒÏ è åå äî÷åðíèõ áàíêîâ íà 
ïåðåñìîòð. Îáóñëîâëåíî ýòî áûëî ðåøåíèåì ïðàâèòåëüñòâà Âåíãðèè, ñîãëàñíî êîòîðîìó ó çàåìùèêîâ èïîòå÷íûõ 
êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå ïîÿâèëàñü âîçìîæíîñòü ïîãàñèòü êðåäèò äî êîíöà ôåâðàëÿ 2012 ãîäà ïî 
çàôèêñèðîâàííîìó êóðñó, òî åñòü íèæå ðûíî÷íûõ çíà÷åíèé – íà 36% ïî ïàðå âåíãåðñêèé ôîðèíò / øâåéöàðñêèé 
ôðàíê è íà 19% ïàðû ôîðèíò / åâðî. Ïîñëåäíåå ìîæåò ïðèâåñòè ê óáûòêàì âåíãåðñêîãî áàíêà, îäíàêî âðÿä ëè 
äîñðî÷íûå ïîãàøåíèÿ áóäóò íîñèòü ìàññîâûé õàðàêòåð.   

Â ÷àñòè ðîññèéñêîãî áèçíåñà îòìåòèì, ÷òî ñîãëàñíî äàííûì, ïðåäñòàâëåííûì íà ñàéòå ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè, çà 
øåñòü ìåñÿöåâ îí ïî óðîâíþ äîõîäîâ îáåñïå÷èâàë 20% êîíñîëèäèðîâàííîé ïðèáûëè ïîñëå âûïëàòû íàëîãà íà 
ïðèáûëü è äèâèäåíäîâ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, äîëÿ Óêðàèíû – 7%, Áîëãàðèè – 6,2%. Ñòîèò îòìåòèòü êàê ïîëîæèòåëüíûé 
ôàêòîð, ÷òî çàâèñèìîñòü ðîññèéñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ â òå÷åíèå ýòîãî ãîäà íåñêîëüêî ñíèçèëàñü. Òàê, åñëè íà 
íà÷àëî ãîäà îíà ñîñòàâëÿëà 25%, òî ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ – 11%. Âìåñòå ñ òåì, â òðåòüåì êâàðòàëå ìû íàáëþäàëè 
îòòîê ñðåäñòâ èç ðîññèéñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ. Ñîãëàñíî äàííûì çà ïîëóãîäèå, ãîëîâíàÿ ñòðóêòóðà ïðàêòè÷åñêè íå 
ïîëüçîâàëàñü ñðåäñòâàìè ðîññèéñêîãî îôèñà, îäíàêî â òðåòüåì êâàðòàëå, êàê è ìíîãèå äðóãèå çàðóáåæíûå 
èíñòèòóòû, çàíèìàëà ó ëîêàëüíûõ îôèñîâ. Ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, ïî èòîãàì äåâÿòè ìåñÿöåâ ÷èñòûé îòòîê äëÿ ÎÒÏ 
ñîñòàâèë 8% îò âàëþòû áàëàíñà. Êàê íåêîòîðûé íåãàòèâíûé ìîìåíò îòìåòèì, ÷òî Áàíê ãîòîâèò îò÷åòíîñòü ïî 
ÌÑÔÎ òîëüêî íà ãîäîâîé îñíîâå. Â íàøåì ðàñïîðÿæåíèè áûëà óïðàâëåí÷åñêàÿ îò÷åòíîñòü çà ïîëóãîäèå, êîòîðàÿ, 
ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé Áàíêà, íå âñåãäà êîððåëèðóåò ñ ÌÑÔÎ, ïîýòîìó ðåïðåçåíòàòèâíîñòü äàííûõ ìîæåò 
áûòü ñïîðíîé. Îäíàêî ïðèâåäåì îñíîâíóþ äèíàìèêó. Òàê, àêòèâû ïîêàçàëè ñíèæåíèå íà 5%. Ïîñëåäíåå, êàê ìû 
ïîíèìàåì, ñòàëî ñëåäñòâèåì ñíèæåíèåì îïåðàöèé íà ÌÁÊ ñ Ãðóïïîé, à òàêæå ñîêðàùåíèåì ïîðòôåëÿ öåííûõ 
áóìàã è ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè. Êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross), åñëè áðàòü óïðàâëåí÷åñêèå äàííûå, âûðîñ íà 4%, ÷òî 
áûëî çàìåòíî íèæå êîíêóðåíòîâ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, äèíàìèêà ÕÊÔ áûëà íà óðîâíå 10%, ÊÁ Âîñòî÷íûé – 16%, 
Ðóññêèé Ñòàíäàðò – 7%. Êàê íàì ïîÿñíèëè, òàêîå èçìåíåíèå áûëî îáóñëîâëåíî ñíèæåíèåì ïîðòôåëÿ 
êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòîâ, â òî âðåìÿ êàê ðîçíè÷íûå ðîñëè íà 8%. ÎÒÏ íå ðàñêðûâàåò NPL «90+», îäíàêî îòìåòèì, 
÷òî îáúåìû ðåçåðâèðîâàíèÿ íå ïîëíîñòüþ ïîêðûâàþò ïðîñðî÷åííóþ çàäîëæåííîñòü – êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ – 
84,1%. Ïîçèöèÿ ëèêâèäíîñòè – 5% îò àêòèâîâ  ñìîòðèòñÿ íåñêîëüêî ñêðîìíåå äðóãèõ áàíêîâ, ãäå ýòîò ïîêàçàòåëü â 
ñðåäíåì ñîñòàâëÿåò îêîëî 8-10%. Íåñêîëüêî íèâåëèðóåò, ÷òî â ðàìêàõ ãîäà íåîáõîäèìî ïîãàñèòü 1,6 ìëðä ðóá. 
öåííûõ áóìàã, ÷òî ïîëíîñòüþ ïîêðûâàåòñÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè â ðàçìåðå 5,3 ìëðä ðóá.  Â «ïëþñ» Áàíêó ìîæíî 
çàïèñàòü âûñîêóþ äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàë – íà 1 îêòÿáðÿ Í1 ñîñòàâëÿë 17,4%. Â ÷àñòè P&L, òî ÎÒÏ íå 
ïðåäîñòàâëÿåò äàííûå çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà, ÷òî íå ïîçâîëÿåò íàì ñîïîñòàâèòü äàííûå çà 
ïîëóãîäèå. Åäèíñòâåííîå îòìåòèì, ÷òî ÷èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä çà ïîëóãîäèå ñîñòàâèë 8,4 ìëðä ðóá., ÷òî 
ñîñòàâëÿåò 64% îò çíà÷åíèÿ çà âåñü 2010 ãîäà. Ó ÕÊÔ Áàíêà – 57%, Âîñòî÷íûé - 88%, Ðóññêèé ñòàíäàðò-50,8%.  

Ïðåäëîæåííàÿ äîõîäíîñòü ÿâëÿåòñÿ ÿðêèì îòðàæåíèåì äèíàìèêè äîëãîâîãî ðûíêà. Òàê, ïîñëåäíèé, ðàçìåùåííûé 
â êîíöå èþëÿ âûïóñê ÎÒÏ ïðåäëàãàëñÿ èíâåñòîðàì ñ äîõîäíîñòüþ â 8,16-8,42% ïðè ñðî÷íîñòè âûïóñêà â òðè ãîäà, 
à ðàçìåñòèëñÿ íèæå îáîçíà÷åííîãî äèàïàçîíà - ñ äîõîäíîñòüþ â 8,11%. Óêàçàííûé áîíä òîëüêî äâà òîðãîâûõ äíÿ 
äåðæàë ïëàíêó â 100% îò íîìèíàëà, à ïîòîì òîðãîâàëñÿ íèæå è â îêòÿáðå óæå îïóñòèëñÿ äî îòìåòêè â 93%, ÷òî 
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ôîðìèðîâàëî äîõîäíîñòü ó îòìåòêè â 11%. Ñòîèòü äîáàâèòü, ÷òî ëèêâèäíîñòü îáîèõ âûïóñêîâ ÎÒÏ íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü äîâîëüíî íèçêàÿ, ÷òî îò÷àñòè ñíèæàåò èíäèêàòèâ ïî íèì. Âïîëíå íåïëîõèì îðèåíòèðîì ìîæåò âûñòóïèòü 
âòîðè÷íîå ðàçìåùåíèå áóìàã Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà ñåðèè 08. Áàíê, ðàçìåñòèë áóìàãè íà 3,4 ìëðä ïîä äîõîäíîñòü â 
10% ãîäîâûõ è ïîãàøåíèåì â àïðåëå 2012 ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî Ðóññêèé Ñòàíäàðò (Âà3/Â+/Â+) ïî èòîãàì òðåòüåãî 
êâàðòàëà çàíèìàåò 31 ìåñòî ïî ðàçìåðó àêòèâîâ, à ÎÒÏ (Âà1/-/ÂÂ) – 39. Ìåæäó ôèíàíñîâûìè îðãàíèçàöèÿìè 
ðàçíèöà â ðåéòèíãàõ íà ñòóïåíü. Ó÷èòûâàÿ ýòî, à òàêæå òî, ÷òî ïîñëå âîçâðàùåíèÿ íà âòîðè÷íûé ðûíîê áóìàãè ÐÑÒ 
òîðãóþòñÿ óæå ñ äîõîäíîñòüþ â 8,5%, ãîäîâîå ïðåäëîæåíèå ÎÒÏ âûãëÿäèò âïîëíå ïðèâëåêàòåëüíî è ïî íèæíåé 
ãðàíèöå.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

Êðåäèò Åâðîïà Áàíê (Ba3/-/BB-) 
 

Êðåäèò Åâðîïà Áàíê (Ba3/-/BB-) ïëàíèðóåò ïðåäâàðèòåëüíî 31 îêòÿáðÿ îòêðûòü êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå 
îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Èíâåñòîðàì áóäóò ïðåäëîæåíû îáëèãàöèè ñðîêîì îáðàùåíèÿ 3 ãîäà 
è ãîäîâîé îôåðòîé. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå 1 êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 10,75-11,0% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè ê ãîäîâîé îôåðòå íà óðîâíå 11,04-11,3% ãîäîâûõ. Çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê ïðåäâàðèòåëüíî 
çàïëàíèðîâàíî íà 1 íîÿáðÿ, òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå íà áèðæå íà 3 íîÿáðÿ. 

Îòìåòèì, ÷òî èíâåñòîðû íå èçáàëîâàíû ðóáëåâûì ïðåäëîæåíèåì ñî ñòîðîíû Ýìèòåíòà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà 
ðûíêå îáðàùàåòñÿ òîëüêî äâà âûïóñêà Áàíêà ñåðèé 06 è ÁÎ-01 íà ñóììó 9 ìëðä ðóá. (4 ìëðä ðóá. è 5 ìëðä ðóá. 
ñîîòâåòñòâåííî). Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå â áîëüøåé ñòåïåíè Êðåäèò Åâðîïà Áàíê çàíèìàë íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå – 
â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó Áàíê îáðàùàþòñÿ åâðîîáëèãàöèè íà ñóììó 450 ìëí äîëë. Âåðîÿòíî, çäåñü ñêàçàëèñü 
çàðóáåæíûå «êîðíè» Ýìèòåíòà, ìàòåðèíñêàÿ êîìïàíèÿ (Êðåäèò Åâðîïà Áàíê Í.Â. (Fitch - ÂÂ), âõîäèò â òóðåöêóþ 
Fiba Group) êîòîðîãî ðàñïîëàãàåòñÿ â Ãîëëàíäèè. Àêòèâû Credit Europe íà ñåðåäèíó 2011 ãîäà ñîñòàâëÿëè 9,8 ìëðä 
åâðî, òî åñòü ìåíüøå, ÷åì ó Ãðóïïû PPF (àêòèâû ïîä óïðàâëåíèåì – 11 ìëðä åâðî) è ÎÒÏ (35 ìëðä åâðî). 

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ê àôôèëèðîâàííîñòè ñ êðóïíûìè ôèíàíñîâûìè öåíòðàìè çà ðóáåæîì ñòàëî íåñêîëüêî áîëåå 
ïðèñòàëüíîå âíèìàíèå, õîòÿ ðàíåå â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ðàññìàòðèâàëîñü êàê ïðàêòè÷åñêè 
áåññïîðíûé ïîçèòèâíûé ôàêòîð. Â ïîñëåäíåå æå âðåìÿ, ñ ó÷åòîì óáûòêîâ ïî ãðå÷åñêèì áóìàãàì è îáùåé 
íåãàòèâíîé êîíúþíêòóðå ðÿä äî÷åðíèõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ èñïûòàë íà ñåáå íàñòîðîæåííîå âíèìàíèå ðåéòèíãîâûõ 
àãåíòñòâ è ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Îò÷àñòè ýòîìó ïîñïîñîáñòâîâàëè ïðåöåäåíòû ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûõ â 
Ðîññèè íà ñ÷åòàõ çàðóáåæíûõ àôôèëèðîâàííûõ ñòðóêòóð. Â ýòîì îòíîøåíèè ñèòóàöèÿ âîêðóã Ýìèòåíòà 
ñêëàäûâàåòñÿ ñëåäóþùàÿ: íà ñ÷åòàõ áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ ðàçìåùàòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ áîëüøå îí íå ñòàë, 
ñêîðåå, äàæå íàáëþäàåòñÿ îòòîê ïîðÿäêà 3 ìëðä ðóá. â 3 êâàðòàëå, ïðè ýòîì íàëèöî ñîêðàùåíèÿ ôîíäèðîâàíèÿ ñî 
ñòîðîíû áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ - ñ 18 ìëðä ðóá. äî 14 ìëðä ðóá. (ïîðÿäêà 5% àêòèâîâ) Â öåëîì, ñîãëàñíî ÌÑÔÎ, 
îêîëî 2/3 äàííûõ ñðåäñòâ íà ñåðåäèíó ãîäà ïðèõîäèëîñü íà ìàòåðèíñêóþ ñòðóêòóðó.  

Ïðè ýòîì Áàíê, ñîãëàñíî ÐÑÁÓ, ïðîäîëæàåò íàðàùèâàòü êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) – çà 3 êâàðòàë 2011 ãîäà îí 
âûðîñ íà 13% äî 75 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, åñëè â ïåðâîì ïîëóãîäèè Áàíê ðàçâèâàëñÿ, â îñíîâíîì «ïîäúåäàÿ» 
ïîäóøêó ëèêâèäíîñòè (ïî ÌÑÔÎ îáúåì êðåäèòîâàíèÿ âûðîñ íà 9%), òî âî 2 ïîëóãîäèè, íà ôîíå íåäîñòàòî÷íîãî 
ïðèòîêà ñðåäñòâ êëèåíòîâ (îêîëî 4 ìëðä ðóá.), äëÿ Ýìèòåíòà, âèäèìî, ñòàë àêòóàëüíûì âîïðîñ âûõîäà íà äîëãîâûå 
ðûíêè, îñîáåííî íàêàíóíå «âûñîêîãî ñåçîíà». Íàïîìíèì, ÷òî â àâãóñòå Áàíê ïðèâëåê ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò íà 
ñóììó 200 ìëí äîëë., ñåé÷àñ îí äåëàåò ïðåäëîæåíèå ïî îáëèãàöèÿì. 

Ñ òî÷êè çðåíèÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Êðåäèò Åâðîïà Áàíêà, îñîáûõ âîïðîñîâ íå âîçíèêàåò: Áàíê äîâîëüíî óñïåøíî 
ñïðàâèëñÿ ñ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòüþ, äîâåäÿ NPL ê ñåðåäèíå òåêóùåãî ãîäà äî 2,8% (7% íà êîíåö 2009 
ãîäà). Ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà Áàíêà âñå òàêæå íèæå, ÷åì ó äðóãèõ êðóïíûõ èãðîêîâ ðîçíè÷íîãî ñåãìåíòà: NIM  
ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà ñîñòàâèëà 8,2% (ÕÊÔ – 23,6%, Ðóññêèé Ñòàíäàðò - 17,8%). Ïîñëåäíåå îò÷àñòè 
îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî íà ðîçíè÷íîå íàïðàâëåíèå ó Áàíêà ïðèõîäèòñÿ íå âåñü ïîðòôåëü, à ïîðÿäêà 60%, îñòàëüíûå 
40% - êðåäèòû êîðïîðàòèâíîãî áëîêà. Êðîìå òîãî ïîðÿäêà 50% ðîçíè÷íîãî ïîðòôåëÿ ïðèõîäèòñÿ íà 
àâòîêðåäèòîâàíèå, êîòîðîå òàêæå, íà íàø âçãëÿä, íåãàòèâíî âëèÿåò íà óðîâåíü äîõîäíîñòè áèçíåñà. Ñíèæàåò 
ïðèáûëü è ôàêò ðàñòóùèõ ðàñõîäîâ â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà – íà 28% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 
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ïðîøëîãî ãîäà äî 2,2 ìëðä ðóá. Â êà÷åñòâå ïîçèòèâíûõ ôàêòîðîâ íåëüçÿ íå îòìåòèòü âûñîêèé óðîâåíü 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà Êðåäèò Åâðîïà Áàíêà – 18,9%, ÷òî çàìåòíî ñíèæàåò âîçìîæíûå ðèñêè Áàíêà. 

Âîçâðàùàÿñü ê âûïóñêàì Êðåäèò Åâðîïà Áàíêà, îòìåòèì, ÷òî â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà Ýìèòåíò ðàçìåùàë çàåì 
ñåðèè ÁÎ-01 ñ êóïîíîì 8,1%, òî åñòü äîõîäíîñòü ïî íåìó ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 8,3%. 
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ïî íîâîìó âûïóñêó ïðåäïîëàãàåòñÿ ãîäîâàÿ îôåðòà è êóïîí â äèàïàçîíå 10,75-11,0%, ïðåäëîæåíèå 
ñìîòðèòñÿ áîëåå ÷åì ïðèâëåêàòåëüíûì äàæå ñ ó÷åòîì òåêóùåé êîíúþíêòóðû ðûíêà. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ÂÝÁ-ëèçèíã, 
÷üè áóìàãè â èþëå ïðè äþðàöèè 3 ãîäà òîðãîâàëèñü áû ñ äîõîäíîñòüþ 7,5%, çàêðûë â÷åðà êíèãó ñ äîõîäíîñòüþ 
ïîðÿäêà 9%. Êðèâàÿ ÎÔÇ ñäâèíóëàñü çà ýòî âðåìÿ íà 100 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, ïðåìèÿ, êîòîðóþ ïðåäëàãàåò Êðåäèò 
Åâðîïà Áàíê, çíà÷èòåëüíî ïðåâîñõîäèò êîëåáàíèÿ ðûíêà. Íà íàø âçãëÿä, âûïóñê èíòåðåñåí óæå ïî íèæíåé 
ãðàíèöå äèàïàçîíà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
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