
Мониторинг первичного рынка 
 

29 июля 2011 года 

 

Выпуск
Рейт инг  

эмит ент а,       
M /  S&P / F

Возм ожност ь  
в ключения в  
Ломбард ЦБ

Объем,  
млн руб. Закрытие 

Дат а 
разм ещения

Ориент ир купона / 
доходност и

Пересмот ренный 
ориент ир купона / 

доходности

PUT / MA TURITY , 
лет

Наша реком ендация,  
доходность

А бсолют Банк 05 Ва3 /  - / ВВ+ да 1 800 29 июл 3 ав г 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

Мират орг Финанс  БО-
01 

- /  - / В нет 3 000 29 июл 2 ав г 8,5-9,5% /            
8,68% - 9,73%

8,5-9,0% /         
8,68 - 9,2%

- / 3 от  9,0%

КБ  Ренессанс 
Капитал БО- 03 

В3 / В / В нет 3 000 3 ав г n/a
9,5-9.9% /            

9,73-10,14%
n/a 2 / 3 от  9,7%

Метк ом банк 
(Череповец) БО -01 - В3 /  - / - нет 1 500 1 ав г** 2 ав г

8,75-9,00% /          
8,95-9,20% n/a 1,5 / 3 от  9,00%

The Seventh Continent* -  / - /  - нет 650 mln   
USD

n/a n/a
9,75%/цена 105,3-

106,5% от  номинала -
7,9-7,5%

n/a ам орт из. 3,4 
года/4

Разм ещение т ребует  
дополнительной 

прем ии

МКБ B1/-/B+ n/a 200  mln   
USD

n/a n/a 8,0-8,25% n/a - / 3 от  8,0%

Выпуск
Рейт инг,         

M /  S&P / F

Возм ожност ь  
в ключения в  
Ломбард ЦБ

Объем Закрытие 
Дат а 

разм ещения
Ориент ир купона / 

доходност и

Пересмот ренный 
ориент ир купона / 

доходности

Уст ановленная  
ст ав ка купона / 
доходность  

PUT / MA TURITY , лет

Ютэйр-Финанс  05 -/ -/- нет 1 500 22 июл 28 июл n/a - 9,95%/10,20% - /5

Банк Стройкредит  БО -
01 

1 000

Банк Стройкредит  БО -
02 

1 000

ОТП Банк БО- 1 B1/-/BB да 5 000 27 июл 2 ав г
8,0- 8,25%/           

(8,16-8,42%)
- 7,95%/8,11% 3/-

ММК  БО- 7 Ba3/-/BB+ да 5 000 аукц. 26 июл 7,25-7,45%/          
7,38- 7,59%

n/a 7,25%/7,38% -/3

Группа ЛСР БО- 05 - В2 /  - / В нет 2 000 аукц. 28 июл 8,5-8,75% /           
8,68-8,94%

n/a 8,47%/8,65% - / 3

*  - вт оричное размещение

Календарь событий
Облигации, book-building

1 ав г

Ев рооблигации

6,80-7,20% /         
6,92-7,33%

Облигации,  аукцион

Ит оги  разм ещений и закрыт ие книг на эт ой неделе

- /  BB-  /  BB

** - закрыт ие синдикат а

n/aда 29 июл 1 / 3 от  6,9%

В3 /  - / - нет 27 июл 28 июл
9,9-10,4% /          

10,05-10,55% n/a 1 / 39,9%/10,05%

 
 

Êîììåíòàðèè: 

Àáñîëþò Áàíê: èíòåðåñíî óæå íà óðîâíå íèæíåé ãðàíèöû äèàïàçîíà.          3 

Ãëîáýêñáàíê: áûñòðûé ðîñò áèçíåñà è êâàçèãîñóäàðñòâåííûé ñòàòóñ.          5 

Îáëèãàöèè Ìèðàòîðãà – ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî îò 9% ãîäîâûõ.           6 

Áàíê Ðåíåññàíñ Êàïèòàë: ïðåäëîæåíèå ïðàêòè÷åñêè áåç àëüòåðíàòèâ íà ðûíêå.         7 

Íîâîå ðàçìåùåíèå: Ìåòêîìáàíê (×åðåïîâåö).             9 

Âûïóñê åâðîîáëèãàöèé ÌÊÁ – èíòåðåñíî íà îáîçíà÷åííûõ óðîâíÿõ.          11 

«Ñåäüìîé êîíòèíåíò»: ðàçìåùåíèå CLN ïîòðåáóåò äîïîëíèòåëüíóþ ïðåìèþ ê èíäèêàòèâó ïî öåíå.  12 
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 Распределение доходности рублевых облигаций эмитентов первичного рынка  
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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. 

 
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). 
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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. 

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 
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Ãëîáýêñáàíê: áûñòðûé ðîñò áèçíåñà è êâàçèãîñóäàðñòâåííûé ñòàòóñ. 

Ãëîáýêñáàíê îòêðûë êíèãè çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñðàçó äâóõ  âûïóñêîâ: ñåðèé ÁÎ-04 è ÁÎ-06 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 
(3 ìëðä ðóá. è 2 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî). Çàêðûòèå ñîñòîèòñÿ 29 èþëÿ, ðàçìåùåíèå çàïëàíèðîâàíî íà 1 àâãóñòà. 
Óñëîâèÿ ïî îáîèì âûïóñêàì îäèíàêîâûå – îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà 6,8-7,2%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 1-
ëåòíåé îôåðòå 6,92-7,33%. Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã – 3 ãîäà. 

 
млн руб. 1 янв  10 1 янв  11 1 июля  2011

1 июля 2011 /     
1 января  2010

А кт ив ы 68 640 110 411 141 871 28,5%

Кредит ный портфель  (gross ) 43 289 72 933 88 773 21,7%

Уров ень  резервов 5,0% 2,4% 2,1% ---

Уров ень просрочки 0,5% 0,8% 1,1% ---

Покрыт ие просрочки резерв ами 985,8% 301,0% 189,0% ---

Кредиты  физлиц 3,2% 1,8% 1,5% ---

Кредиты/Д епозиты 128,5% 215,4% 161,9% ---

Д оля  в  акт ив ах 59,9% 64,5% 61,3% ---

Операции с  ценными бум агам и 11 952 23 337 34 554 48,1%
Д оля  в  акт ив ах 17,4% 21,1% 24,4% ---

Капит ал* 16 354 22 244 23 434 5,3%

Д оля  в  акт ив ах 23,8% 20,1% 16,5% ---
МБК  ( прив леченные кредиты  и 
депозиты ), в  т .ч .

2 314 8 204 11 406 39,0%

Кредиты ЦБ 0 0 0 ---

Кредиты  ЦБ в  Пассивах 0,0% 0,0% 0,0% ---

Средст в а клиент ов ,  в  т .ч. 6 607 11 575 10 625 -8,2%

госсредст в а 0 0 0 ---

юридических  лиц 5 640 10 348 9 257 -10,5%

физических  лиц 967 1 227 1 368 11,5%

доля  средст в  в  пассив ах 9,6% 10,5% 7,5% ---

Д епозиты,  в  т .ч . 33 692 33 858 54 824 61,9%

юридических  лиц 19 468 15 383 32 770 113,0%

физических  лиц 14 224 18 476 22 054 19,4%

доля  депозит ов  в  пассивах 49,1% 30,7% 38,6% ---

Выпущенные ценные бум аги 6 937 26 585 34 257 28,9%
доля  в ыпущенных  ценных  

бумаг в  пассивах
10,1% 24,1% 24,1% ---

Балансов ая  прибыль 1 046 969 321 -66,9%

* перв ый раздел 101 формы

Финансовые  показатели  Глобэксбанка

 

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

Áàíê äîñòàòî÷íî õîðîøî èçâåñòåí íà ðûíêå áóìàã - ïîñëåäíåå ðàçìåùåíèå áóìàã ïðîøëî â äåêàáðå 2010 ãîäà. 
Íàõîäÿñü «ïîä êðûëîì» ÂÝÁà Ýìèòåíò ÷óâñòâóåò ñåáÿ äîñòàòî÷íî êîìôîðòíî, îäíàêî âîïðîñ ïðîäàæè 
Ãëîáýêñáàíêà, êîòîðàÿ êîãäà-íèáóäü ñîñòîèòñÿ, âñå åùå àêòóàëåí. Òåì ïðèâëåêàòåëüíåå ñìîòðèòñÿ 
ïðåäîñòàâëåííàÿ îäíîëåòíÿÿ îôåðòà ïî íîâûì âûïóñêàì, êîòîðàÿ ìàêñèìàëüíî ñíèæàåò ðèñê èçìåíåíèÿ 
àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû. 

Îòìåòèì, ÷òî Áàíê ïðîäîëæàåò äåìîíñòðèðîâàòü âûñîêèå òåìïû ðîñòà áèçíåñà. Ñ íà÷àëà 2011 ãîäà åãî àêòèâû 
âûðîñëè íà 28% äî 142 ìëðä ðóá., ÷òî ïîçâîëèëî Ýìèòåíòó âîéòè â ÒÎÏ-30 ðîññèéñêèõ áàíêîâ, çàíÿâ íà 1 èþëÿ 
òåêóùåãî ãîäà 28 ìåñòî. Îñíîâíûì äðàéâåðîì, êîíå÷íî, ñòàë êðåäèòíûé ïîðòôåëü, êîòîðûé óâåëè÷èëñÿ íà 22% äî 
88,8 ìëðä ðóá. Åãî êà÷åñòâî îñòàåòñÿ âûñîêèì: óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ñîñòàâëÿåò ñêðîìíûå 1,1%. 
Íàïîìíèì, ÷òî ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî êðåäèòîâ ïðåäîñòàâëåíî þðëèöàì. Íà îïåðàöèè ê öåííûìè áóìàãàìè ó 
Áàíêà ïðèõîäèòñÿ îêîëî 24%, ÷òî â òîì ÷èñëå ïîçâîëÿåò åìó ïîääåðæèâàòü âûñîêèå ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè: 
êîýôôèöèåíò ìãíîâåííîé ëèêâèäíîñòè (Í2) – 54,21% (min 15%), òåêóùåé ëèêâèäíîñòè (Í3) – 73,50% (min 50%). 

Âûñîêèå òåìïû ðîñòà îáåñïå÷èâàþòñÿ çà ñ÷åò àêòèâíîãî ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ – ñ íà÷àëà ãîäà îíè 
âûðîñëè íà 44% äî 65,4 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì, åñëè êðåäèòîâàíèå ôèçëèö â Áàíêå íå ðàçâèòî, òî âîò ïðèâëå÷åíèå 
ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ â ôîíäèðîâàíèè Áàíê èñïîëüçóåò äîñòàòî÷íî àêòèâíî – èõ äîëÿ â ïàññèâàõ Ýìèòåíòà äîñòèãàåò 
16% (23,4 ìëðä ðóá.). Îäíàêî îñíîâíîé ðîñò ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ îáåñïå÷èëè âñå æå äåïîçèòû þðëèö, â 
òîì ÷èñëå Ìèíôèíà. Ïî-ïðåæíåìó âûñîêà äîëÿ êàïèòàëà â àêòèâàõ: íà 1 èþëÿ Í1 ñîñòàâëÿë 17,99% (21,78% íà 
íà÷àëî ãîäà). 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
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Â êà÷åñòâå íåãàòèâíîãî ôàêòîðà îòìåòèì ðàñòóùèé óðîâåíü äîëãà ó Áàíêà: åñëè íà íà÷àëî 2010 ãîäà íà äîëþ 
âûïóùåííûõ öåííûõ áóìàã ïðèõîäèëîñü íåìíîãèì áîëåå 10%, òî íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà – óæå 24%. Îäíàêî 
ãîâîðèòü î òîì, ÷òî Áàíê ïîäîøåë ê êàêîìó-òî êðèòè÷åñêîìó óðîâíþ èëè ÷òî ìû âèäèì íàñûùåíèå äîëãîâîãî 
ðûíêà, íà íàø âçãëÿä, åùå ðàíî. 

Íàïîìíèì, ñåé÷àñ â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ 3 âûïóñêà íà îáùåþ ñóììó 15 ìëðä ðóá. Íàèáîëåå ëèêâèäåí çàåì ñåðèè 
ÁÎ-01 ñ YTM 7,4% / 533 äíÿ, îáîðîòîâ ïî âûïóñêàì ñåðèé ÁÎ-03 (YTP 7,05% / 320 äí.) è ÁÎ-05 (YTP 6,98% / 320 
äí.), ðàçìåùåííûì â äåêàáðå ïðîøëîãî ãîäà, çàìåòíî ìåíüøå. Ïðåäëîæåííûé äèàïàçîí óæå ïî ìåíüøåé ãðàíèöå 
ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ïîðÿäêà 50 á.ï. ê áóìàãàì êðóïíûõ ÷àñòíûõ áàíêîâ, ïðè ýòîì ðåéòèíã Ãëîáýêñáàíêà íà 1 
ñòóïåíü âûøå. Ñ ó÷åòîì âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà è àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû, à òàêæå òåêóùèõ êîòèðîâîê 
îáðàùàþùèõñÿ çàéìîâ, ìû ñ÷èòàåì èíòåðåñíûì ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè íà óðîâíÿõ îò 7,0%. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Îáëèãàöèè Ìèðàòîðãà – ïðåäëîæåíèå èíòåðåñíî îò 9% ãîäîâûõ. 

ÀÏÕ «Ìèðàòîðã» îòêðûë êíèãó ïî ñâîèì 3-ëåòíèì áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 
(Ýìèòåíò - SPV-êîìïàíèÿ ÎÎÎ «Ìèðàòîðã Ôèíàíñ»). Çàêðûòèå êíèãè – 29 èþëÿ. Îðèåíòèð êóïîíà ïåðâîíà÷àëüíî 
ñîñòàâëÿë 8,5-9,5% ãîäîâûõ (YTM 8,68-9,73%), à çàòåì ñóæåí äî 8,5-9,0% (YTM 8,68-9,20%). Îæèäàåòñÿ, ÷òî 
áóìàãè áóäóò âêëþ÷åíû â ñïèñîê «Á» íà ÌÌÂÁ. Ïî îáëèãàöèÿì «Ìèðàòîðã Ôèíàíñ» ïðåäïîëàãàåòñÿ áåçîòçûâíîå 
ïîðó÷èòåëüñòâî â âèäå ïóáëè÷íîé îôåðòû ñî ñòîðîíû ÎÎÎ «ÀÏÕ «Ìèðàòîðã» - ãîëîâíîé êîìïàíèè Ãðóïïû, 
êîòîðîé íà ïðîøëîé íåäåëå àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî êðåäèòíûé ðåéòèíã íà óðîâíå «Â» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». 
Ó÷èòûâàÿ íàëè÷èå ïîðó÷èòåëüñòâà ñî ñòîðîíû «ìàòåðèíñêîé» êîìïàíèè, âûïóñêó îáëèãàöèé âïîëíå ìîæåò áûòü 
ïðèñâîåí àíàëîãè÷íûé ðåéòèíã, êîòîðûé, òåì íå ìåíåå, íå îáåñïå÷èò áóìàãàì âîçìîæíîñòü ïîïàñòü â Ëîìáàðä ÖÁ. 

 
КОМОС ГРУПП 

(МСФО)

1 кв .2011 2010 1 кв .2011 2010 2010

Выручка 8,2 34,4 9,0 36,1 13,9

EBITDA 1,3 6,1 1,0 6,6 1,9

Чист ая прибыль 0,8 3,1 0,5 4,4 0,2

% расходы 0,3 1,7 0,1 0,5 1,0

А кт ив ы 56,0 55,7 45,3 44,8 16,4
Д енеж ные средст в а и их  
экв иваленты 0,4 0,5 1,6 2,1 1,3

Д олг , в  т.ч . 31,3 31,3 19,8 19,8 10,3

долгосрочный 23,1 21,3 14,0 14,2 3,8

крат косрочный 8,2 9,9 5,8 5,6 6,5

Чистый долг 30,9 30,7 18,3 17,7 9,0

Рент абельност ь  EBITDA 15,8% 17,7% 11,3% 18,4% 13,4%
Рент абельност ь  по чист ой 
прибыли 9,9% 9,0% 6,0% 12,2% 1,4%

Д олг /EBITDA 5,10 5,14 3,40 2,97 5,50

Чистый долг/EBITDA 4,90 5,05 3,10 2,66 4,79

EBITDA/% расходы 4,61 3,68 10,91 13,67 1,91

Основ ные финансовые показат ели

Показатели эффект ивности и покрыт ия  долга

Финансовые результ аты срав нив аемых  ком паний А ПК

А ПХ Мират орг 
(МСФО)

Черкизово (US 
GA AP)млрд руб.

 

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

ÀÏÕ «Ìèðàòîðã» íå íîâè÷îê íà äîëãîâîì ðûíêå, ñåé÷àñ â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ äåáþòíûé âïóñê ñåðèè 01 
îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá., ëèêâèäíîñòü êîòîðîãî ïîñëå îôåðòû â àâãóñòå 2010 ãîäà (áûëî âûêóïëåíî 35,4% âûïóñêà 
èëè 885,6 òûñ. áóìàã) íàõîäèëàñü íà íèçêîì óðîâíå, õîòÿ, ïî çàÿâëåíèþ Ýìèòåíòà, «â ðûíîê» â òîò æå äåíü áûëî 
âîçâðàùåíî 538,06 òûñ. áóìàã, à â ñâîáîäíîì îáðàùåíèè îñòàëîñü îáëèãàöèé íà 2,122 ìëðä ðóá. Ïî äàííûì 
îáëèãàöèÿì â áëèæàéøåå âðåìÿ (5 àâãóñòà 2011 ãîäà) Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïðîéòè î÷åðåäíóþ îôåðòó. Îòìåòèì, 
÷òî Õîëäèíã îäèí èç íåìíîãèõ â ðîññèéñêîì ÀÏÊ, êòî ñìîã â êðèçèñíûé ïåðèîä ñâîåâðåìåííî è áåç 
ðåñòðóêòóðèçàöèé èñïîëíèòü âñå îáÿçàòåëüñòâà ïî îáëèãàöèÿì. Â ýòîì êîíòåêñòå, à òàêæå ïî óðîâíþ êðåäèòíîãî 
ðåéòèíãà è èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòè, ìàñøòàáàì è ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà, ïî ðåàëèçóåìûì àìáèöèîçíûì 
èíâåñòïðîåêòàì Õîëäèíã «Ìèðàòîðã» áëèçîê ê Ãðóïïå ×åðêèçîâî.   
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Òàê, êðåäèòíûé ðåéòèíã ïðèñâîåí «Ìèðàòîðãó» íà óðîâíå «Â» îò Fitch, à ó ×åðêèçîâî – «Â2» îò Moody's, îáå 
ãðóïïû íà åæåêâàðòàëüíîé îñíîâå ïóáëèêóþò êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü, òîëüêî «Ìèðàòîðã» ïî ÌÑÔÎ, à 
×åðêèçîâî – ïî US GAAP. Âûðó÷êà «Ìèðàòîðãà» â 2010 ãîäó ñîñòàâèëà 34,4 ìëðä ðóá., à ó ×åðêèçîâî - 36,09 ìëðä 
ðóá., ïðè ýòîì ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà ïåðâîé êîìïàíèè ñîñòàâèëà 17,7%, à ó âòîðîé – 18,4%. Çäåñü îáðàòèì 
âíèìàíèå íà òî, ÷òî çà ïîñëåäíèå 3-4 ãîäà «Ìèðàòîðãó» óäàëîñü äîáèòüñÿ çàìåòíîãî óëó÷øåíèÿ íîðìû ïðèáûëè 
(ïðàêòè÷åñêè â 3 ðàçà) çà ñ÷åò ðàçâèòèÿ ñîáñòâåííîãî áîëåå âûñîêîäîõîäíîãî ïðîèçâîäñòâà è ïåðåðàáîòêè ìÿñà (â 
îñíîâíîì ñâèíèíû) íà îñíîâå âåðòèêàëüíîé èíòåãðàöèè áèçíåñà (â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà ïðèøëîñü ñâûøå 
ïîëîâèíû îáúåìà âûðó÷êè). «Ìèðàòîðã» ÿâëÿåòñÿ êðóïíåéøèì ïðîèçâîäèòåëåì ñâèíèíû â Ðîññèè ñ äîëåé ðûíêà, 
ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì Êîìïàíèè, îêîëî 8,8%. Íàïîìíèì, ðàíåå, äî 2003 ãîäà, Õîëäèíã çàíèìàëñÿ òîëüêî 
èìïîðòîì ìÿñà â ñòðàíó.  

Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé Êîìïàíèè â ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâåííîé áàçû ñîñòàâèë ñâûøå 35 ìëðä ðóá., êîòîðûå 
îñóùåñòâëÿëèñü ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ. Â ðåçóëüòàòå, íà êîíåö ìàðòà 2011 ãîäà ðàçìåð äîëãà 
«Ìèðàòîðãà» äîñòèã 31,3 ìëðä ðóá., à ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîñòàâèëî ïîðÿäêà 5,1õ (ó 
×åðêèçîâî – 3,4õ, îæèäàåòñÿ â 2011 ãîäó íà óðîâíå 4õ), à ×èñòûé äîëã/EBITDA – 4,9õ. Ïðè ýòîì îêîëî 74% êðåäèòîâ 
è çàéìîâ (22,8 ìëðä ðóá.) íîñèëè äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð è áûëè ïðåäîñòàâëåíû ãîñáàíêàìè (Ñáåðáàíêîì, ÂÝÁîì, 
Ãàçïðîìáàíêîì) ñðîêîì ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 4-7 ëåò. Êðîìå òîãî, ãîñóäàðñòâî îêàçûâàåò ïîääåðæêó «Ìèðàòîðãó» 
êàê ñåëüõîçïðîèçâîäèòåëþ â âèäå ÷àñòè÷íîé êîìïåíñàöèè ïðîöåíòíûõ âûïëàò (â ðàçìåðå 84,2% ñòàâêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ), ïîýòîìó îáñëóæèâàíèå çàéìîâ íàõîäèëîñü ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà íà ïðèåìëåìîì 
óðîâíå – ñîîòíîøåíèå EBITDA/% ðàñõîäû ñîñòàâëÿëî 4,6õ. Â äàëüíåéøåì «Ìèðàòîðã» íàìåðåí ïðîäîëæèòü 
ðåàëèçàöèþ ìàñøòàáíîé èíâåñòïðîãðàììû â 2011-2013 ãîäû íà 31 ìëðä ðóá., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò 
ïðåäñòàâëÿòü îñíîâíîé ðèñê äëÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè áèçíåñà Õîëäèíãà, ïîñêîëüêó ïðèâåäåò ê óâåëè÷åíèþ 
åãî äîëãîâîé íàãðóçêè â äàííûé ïåðèîä, îñîáåííî â 2012 ãîäó, íà êîòîðûé ïðèõîäÿòñÿ îñíîâíûå êàïâëîæåíèÿ. 
Âìåñòå ñ òåì, êðóïíûå âûïëàòû ïî êðåäèòàì ãîñáàíêîâ âûïàäàþò íà áîëåå ïîçäíèé ïåðèîä, ÷åì ïîãàøåíèå 
ïðåäïîëàãàåìûõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé â 2014 ãîäó, ÷òî äàñò âîçìîæíîñòü Êîìïàíèè â ëó÷øåé ñòåïåíè 
ïîäãîòîâèòüñÿ ê èñïîëíåíèþ îáÿçàòåëüñòâ ïî íèì.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, áèðæåâûå îáëèãàöèè ñðàâíèâàåìîé Ãðóïïû ×åðêèçîâî ñåðèè ÁÎ-3 (YTP 8,37%/2,13 ãîäà) â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ íå îòëè÷àþòñÿ îñîáîé ëèêâèäíîñòüþ, òåì íå ìåíåå, ñëîæèâøèéñÿ ïî íèì óðîâåíü äîõîäíîñòè ìû 
ñ÷èòàåì âïîëíå ïðèåìëåìûì äëÿ îðèåíòèðà ïî íîâûì áóìàãàì «Ìèðàòîðãà», ó÷èòûâàÿ âåñüìà îãðàíè÷åííûé êðóã 
ýìèòåíòîâ èç ñåêòîðà ÀÏÊ. Ñ ó÷åòîì ýòîãî, íà íàø âçãëÿä, áèðæåâûå áîíäû Õîëäèíãà ìîãóò íàéòè èíòåðåñ ó 
èíâåñòîðîâ, ãîòîâûõ ïðèíÿòü ðèñêè êðóïíîãî èãðîêà àãðàðíîãî ñåêòîðà, ìû ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â 
ðàçìåùåíèè ñ äîõîäíîñòüþ îò 9% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ, íàïîìíèì, ÷òî ñåé÷àñ 
ïðîõîäèò ñáîð çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè äðóãîãî ñåëüõîçïðîèçâîäèòåëÿ ÊÎÌÎÑ ÃÐÓÏÏ, êîòîðûé ïðåäëàãàåò 
äîõîäíîñòü ïîðÿäêà 10,78-11,83% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè îêîëî 2 ëåò (àìîðòèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà çàéìà), òî åñòü 
íåñóò ïðåìèÿ ê áóìàãàì «Ìèðàòîðãà» áîëåå 200 á.ï., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ñïðàâåäëèâî, ó÷èòûâàÿ ìåíüøèé ìàñøòàá 
è ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà êîìïàíèè èç Óäìóðòèè, à òàêæå îòñóòñòâèå êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ ó íåå. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

Áàíê Ðåíåññàíñ Êàïèòàë: ïðåäëîæåíèå ïðàêòè÷åñêè áåç àëüòåðíàòèâ íà ðûíêå. 

Áàíê Ðåíåññàíñ Êàïèòàë îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà çàåì ñåðèè ÁÎ-03 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå 
êóïîíà ñîñòàâëÿåò 9,5-9,9% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê 2-ëåòíåé îôåðòå 9,73-10,14% ãîäîâûõ. 
Çàêðûòèå êíèãè - 3 àâãóñòà. 

Â 2008-2009 ãîäàõ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå Áàíêà ìîãëî âûçûâàòü òðåâîãó ó èíâåñòîðîâ, íàáëþäàâøèõ ðåçêîå 
ñîêðàùåíèå áèçíåñà è áûñòðî ðàñòóùèé îáúåì ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè. Òåì íå ìåíåå, 2010 ãîä äëÿ Áàíêà 
ñòàë ïåðåëîìíûì: åñëè â 1 ïîëóãîäèè ìû íàáëþäàëè ïðîäîëæàþùååñÿ óìåíüøåíèå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, äîõîäîâ 
è îòðèöàòåëüíûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, òî âî 2 ïîëóãîäèè êàðòèíà âûãëÿäåëà áîëåå ïîçèòèâíî - îñíîâíûå 
ïîêàçàòåëè ðîñëè êàê â êà÷åñòâåííîì, òàê è â êîëè÷åñòâåííîì çíà÷åíèè. Òåì íå ìåíåå, Ðåíåññàíñ Êàïèòàëó íå 
óäàëîñü âåðíóòüñÿ ïî îáúåìó áèçíåñà íà óðîâåíü êîíöà 2009 ãîäà, õîòÿ åìó íå õâàòèëî Áàíêó âñåãî 6% ïî àêòèâàì 
è 2% ïî êðåäèòàì: ðàçìåð îáåèõ ñòàòåé ñîñòàâèë íà êîíåö 2010 ãîäà 40,7 ìëðä ðóá. è 32,5 ìëðä ðóá. 
ñîîòâåòñòâåííî (ïî ÌÑÔÎ). Â ñòðóêòóðå êðåäèòîâàíèÿ ïðîèçîøëè çàìåòíûå èçìåíåíèÿ – ïðåäïî÷òåíèÿ áûëè 
îòäàíû ïîòðåáêðåäèòîâàíèþ (47%) è ÐOS-êðåäèòàì (17%). À âîò ïðàêòèêà àâòîêðåäèòîâàíèÿ îêàçàëàñü äëÿ Áàíêà 
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ìåíåå óäà÷íîé, ïîýòîìó äàííîå íàïðàâëåíèå îí ñîêðàòèë â ïîðòôåëå ñ 21% äî 12%. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî â ñîñòàâå 
ïîðòôåëÿ åñòü êðåäèòû þðèäè÷åñêèì ëèöàì â îáúåìå 1,5 ìëðä ðóá. – ýòî áûëî êðåäèòîâàíèå àôôèëèðîâàííûõ 
ñòðóêòóð. Îäíàêî, ïî äàííûì ìåíåäæìåíòà, äàííàÿ çàäîëæåííîñòü ïîãàøåíà â 2011 ãîäó, ÷òî ìîæíî 
ðàññìàòðèâàòü êàê ïîëîæèòåëüíûé ôàêòîð. 

Â ïðîøëîì ãîäó Ýìèòåíò çàìåòíî «ïî÷èñòèë» ñâîé ïîðòôåëü: ÷àñòü «ïëîõèõ êðåäèòîâ» áûëà ñïèñàíà, â 
ðåçóëüòàòå, óðîâåíü NPL (90+) ñîêðàòèëñÿ ñ 19% â íà÷àëå ãîäà äî 6% íà êîíåö 2010 ãîäà. Äîëÿ 
ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûõ êðåäèòîâ, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè, óìåíüøèëàñü ñ 11,5% äî 5,2% (èëè ñ 3,6 ìëðä ðóá. äî 1,6 
ìëðä ðóá.). Â êà÷åñòâå íåãàòèâíîãî ìîìåíòà îòìåòèì, ÷òî îñòàâøèåñÿ íà áàëàíñå «íåðàáîòàþùèå» àêòèâû 
ïîêðûòû ðåçåðâàìè íå ïîëíîñòüþ – òîëüêî íà 60%. Ïîñëåäíåå ãîâîðèò î òîì, ÷òî ëèáî ñîáèðàåìîñòü ó äàííûõ 
êðåäèòîâ âûñîêàÿ, ëèáî Áàíê ïåðåíîñèò ðèñê óáûòêà â ñâîåé îò÷åòíîñòè íà áîëåå ïîçäíèå äàòû. Ïîñêîëüêó 
ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü ïîðòôåëÿ áûëà ñôîðìèðîâàíà íåïîñðåäñòâåííî â 2010 ãîäó, òî, êàê ìû ïðåäïîëàãàåì, óæå â 
òåêóùåì ãîäó áóäåò ïîíÿòíî, íàñêîëüêî îïòèìèçì ìåíåäæìåíòà îïðàâäàí. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà 
ïîêðûòèå ðåçåðâàìè äîñòèãëî íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà – 1,5õ, ó ÕÊÔ-Áàíêà - 1,07õ. 

Международные рейтинги        
(M / S&P / F)

2009 2010 Изменение 2009 2010 Изменение 2009 2010 Изменение 2009 2010 Изменение

Место в рэнкинге по активам 29 31 -2 36 39 -3 64 42 +22 79 89 -10

Балансовые показатели,          
млрд руб. 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
% 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
%

ASSETS 140,1 137,1 -2% 96,5 101,1 5% 52,7 91,7 74% 43,1 40,7 -6%

Cash and cash equivalents 12,6 11,4 -9% 13,3 7,4 -44% 5,1 7,0 37% 3,7 5,7 55%

% assets 9,0% 8,3% --- 13,8% 7,3% --- 9,8% 7,7% -2% 8,5% 13,9% 5%

Loans 93,0 81,9 -12% 58,9 75,3 28% 35,1 70,3 100% 28,2 31,3 11%

Loans (gross) 102,5 89,7 -12% 67,8 81,2 20% 37,7 76,9 104% 33,0 32,5 -2%

% assets 66,4% 59,8% --- 61,1% 74,5% --- 66,7% 76,6% 10% 65,4% 76,8% 11%

NPL (>90дн.) 5,4% 5,9% --- 12,9% 6,9% --- 7,6% 9,7% 2% 19,0% 6,0% -13%

allowance for loan impairment 9,2% 8,7% --- 13,1% 7,3% --- 6,8% 8,7% 2% 14,5% 3,6% -11%

Customer accounts 26,8 62,9 134% 13,6 23,8 75% 41,1 73,1 78% 6,2 18,2 193%

% assets 19,2% 45,9% --- 14,1% 23,5% --- 78,0% 79,7% 2% 14,4% 44,6% 30%

EQUITY 29,5 27,0 -9% 26,8 33,0 23% 7,2 10,6 46% 9,5 11,3 20%

% assets 7,8% 19,7% --- 27,8% 32,7% --- 13,7% 11,6% -2% 22,0% 27,8% 6%

Total Capital Adequacy Ratio 30,3% 28,2% --- 36,4% 33,5% --- 19,5% 14,1% -5% 21,2% 29,0% 8%

Показатели прибыльности, 
млрд руб. 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
% 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
%

Net interest income 20,7 19,5 -6% 18,4 19,1 4% 3,9 7,0 78% 12,5 9,5 -24%

Fee and commission income 0,8 1,3 57% 6,5 7,3 13% 2,4 3,7 55% 0,7 2,5 275%

Provisions charge for loan 
impairment -12,5 -6,3 -49% -8,9 -3,6 -60% -2,7 -2,9 10% -12,5 -5,1 -59%

Operating income* 20,1 22,6 12% 24,3 24,7 1% 6,9 12,6 83% 11,2 11,9 6%

Operating expenses -13,2 -13,7 4% -8,9 -9,3 4% -4,0 -6,9 72% -3,6 -5,0 38%

Profit for the period -4,5 1,8 --- 5,2 9,4 82% 0,2 2,2 948% -4,2 1,6 -137%

Качественные показатели  
деятельности** 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
% 2009 2010 Изменение, 

% 2009 2010 Изменение, 
%

RoAА отриц. 1,3% --- 4,9% 9,5% 5% 0,5% 3,1% 3% отриц. 3,7% ---

RoАE отриц. 6,5% --- 21,8% 31,4% 10% 3,4% 24,8% 21% отриц. 15,0% ---

NIM 18,9% 17,5% -1% 22,6% 22,4% -0,2% 9,4% 8,9% -1% 26,0% 25,0% -1%

Cost / Income 65,6% 60,7% -5% 36,6% 37,6% 1% 58,1% 54,5% -4% 32,5% 42,2% 10%

** Расчеты НОМОС-БАНКа

ХКФ-Банк

Отдельные финансовые показатели банков за 2010 год (МСФО)

* Net profit before tax + Provisions charge for loan impairment + Operating expenses

Банк Ренессанс Капитал

В3 / В / В

КБ Восточный

Ва3 / В+ / В+ Ва3 / ВВ- / - В2 / - / -

Банк Русский Стандарт

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

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðóêòóðû äîõîäîâ îòìåòèì íåêîòîðûå èçìåíåíèÿ: â ïðîøëîì ãîäó Áàíê óâåëè÷èë ñòàòüþ äîõîäîâ 
îò ñòðàõîâûõ êîìïàíèé – ñòðàõîâûå ïðåìèè ñîñòàâèëè ïî÷òè 2 ìëðä ðóá. (ò.å. 1/6 îïåðàöèîííûõ äîõîäîâ) ïðîòèâ 
0,4 ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó. Â öåëîì, Ðåíåññàíñ íå åäèíñòâåííûé, êòî àêòèâíî èñïîëüçóåò äàííûé èñòî÷íèê äîõîäîâ 
– ÕÊÔ-Áàíê òàêæå â ñèëó ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ñâîèõ êðåäèòîâ àêòèâíî ðàáîòàåò ñî ñòðàõîâùèêàìè. Òàêæå 
îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå ñîêðàùåíèå îáúåìà íà÷èñëåííûõ øòðàôîâ è íåóñòîåê ïî ïðîñðî÷åííîé 
çàäîëæåííîñòè ñ 6,5 äî 4,5 ìëðä ðóá., ÷òî êîñâåííî ñâèäåòåëüñòâóåò î ñòàáèëèçàöèè êà÷åñòâà êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ. ×èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû ó Áàíêà ñîêðàòèëèñü, è ñóùåñòâåííî – íà 24% äî 9,5 ìëðä ðóá. – ñóäÿ ïî 
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âñåìó, Ðåíåññàíñ Êðåäèò íå ñìîã â ïîëíîé ìåðå îòûãðàòü ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ôîíäèðîâàíèÿ. Òåì íå ìåíåå, 
Áàíêó óäàëîñü óäåðæàòü NIM íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå 25% (26% â 2009 ãîäó), äëÿ ñðàâíåíèÿ: ó ÕÊÔ-Áàíêà – 
23,8% ïî èòîãàì 2010 ãîäà, ó Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà – 17,5, ó ÊÁ Âîñòî÷íûé – 8,9%. Ïî ñîîòíîøåíèþ ïðèáûëè è 
ìàñøòàáîâ áèçíåñà Áàíê áûë ìåíåå óñïåøåí – ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ ñîñòàâèëà 3,7% ïðîòèâ 10,1% ó ÕÊÔ-
Áàíêà, îäíàêî ýòî âñå æå áîëüøå, ÷åì ó ÊÁ Âîñòî÷íûé – 3,1% è Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà – 1,3%. Ïðè ýòîì ïîëó÷àåìîé 
÷èñòîé ïðèáûëè Áàíêó õâàòàåò, ÷òîáû ïîääåðæèâàòü äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà íà óðîâíå 29% (21% íà êîíåö 2009 
ãîäà), ÷åìó òàêæå ñïîñîáñòâîâàë ôàêò ñîêðàùåíèÿ àêòèâîâ. Â 2011 ãîäó, ïî äàííûì ìåíåäæìåíòà, òàêàÿ ñòðàòåãèÿ 
â îòíîøåíèè êàïèòàëà áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ. 

Ïîçèòèâ îò÷åòíîñòè 2010 ãîäà ïîäêðåïëÿåòñÿ ïåðåñìîòðîì ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâ Áàíêà: íàïîìíèì, ÷òî â 
àïðåëå S&P è Fitch ïîâûñèëè ðåéòèíã Ðåíåññàíñ Êàïèòàëà íà 1 ñòóïåíü äî «Â», ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». Ñóäÿ ïî 
ÐÑÁÓ, â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà Áàíê ïðîäîëæèë ðîñò, õîòÿ åãî òåìïû íå î÷åíü âåëèêè: àêòèâû âûðîñëè íà 4,5% äî 
39 ìëðä ðóá., êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) íà 4,8% äî 38,6 ìëðä ðóá. (89 ìåñòî ïî àêòèâàì). Äîñòàòî÷íîñòü 
êàïèòàëà (Í1) ñîêðàòèëàñü ñ íà÷àëà ãîäà ñ 15,61% äî 14,97%. Ïðèáûëü ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ ñîñòàâèëà 
íåçíà÷èòåëüíûå 60 ìëí ðóá. ïðîòèâ åùå áîëåå ñêðîìíûõ 37 ìëí ðóá. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2010 ãîäà. 

Ñåé÷àñ ó Ðåíåññàíñà Êàïèòàëà (Â3/Â/Â) äâà ëèêâèäíûõ çàéìà: ñåðèè 02 (YTM 8,9%, 249 äí.) è ñåðèè 03 (YTM 9,0%, 
313 äí.) îáúåìîì 3 è 4 ìëðä ðóá., ñîâîêóïíàÿ çàäîëæåííîñòü ïî îáîèì âûïóñêàì, èñõîäÿ èç îò÷åòíîñòè, ñîñòàâëÿåò 
îêîëî 3 ìëðä ðóá., òî åñòü îêîëî 8% ïàññèâîâ. Íåáîëüøàÿ ñóììà îáðàùàþùåãîñÿ íà ðûíêå äîëãà è 
ïðèâëåêàòåëüíûé óðîâåíü äîõîäíîñòè (9,73-10,14% ê 2-ëåòíåé îôåðòå), íåñîìíåííî, «ïîäîãðåþò» èíòåðåñ 
èíâåñòîðîâ ê íîâîìó âûïóñêó. Èç àëüòåðíàòèâ ñ àíàëîãè÷íûìè ðåéòèíãàìè ñåé÷àñ íà ðûíêå – îáëèãàöèè ÒÊÑ-
Áàíêà (Â2/-/Â) ñåðèè ÁÎ-01, òîðãóþùèåñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 13% (äþðàöèÿ 682 äí.) è Ðóñü-Áàíêà (Â2/-/-) ñåðèè 04, 
òîðãóþùèåñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,9% (äþðàöèÿ 669 äíåé). Íà íàø âçãëÿä, ñ ó÷åòîì ñëîæèâøåéñÿ êîíúþíêòóðû, áóìàãè 
Áàíêà èíòåðåñíû ïðè äîõîäíîñòè îò 9,7% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì ìû íå èñêëþ÷àåì ñóæåíèÿ ñïðýäà ïî áóìàãàì ÒÊÑ-
Áàíêà, êîòîðûé ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà  ïîäíÿëñÿ ñî 167 äî 128 ìåñòà ïî àêòèâàì. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Íîâîå ðàçìåùåíèå: Ìåòêîìáàíê (×åðåïîâåö). 

2 àâãóñòà 2011 ãîäà ñîñòîèòñÿ ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ìåòêîìáàíê» (×åðåïîâåö) ñåðèè ÁÎ-01 
îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà áóäåò îñóùåñòâëåíî ïóòåì ïðîâåäåíèÿ êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ 
ñòàâêè 1 êóïîíà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, ïðåäóñìîòðåíà 1,5-ãîäîâàÿ îôåðòà. Çàêðûòèÿ ñèíäèêàòà – 1 
àâãóñòà 2011 ãîäà. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà - 8,75-9,00% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê îôåðòå 8,95-
9,20%. 

Â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî àêòèâàì Ìåòêîìáàíê ñìîòðèòñÿ î÷åíü ñêðîìíî, çàíèìàÿ íà êîíåö 1 êâàðòàëà 
2011 ãîäà 137 ìåñòî ñ àêòèâàìè 18,9 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ñ íà÷àëà ãîäà îíè ñîêðàòèëèñü íà 3%, õîòÿ çà âåñü 
ïðîøëûé ãîä âûðîñëè íà 23%, òî åñòü óâåëè÷åíèå øëî âûøå ñðåäíåîòðàñëåâûõ çíà÷åíèé. Îñîáåííî õîðîøî ýòî 
âèäíî íà êðåäèòíîì ïîðòôåëå, êîòîðûé çà 2010 ãîä óâåëè÷èëñÿ â 1,7 ðàçà, à çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà - åùå íà 
20%. 

Íåñìîòðÿ íà ñêðîìíûå ìàñøòàáû áèçíåñà, Áàíê ìîæåò áûòü èíòåðåñåí èíâåñòîðàì «ðîäñòâåííûìè» ñâÿçÿìè ñ 
Ñåâåðñòàëüþ: ïî äàííûì ÑÌÈ, êîíå÷íûì áåíåôèöèàðîì Áàíêà ÿâëÿåòñÿ À.Ìîðäàøåâ (2 ìåñòî â ñïèñêå Forbes 
«Áîãàòåéøèå áèçíåñìåíû Ðîññèè – 2011», ñîñòîÿíèå îöåíèâàåòñÿ â 18,5 ìëðä äîëë.). Äàííûé âîïðîñ íè íà ñàéòå, 
íè â îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ ïîäðîáíî íå ðàñêðûâàåòñÿ: íà êîíåö 2010 ãîäà Ñåâåðñòàëè ïðèíàäëåæàëî 19,18% 
êàïèòàëà Áàíêà, åùå 67,91% - êîìïàíèè ÎÎÎ «Êàïèòàë». Îäíàêî ñóäÿ ïî ïëîòíûì áèçíåñ-ñâÿçÿì, ýòî 
äåéñòâèòåëüíî òàê: â îáÿçàòåëüñòâàõ Áàíêà íàïðÿìóþ íà Ñåâåðñòàëü ïðèõîäèòñÿ 32%, ïðè ýòîì íà ïðî÷èå 
«ñâÿçàííûå ñòîðîíû» - åùå 44%. Òàêèì îáðàçîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ ôîíäèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè Áàíêà, åãî 
çàâèñèìîñòü îò àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðû êðàéíå âûñîêàÿ. 

Ïðè ýòîì â ëèêâèäíîñòè Áàíê íåäîñòàòêà, èñõîäÿ èç îò÷åòíîñòè, íå èñïûòûâàåò: íà êîíåö 2010 ãîäà «ïîäóøêà» 
ñîñòàâëÿëà 7,1 ìëðä ðóá., òî åñòü áîëåå 36% àêòèâîâ. Ñóäÿ ïî ïîêàçàòåëÿì ëèêâèäíîñòè ïî ÐÑÁÓ, ñèòóàöèÿ 
ñîõðàíÿåòñÿ êîìôîðòíîé è íà ñåðåäèíó òåêóùåãî ãîäà: ïîêàçàòåëü ìãíîâåííîé ëèêâèäíîñòè (Í2) – íà óðîâíå 
130,6% (min 15%), òåêóùåé ëèêâèäíîñòè (Í3) – 95,85% (min 50%). Â ñâÿçè ñ ýòèì ðàçìåùåíèå íîâîãî çàéìà ìîæíî 
ðàññìàòðèâàòü íå ñòîëüêî êàê ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ, à êàê ïîïûòêó «óäëèíåíèÿ» ïàññèâîâ, êîòîðûå íîñÿò ÿðêî 
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âûðàæåííûé äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð, è / èëè äèâåðñèôèêàöèè ïàññèâîâ ñ öåëüþ ñíèæåíèÿ çàâèñèìîñòè îò 
àêöèîíåðà. 

Балансовые показатели,                  
млн руб. 2009 2010 Изменение, %

ASSETS 16 007,2 19 686,6 23%

Cash and cash equivalents 2 124,1 1 699,9 -20%

% assets 13,3% 8,6% ---

Loans 6 705,6 11 613,8 73%

Loans (gross) 7 007,2 12 100,4 73%

% assets 41,9% 59,0% ---

NPL (>90дн.) 1,7% 2,0% ---

allowance for loan impairment 4,3% 4,0% ---

Customer accounts 13 303,6 15 455,3 16%

% assets 83,1% 78,5% ---

EQUITY 1 844,7 2 101,6 14%

% assets 11,5% 10,7% ---

Н1 (достаточность капитала по РСБУ) --- 14,9% ---

Показатели прибыльности, млн руб. 2009 2010 Изменение, %

Net interest income 599,6 946,6 58%

Fee and commission income (net) 80,0 97,0 21%

Provisions charge for loan impairment -117,5 -185,1 57%

Operating income* 752,4 1 193,1 59%

General Admenestrative expenses -456,8 -700,5 53%

Profit for the year 142,8 245,8 72%

Качественные показатели  деятельности 2009 2010 Изменение, %

RoAА --- 1,4% ---

RoАE --- 12,5%

Cost / Income 60,7% 58,7% -2%

Показатели деятельности Меткомбанка (Череповец)

---

 

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

Êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà â àêòèâàõ ñîñòàâëÿåò áîëåå 50% (14,8 ìëðä ðóá. (gross) íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ 2011 
ãîäà), ïðè ýòîì êëþ÷åâûìè íàïðàâëåíèÿìè êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ îïåðàöèè ñ êðóïíûìè êîðïîðàòèâíûìè 
êëèåíòàìè è âûäà÷à êðåäèòîâ ôèçè÷åñêèì ëèöàì íà ïîêóïêó àâòîìîáèëÿ. Óðîâåíü ïðîñðî÷êè íà 1 èþëÿ ñîñòàâëÿë 
íèçêèå 1,4%, ïðè ýòîì NPL (90+) íà êîíåö 2010 ãîäà – 2% (ïîêðûòèå ðåçåðâàìè – 2õ). Ïîìèìî, âèäèìî, 
êà÷åñòâåííîé êëèåíòñêîé áàçû ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò íà çíà÷åíèå NPL îêàçûâàþò âûñîêèå òåìïû ðîñòà 
ïîðòôåëÿ. 

Àêöèîíåðû ïîääåðæèâàþò âûñîêèé óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (Í1) ó Áàíêà, êîòîðûé íà 1 èþíÿ 2011 ãîäà 
ñîñòàâèë 13,4%. Â òîì ÷èñëå Áàíêó â 2010 ãîäó áûë ïðåäîñòàâëåí ñóáîðäèðîâàííûé êðåäèò â ðàçìåðå 320 ìëí ðóá. 

Ñòðóêòóðà ïðèáûëè Áàíêà äîñòàòî÷íî «êîíñåðâàòèâíàÿ»: 79% (947 ìëí ðóá. çà 2010 ãîä ïî ÌÑÔÎ) ïðèõîäèòñÿ íà 
÷èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû, 8% (97 ìëí ðóá.) - íà êîìèññèîííûå äîõîäû, åùå 10% (118 ìëí ðóá.) çà 2010 ãîä 
ñîñòàâèëè äîõîäû îò îïåðàöèé ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè. Â öåëîì ïî èòîãàì 2010 ãîäà ÷èñòàÿ ïðèáûëü 
ñîñòàâèëà 246 ìëí ðóá. ïî ÌÑÔÎ, RoAA – 1,4%. Ïî ÐÑÁÓ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà îíà äîñòèãëà 138 ìëí ðóá., 
RoAA – 1,2%.  

Íàïîìíèì, ó Ìåòêîìáàíêà (Â3/Ïîçèòèâíûé) óæå îáðàùàåòñÿ îáëèãàöèîííûé çàåì (ñ îôåðòîé 1 äåêàáðÿ 2011 ãîäà), 
îäíàêî ëèêâèäíîñòü ó íåãî äîâîëüíî ñëàáàÿ è ðàññìàòðèâàòü åãî â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ìîæíî ñ îãîâîðêîé. Â 
öåëîì, íàì êàæåòñÿ öåëåñîîáðàçíûì ó÷àñòâîâàòü â çàéìå íà óðîâíå äîõîäíîñòè îò 9,0% ãîäîâûõ (áëèæå ê íèæíåé 
ãðàíèöà äèàïàçîíà). Ïðè ýòîì íà ðûíêå äîñòàòî÷íî ìíîãî èíòåðåñíûõ àëüòåðíàòèâ. Íàïîìíèì, ÷òî êíèãó çàÿâîê 
îòêðûë ÊÁ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» (Â3/Â/Â) ñ äîõîäíîñòüþ 9,73-10,14% ê îôåðòå ÷åðåç 2 ãîäà. Êðàéèíâåñòáàíê (-
/Â/-) ÁÎ-01 òîðãóåòñÿ ñ 9,4% ïðè äþðàöèè 433 äíÿ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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Âûïóñê åâðîîáëèãàöèé ÌÊÁ – èíòåðåñíî íà îáîçíà÷åííûõ óðîâíÿõ. 

Ïî äàííûì àãåíòñòâà «Èíòåðôàêñ», Ìîñêîâñêèé Êðåäèòíûé Áàíê (ÌÊÁ) îòêðûë êíèãó çàÿâîê íà 3-ëåòíèå 
åâðîîáëèãàöèè îáúåìîì 200 ìëí äîëë., ñäåëêó ïëàíèðóåòñÿ çàêðûòü íà ýòîé íåäåëå. Îðèåíòèð äîõîäíîñòè 
ñîñòàâëÿåò 8% ãîäîâûõ. Road show ñòàðòîâàëî 20 èþëÿ. Íàïîìíèì, ÷òî â ñåðåäèíå îêòÿáðÿ 2010 ãîäà ÌÊÁ ïðîâåë 
road show åâðîáîíäîâ â Àçèè è Åâðîïå, îäíàêî â ðåçóëüòàòå ðåøèë íå ðàçìåùàòü áóìàãè èç-çà íåáëàãîïðèÿòíîé 
êîíúþíêòóðû ðûíêà. 

Â ýòîì ãîäó ÌÊÁ èçðÿäíî «áàëóåò» èíâåñòîðîâ ñâîèìè îáÿçàòåëüñòâàìè: íà ðóáëåâîì äîëãîâîì ðûíêå â 1 
ïîëóãîäèè óæå ðàçìåùåíî 3 çàéìà íà îáùóþ ñóììó 13 ìëðä ðóá., ïðè÷åì ïîñëåäíèé èç íèõ (ñåðèè ÁÎ-05 íà 5 
ìëðä ðóá.) áûë ïðåäëîæåí èíâåñòîðàì òîëüêî ìåñÿö íàçàä. Â ðåçóëüòàòå ó Áàíêà ñåé÷àñ â îáðàùåíèè 7 ðóáëåâûõ 
çàéìîâ, åùå 2 çàðåãèñòðèðîâàíî, íî íå ðàçìåùåíî. Òàêèì îáðàçîì, «íàñûòèâ» âíóòðåííèé ðûíîê ñâîèìè 
îáÿçàòåëüñòâàìè, âïîëíå ëîãè÷íî, ÷òî Áàíê îáðàòèë ñâîé âçîð íà ìåæäóíàðîäíûå ïëîùàäêè, ãäå Ýìèòåíò â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ïðåäñòàâëåí.  

Â öåëîì, àêòèâèçàöèÿ Ýìèòåíòà íà äîëãîâîì ðûíêå âïîëíå ïîíÿòíà, ó÷èòûâàÿ âûñîêèå òåìïû ðîñòà, êîòîðûå Áàíê 
äåìîíñòðèðóåò â ïîñëåäíåå âðåìÿ: ñ ñåðåäèíû ïðîøëîãî ãîäà Áàíê ïîäíÿëñÿ â ðýíêèíãå ðîññèéñêèõ áàíêîâ ñ 35 
ìåñòà äî 21, ïðè ýòîì åãî àêòèâû âûðîñëè ñî 113 ìëðä ðóá. äî 200 ìëðä ðóá., à ïî èòîãàì 2011 ãîäà îæèäàåòñÿ 
óâåëè÷åíèå äî 230 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå, èíâåñòîðû íàáëþäàþò ÷åðåäó ðàçìåùåíèé, ïðèçâàííóþ óäîâëåòâîðèòü 
ïîòðåáíîñòü Áàíêà â ôîíäèðîâàíèè. Äðàéâåðîì ðîñòà ñåé÷àñ äëÿ áàíêà âûñòóïàþò êëèåíòñêèå ñðåäñòâà – çà 
ïîëãîäà èõ îáúåì âûðîñ íà 33% äî 115 ìëðä ðóá. Çà ýòîò æå ïåðèîä êðåäèòíûé ïîðòôåëü óâåëè÷èëñÿ íà 41% äî 
143 ìëðä ðóá. Óðîâåíü ïðîñðî÷êè íà 1 èþëÿ (ïî ÐÑÁÓ) íèçêèé – âñåãî 1,4%, îäíàêî íà ýòîò ïîêàçàòåëü â ïîëíîé 
ìåðå ïîëàãàòüñÿ íå ñòîèò ââèäó âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ. Ïîêðûòèå ïðîñðî÷êè ðåçåðâàìè – 
4,2õ. Ïîäðîáíî ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå Áàíêà ìû ðàññìàòðèâàëè â îáçîðå ê ïîñëåäíåìó ðàçìåùåíèþ Êðåäèòíîé 
îðãàíèçàöèè (http://bonds.finam.ru/comments/item22858/rqdate7DB0608/default.asp). 

 
млн руб. 2010 2009 изменение, %

Активы 165 471 87 059 90,1%
Обязательства 151 704 76 016 99,6%

Капитал (по Базелю) 20 386 11 648 75,0%
Кредитный портфель (за вычетом 
резервов )

103 852 58 291 78,2%

NPL (90+) 1 628 1 794 -9,3%
Чистая прибыль 3 021 780 287,3%
Чистый процентный доход (до вычета 
резервов )

6 067 3 914 55,0%

Непроцентные доходы 2 594 2 012 28,9%
Основные финансовые 

коэффициенты, %
2010 2009 изменение, %

Дос таточность капитала (CAR), % 13,6 14,0 -0,4

NIM, % 5,7 6,1 -0,4
Cost / Inc ome 37,0 40,3 -3,3
ROE, % 24,4 9,0 15,4
ROA, % 2,4 1,1 1,3

NPL (90+), % 1,5 3,0 -1,5

Основные  финансовые показатели  МКБ  (МСФО )

 

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

Èç ïîñëåäíèõ çíà÷èìûõ ñîáûòèé îòìåòèì, ÷òî íà 1 èþëÿ â ðåçóëüòàòå èíòåíñèâíîãî ðàçâèòèÿ Áàíêà óðîâåíü 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà äîñòèã äîâîëüíî íèçêîãî ïîêàçàòåëÿ 11,14%, îäíàêî òîëüêî â÷åðà ïîÿâèëîñü ñîîáùåíèå, 
÷òî ÖÁ çàðåãèñòðèðîâàë óâåëè÷åíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà Áàíêà â 1,7 ðàçà äî 10,776 ìëðä ðóá. (äîïýìèññèé 
ñîñòàâèëà 4,5 ìëðä ðóá.). Òàêàÿ ïîääåðæêà àêöèîíåðà äîëæíà ïîâûñèòü ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü Áàíêà. 
Íàïîìíèì, ÷òî êîíå÷íûì áåíåôèöèàðîì ÌÊÁ ÿâëÿåòñÿ ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð êîíöåðíà «Ðîññèóì» Ðîìàí Àâäååâ. 
Íåãàòèâíûì æå ìîìåíòîì òðàäèöèîííî âûñòóïàåò èíôîðìàöèîííàÿ çàêðûòîñòü õîëäèíãà. 

Íîâûé çàåì ðàçíîîáðàçèò íå òîëüêî ñòðóêòóðó äîëãà ÌÊÁ (Â1/-/Â+), íî è çàïîëíèò ïóñòóþùóþ íèøó íà ðûíêå 
åâðîáîíäîâ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîì ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíâåñòîðó ïðåäëîæåíû ëèáî áóìàãè 
êðóïíûõ áàíêîâ, êàêèõ êàê Àëüôà-Áàíê (Âà1/ÂÂ-/ÂÂ+), ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ (Âà3/-/ÂÂ-), Ïðîìñâÿçüáàíê (Âà2/-/ÂÂ-), 
ëèáî áóìàãè áîëåå ñêðîìíûõ ïî ðàçìåðó êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé – ÒÊÑ Áàíê (Â2/-/Â), ÊÁ Ðåíåññàíñ Êàïèòàë 
(Â3/Â/Â). Âûïóñê ÌÊÁ ïîçâîëÿåò íå ñèëüíî óõîäèòü â çîíó ïîâûøåííûõ ðèñêîâ è ïðè ýòîì ïîëó÷èòü ïðåìèþ ïî 
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äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ, ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, äîñòèãàåò 130 á.ï. Ýòî äîñòîéíàÿ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, êîìïåíñàöèÿ çà 
ðåéòèíã íà 1 ñòóïåíü íèæå, ÷åì ó ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà è Ïðîìñâÿçüáàíêà, è ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â âûïóñêå íà 
îáîçíà÷åííûõ óðîâíÿõ. 

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% 
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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	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 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Глобэксбанк: быстрый рост бизнеса и квазигосударственный статус. 
	Глобэксбанк открыл книги заявок на облигации сразу двух  выпусков: серий БО-04 и БО-06 объемом 5 млрд руб. (3 млрд руб. и 2 млрд руб. соответственно). Закрытие состоится 29 июля, размещение запланировано на 1 августа. Условия по обоим выпускам одинаковые – ориентир ставки купона 6,8-7,2%, что соответствует доходности к 1-летней оферте 6,92-7,33%. Срок обращения бумаг – 3 года. 
	  
	Источник: данные Банка, расчеты НОМОС-БАНКа. 
	Банк достаточно хорошо известен на рынке бумаг - последнее размещение бумаг прошло в декабре 2010 года. Находясь «под крылом» ВЭБа Эмитент чувствует себя достаточно комфортно, однако вопрос продажи Глобэксбанка, которая когда-нибудь состоится, все еще актуален. Тем привлекательнее смотрится предоставленная однолетняя оферта по новым выпускам, которая максимально снижает риск изменения акционерной структуры. 
	Отметим, что Банк продолжает демонстрировать высокие темпы роста бизнеса. С начала 2011 года его активы выросли на 28% до 142 млрд руб., что позволило Эмитенту войти в ТОП-30 российских банков, заняв на 1 июля текущего года 28 место. Основным драйвером, конечно, стал кредитный портфель, который увеличился на 22% до 88,8 млрд руб. Его качество остается высоким: уровень просроченной задолженности составляет скромные 1,1%. Напомним, что подавляющее большинство кредитов предоставлено юрлицам. На операции к ценными бумагами у Банка приходится около 24%, что в том числе позволяет ему поддерживать высокие показатели ликвидности: коэффициент мгновенной ликвидности (Н2) – 54,21% (min 15%), текущей ликвидности (Н3) – 73,50% (min 50%). 
	Высокие темпы роста обеспечиваются за счет активного привлечения средств клиентов – с начала года они выросли на 44% до 65,4 млрд руб. При этом, если кредитование физлиц в Банке не развито, то вот привлечение средств населения в фондировании Банк использует достаточно активно – их доля в пассивах Эмитента достигает 16% (23,4 млрд руб.). Однако основной рост привлечения средств клиентов обеспечили все же депозиты юрлиц, в том числе Минфина. По-прежнему высока доля капитала в активах: на 1 июля Н1 составлял 17,99% (21,78% на начало года). 
	В качестве негативного фактора отметим растущий уровень долга у Банка: если на начало 2010 года на долю выпущенных ценных бумаг приходилось немногим более 10%, то на начало текущего года – уже 24%. Однако говорить о том, что Банк подошел к какому-то критическому уровню или что мы видим насыщение долгового рынка, на наш взгляд, еще рано. 
	Напомним, сейчас в обращении находятся 3 выпуска на общею сумму 15 млрд руб. Наиболее ликвиден заем серии БО-01 с YTM 7,4% / 533 дня, оборотов по выпускам серий БО-03 (YTP 7,05% / 320 дн.) и БО-05 (YTP 6,98% / 320 дн.), размещенным в декабре прошлого года, заметно меньше. Предложенный диапазон уже по меньшей границе предлагает премию порядка 50 б.п. к бумагам крупных частных банков, при этом рейтинг Глобэксбанка на 1 ступень выше. С учетом высоких темпов роста и акционерной структуры, а также текущих котировок обращающихся займов, мы считаем интересным участие в размещении на уровнях от 7,0%. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	Облигации Мираторга – предложение интересно от 9% годовых. 
	АПХ «Мираторг» открыл книгу по своим 3-летним биржевым облигациям серии БО-1 объемом 3 млрд руб. (Эмитент - SPV-компания ООО «Мираторг Финанс»). Закрытие книги – 29 июля. Ориентир купона первоначально составлял 8,5-9,5% годовых (YTM 8,68-9,73%), а затем сужен до 8,5-9,0% (YTM 8,68-9,20%). Ожидается, что бумаги будут включены в список «Б» на ММВБ. По облигациям «Мираторг Финанс» предполагается безотзывное поручительство в виде публичной оферты со стороны ООО «АПХ «Мираторг» - головной компании Группы, которой на прошлой неделе агентство Fitch присвоило кредитный рейтинг на уровне «В» прогноз «Стабильный». Учитывая наличие поручительства со стороны «материнской» компании, выпуску облигаций вполне может быть присвоен аналогичный рейтинг, который, тем не менее, не обеспечит бумагам возможность попасть в Ломбард ЦБ. 
	  
	Источник: данные компаний, расчеты НОМОС-БАНКа. 
	АПХ «Мираторг» не новичок на долговом рынке, сейчас в обращении находится дебютный впуск серии 01 объемом 2,5 млрд руб., ликвидность которого после оферты в августе 2010 года (было выкуплено 35,4% выпуска или 885,6 тыс. бумаг) находилась на низком уровне, хотя, по заявлению Эмитента, «в рынок» в тот же день было возвращено 538,06 тыс. бумаг, а в свободном обращении осталось облигаций на 2,122 млрд руб. По данным облигациям в ближайшее время (5 августа 2011 года) Компании предстоит пройти очередную оферту. Отметим, что Холдинг один из немногих в российском АПК, кто смог в кризисный период своевременно и без реструктуризаций исполнить все обязательства по облигациям. В этом контексте, а также по уровню кредитного рейтинга и информационной прозрачности, масштабам и маржинальности бизнеса, по реализуемым амбициозным инвестпроектам Холдинг «Мираторг» близок к Группе Черкизово.   
	Так, кредитный рейтинг присвоен «Мираторгу» на уровне «В» от Fitch, а у Черкизово – «В2» от Moody's, обе группы на ежеквартальной основе публикуют консолидированную отчетность, только «Мираторг» по МСФО, а Черкизово – по US GAAP. Выручка «Мираторга» в 2010 году составила 34,4 млрд руб., а у Черкизово - 36,09 млрд руб., при этом маржинальность бизнеса первой компании составила 17,7%, а у второй – 18,4%. Здесь обратим внимание на то, что за последние 3-4 года «Мираторгу» удалось добиться заметного улучшения нормы прибыли (практически в 3 раза) за счет развития собственного более высокодоходного производства и переработки мяса (в основном свинины) на основе вертикальной интеграции бизнеса (в 1 квартале 2011 года пришлось свыше половины объема выручки). «Мираторг» является крупнейшим производителем свинины в России с долей рынка, по собственным оценкам Компании, около 8,8%. Напомним, ранее, до 2003 года, Холдинг занимался только импортом мяса в страну.  
	Общий объем инвестиций Компании в развитие производственной базы составил свыше 35 млрд руб., которые осуществлялись главным образом за счет заемных средств. В результате, на конец марта 2011 года размер долга «Мираторга» достиг 31,3 млрд руб., а соотношение Долг/EBITDA, по нашим оценкам, составило порядка 5,1х (у Черкизово – 3,4х, ожидается в 2011 году на уровне 4х), а Чистый долг/EBITDA – 4,9х. При этом около 74% кредитов и займов (22,8 млрд руб.) носили долгосрочный характер и были предоставлены госбанками (Сбербанком, ВЭБом, Газпромбанком) сроком к погашению через 4-7 лет. Кроме того, государство оказывает поддержку «Мираторгу» как сельхозпроизводителю в виде частичной компенсации процентных выплат (в размере 84,2% ставки рефинансирования), поэтому обслуживание займов находилось по итогам 1 квартала 2011 года на приемлемом уровне – соотношение EBITDA/% расходы составляло 4,6х. В дальнейшем «Мираторг» намерен продолжить реализацию масштабной инвестпрограммы в 2011-2013 годы на 31 млрд руб., что, на наш взгляд, может представлять основной риск для финансовой устойчивости бизнеса Холдинга, поскольку приведет к увеличению его долговой нагрузки в данный период, особенно в 2012 году, на который приходятся основные капвложения. Вместе с тем, крупные выплаты по кредитам госбанков выпадают на более поздний период, чем погашение предполагаемых биржевых облигаций в 2014 году, что даст возможность Компании в лучшей степени подготовиться к исполнению обязательств по ним.  
	В свою очередь, биржевые облигации сравниваемой Группы Черкизово серии БО-3 (YTP 8,37%/2,13 года) в настоящее время не отличаются особой ликвидностью, тем не менее, сложившийся по ним уровень доходности мы считаем вполне приемлемым для ориентира по новым бумагам «Мираторга», учитывая весьма ограниченный круг эмитентов из сектора АПК. С учетом этого, на наш взгляд, биржевые бонды Холдинга могут найти интерес у инвесторов, готовых принять риски крупного игрока аграрного сектора, мы рекомендуем принять участие в размещении с доходностью от 9% годовых к погашению через 3 года. В то же время, напомним, что сейчас проходит сбор заявок на биржевые облигации другого сельхозпроизводителя КОМОС ГРУПП, который предлагает доходность порядка 10,78-11,83% годовых при дюрации около 2 лет (амортизационная структура займа), то есть несут премия к бумагам «Мираторга» более 200 б.п., что, на наш взгляд, справедливо, учитывая меньший масштаб и маржинальность бизнеса компании из Удмуртии, а также отсутствие кредитных рейтингов у нее. 
	Александр Полютов 
	polyutov_av@nomos.ru 
	 
	Банк Ренессанс Капитал: предложение практически без альтернатив на рынке. 
	Банк Ренессанс Капитал открыл книгу заявок на заем серии БО-03 объемом 3 млрд руб. Ориентир по ставке купона составляет 9,5-9,9% годовых, что соответствует доходности к 2-летней оферте 9,73-10,14% годовых. Закрытие книги - 3 августа. 
	В 2008-2009 годах финансовое состояние Банка могло вызывать тревогу у инвесторов, наблюдавших резкое сокращение бизнеса и быстро растущий объем просроченной задолженности. Тем не менее, 2010 год для Банка стал переломным: если в 1 полугодии мы наблюдали продолжающееся уменьшение кредитного портфеля, доходов и отрицательный финансовый результат, то во 2 полугодии картина выглядела более позитивно - основные показатели росли как в качественном, так и в количественном значении. Тем не менее, Ренессанс Капиталу не удалось вернуться по объему бизнеса на уровень конца 2009 года, хотя ему не хватило Банку всего 6% по активам и 2% по кредитам: размер обеих статей составил на конец 2010 года 40,7 млрд руб. и 32,5 млрд руб. соответственно (по МСФО). В структуре кредитования произошли заметные изменения – предпочтения были отданы потребкредитованию (47%) и РOS-кредитам (17%). А вот практика автокредитования оказалась для Банка менее удачной, поэтому данное направление он сократил в портфеле с 21% до 12%. Отметим также, что в составе портфеля есть кредиты юридическим лицам в объеме 1,5 млрд руб. – это было кредитование аффилированных структур. Однако, по данным менеджмента, данная задолженность погашена в 2011 году, что можно рассматривать как положительный фактор. 
	В прошлом году Эмитент заметно «почистил» свой портфель: часть «плохих кредитов» была списана, в результате, уровень NPL (90+) сократился с 19% в начале года до 6% на конец 2010 года. Доля реструктуризированных кредитов, согласно отчетности, уменьшилась с 11,5% до 5,2% (или с 3,6 млрд руб. до 1,6 млрд руб.). В качестве негативного момента отметим, что оставшиеся на балансе «неработающие» активы покрыты резервами не полностью – только на 60%. Последнее говорит о том, что либо собираемость у данных кредитов высокая, либо Банк переносит риск убытка в своей отчетности на более поздние даты. Поскольку существенная часть портфеля была сформирована непосредственно в 2010 году, то, как мы предполагаем, уже в текущем году будет понятно, насколько оптимизм менеджмента оправдан. Для сравнения, у Русского Стандарта покрытие резервами достигло на конец отчетного периода – 1,5х, у ХКФ-Банка - 1,07х. 
	  Источник: данные банков, расчеты НОМОС-БАНКа 
	С точки зрения структуры доходов отметим некоторые изменения: в прошлом году Банк увеличил статью доходов от страховых компаний – страховые премии составили почти 2 млрд руб. (т.е. 1/6 операционных доходов) против 0,4 млрд руб. в 2009 году. В целом, Ренессанс не единственный, кто активно использует данный источник доходов – ХКФ-Банк также в силу структуры портфеля своих кредитов активно работает со страховщиками. Также обращает на себя внимание сокращение объема начисленных штрафов и неустоек по просроченной задолженности с 6,5 до 4,5 млрд руб., что косвенно свидетельствует о стабилизации качества кредитного портфеля. Чистые процентные доходы у Банка сократились, и существенно – на 24% до 9,5 млрд руб. – судя по всему, Ренессанс Кредит не смог в полной мере отыграть снижение стоимости фондирования. Тем не менее, Банку удалось удержать NIM на достаточно высоком уровне 25% (26% в 2009 году), для сравнения: у ХКФ-Банка – 23,8% по итогам 2010 года, у Русского Стандарта – 17,5, у КБ Восточный – 8,9%. По соотношению прибыли и масштабов бизнеса Банк был менее успешен – рентабельность активов составила 3,7% против 10,1% у ХКФ-Банка, однако это все же больше, чем у КБ Восточный – 3,1% и Русского Стандарта – 1,3%. При этом получаемой чистой прибыли Банку хватает, чтобы поддерживать достаточность капитала на уровне 29% (21% на конец 2009 года), чему также способствовал факт сокращения активов. В 2011 году, по данным менеджмента, такая стратегия в отношении капитала будет сохраняться. 
	Позитив отчетности 2010 года подкрепляется пересмотром международных рейтингов Банка: напомним, что в апреле S&P и Fitch повысили рейтинг Ренессанс Капитала на 1 ступень до «В», прогноз «Стабильный». Судя по РСБУ, в 1 полугодии 2011 года Банк продолжил рост, хотя его темпы не очень велики: активы выросли на 4,5% до 39 млрд руб., кредитный портфель (gross) на 4,8% до 38,6 млрд руб. (89 место по активам). Достаточность капитала (Н1) сократилась с начала года с 15,61% до 14,97%. Прибыль по итогам 6 месяцев составила незначительные 60 млн руб. против еще более скромных 37 млн руб. за аналогичный период 2010 года. 
	Сейчас у Ренессанса Капитала (В3/В/В) два ликвидных займа: серии 02 (YTM 8,9%, 249 дн.) и серии 03 (YTM 9,0%, 313 дн.) объемом 3 и 4 млрд руб., совокупная задолженность по обоим выпускам, исходя из отчетности, составляет около 3 млрд руб., то есть около 8% пассивов. Небольшая сумма обращающегося на рынке долга и привлекательный уровень доходности (9,73-10,14% к 2-летней оферте), несомненно, «подогреют» интерес инвесторов к новому выпуску. Из альтернатив с аналогичными рейтингами сейчас на рынке – облигации ТКС-Банка (В2/-/В) серии БО-01, торгующиеся с доходностью 13% (дюрация 682 дн.) и Русь-Банка (В2/-/-) серии 04, торгующиеся с доходностью 8,9% (дюрация 669 дней). На наш взгляд, с учетом сложившейся конъюнктуры, бумаги Банка интересны при доходности от 9,7% годовых. При этом мы не исключаем сужения спрэда по бумагам ТКС-Банка, который по итогам 1 полугодия 2011 года  поднялся со 167 до 128 места по активам. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	Новое размещение: Меткомбанк (Череповец). 
	2 августа 2011 года состоится размещение биржевых облигаций ОАО «Меткомбанк» (Череповец) серии БО-01 объемом 1,5 млрд руб. Размещение выпуска будет осуществлено путем проведения конкурса по определению ставки 1 купона. Срок обращения выпуска - 3 года, предусмотрена 1,5-годовая оферта. Закрытия синдиката – 1 августа 2011 года. Ориентир ставки купона - 8,75-9,00% годовых, что соответствует доходности к оферте 8,95-9,20%. 
	В рэнкинге российских банков по активам Меткомбанк смотрится очень скромно, занимая на конец 1 квартала 2011 года 137 место с активами 18,9 млрд руб. При этом с начала года они сократились на 3%, хотя за весь прошлый год выросли на 23%, то есть увеличение шло выше среднеотраслевых значений. Особенно хорошо это видно на кредитном портфеле, который за 2010 год увеличился в 1,7 раза, а за 1 полугодие 2011 года - еще на 20%. 
	Несмотря на скромные масштабы бизнеса, Банк может быть интересен инвесторам «родственными» связями с Северсталью: по данным СМИ, конечным бенефициаром Банка является А.Мордашев (2 место в списке Forbes «Богатейшие бизнесмены России – 2011», состояние оценивается в 18,5 млрд долл.). Данный вопрос ни на сайте, ни в отчетности по МСФО подробно не раскрывается: на конец 2010 года Северстали принадлежало 19,18% капитала Банка, еще 67,91% - компании ООО «Капитал». Однако судя по плотным бизнес-связям, это действительно так: в обязательствах Банка напрямую на Северсталь приходится 32%, при этом на прочие «связанные стороны» - еще 44%. Таким образом, с точки зрения фондирования деятельности Банка, его зависимость от акционерной структуры крайне высокая. 
	При этом в ликвидности Банк недостатка, исходя из отчетности, не испытывает: на конец 2010 года «подушка» составляла 7,1 млрд руб., то есть более 36% активов. Судя по показателям ликвидности по РСБУ, ситуация сохраняется комфортной и на середину текущего года: показатель мгновенной ликвидности (Н2) – на уровне 130,6% (min 15%), текущей ликвидности (Н3) – 95,85% (min 50%). В связи с этим размещение нового займа можно рассматривать не столько как привлечение средств, а как попытку «удлинения» пассивов, которые носят ярко выраженный долгосрочный характер, и / или диверсификации пассивов с целью снижения зависимости от акционера. 
	  
	Источник: данные компаний, расчеты НОМОС-БАНКа. 
	Кредитный портфель Банка в активах составляет более 50% (14,8 млрд руб. (gross) на конец 1 полугодия 2011 года), при этом ключевыми направлениями кредитования являются операции с крупными корпоративными клиентами и выдача кредитов физическим лицам на покупку автомобиля. Уровень просрочки на 1 июля составлял низкие 1,4%, при этом NPL (90+) на конец 2010 года – 2% (покрытие резервами – 2х). Помимо, видимо, качественной клиентской базы положительный эффект на значение NPL оказывают высокие темпы роста портфеля. 
	Акционеры поддерживают высокий уровень достаточности капитала (Н1) у Банка, который на 1 июня 2011 года составил 13,4%. В том числе Банку в 2010 году был предоставлен субордированный кредит в размере 320 млн руб. 
	Структура прибыли Банка достаточно «консервативная»: 79% (947 млн руб. за 2010 год по МСФО) приходится на чистые процентные доходы, 8% (97 млн руб.) - на комиссионные доходы, еще 10% (118 млн руб.) за 2010 год составили доходы от операций с финансовыми инструментами. В целом по итогам 2010 года чистая прибыль составила 246 млн руб. по МСФО, RoAA – 1,4%. По РСБУ за 1 полугодие 2011 года она достигла 138 млн руб., RoAA – 1,2%.  
	Напомним, у Меткомбанка (В3/Позитивный) уже обращается облигационный заем (с офертой 1 декабря 2011 года), однако ликвидность у него довольно слабая и рассматривать его в качестве ориентира можно с оговоркой. В целом, нам кажется целесообразным участвовать в займе на уровне доходности от 9,0% годовых (ближе к нижней граница диапазона). При этом на рынке достаточно много интересных альтернатив. Напомним, что книгу заявок открыл КБ «Ренессанс Капитал» (В3/В/В) с доходностью 9,73-10,14% к оферте через 2 года. Крайинвестбанк (-/В/-) БО-01 торгуется с 9,4% при дюрации 433 дня. 
	Елена Федоткова 
	fedotkova_ev@nomos.ru 
	 
	 
	 
	Выпуск еврооблигаций МКБ – интересно на обозначенных уровнях. 
	По данным агентства «Интерфакс», Московский Кредитный Банк (МКБ) открыл книгу заявок на 3-летние еврооблигации объемом 200 млн долл., сделку планируется закрыть на этой неделе. Ориентир доходности составляет 8% годовых. Road show стартовало 20 июля. Напомним, что в середине октября 2010 года МКБ провел road show евробондов в Азии и Европе, однако в результате решил не размещать бумаги из-за неблагоприятной конъюнктуры рынка. 
	В этом году МКБ изрядно «балует» инвесторов своими обязательствами: на рублевом долговом рынке в 1 полугодии уже размещено 3 займа на общую сумму 13 млрд руб., причем последний из них (серии БО-05 на 5 млрд руб.) был предложен инвесторам только месяц назад. В результате у Банка сейчас в обращении 7 рублевых займов, еще 2 зарегистрировано, но не размещено. Таким образом, «насытив» внутренний рынок своими обязательствами, вполне логично, что Банк обратил свой взор на международные площадки, где Эмитент в настоящее время не представлен.  
	В целом, активизация Эмитента на долговом рынке вполне понятна, учитывая высокие темпы роста, которые Банк демонстрирует в последнее время: с середины прошлого года Банк поднялся в рэнкинге российских банков с 35 места до 21, при этом его активы выросли со 113 млрд руб. до 200 млрд руб., а по итогам 2011 года ожидается увеличение до 230 млрд руб. В результате, инвесторы наблюдают череду размещений, призванную удовлетворить потребность Банка в фондировании. Драйвером роста сейчас для банка выступают клиентские средства – за полгода их объем вырос на 33% до 115 млрд руб. За этот же период кредитный портфель увеличился на 41% до 143 млрд руб. Уровень просрочки на 1 июля (по РСБУ) низкий – всего 1,4%, однако на этот показатель в полной мере полагаться не стоит ввиду высоких темпов роста объемов кредитования. Покрытие просрочки резервами – 4,2х. Подробно финансовое состояние Банка мы рассматривали в обзоре к последнему размещению Кредитной организации (http://bonds.finam.ru/comments/item22858/rqdate7DB0608/default.asp). 
	  
	Источник: данные Банка, расчеты НОМОС-БАНКа 
	Из последних значимых событий отметим, что на 1 июля в результате интенсивного развития Банка уровень достаточности капитала достиг довольно низкого показателя 11,14%, однако только вчера появилось сообщение, что ЦБ зарегистрировал увеличение уставного капитала Банка в 1,7 раза до 10,776 млрд руб. (допэмиссий составила 4,5 млрд руб.). Такая поддержка акционера должна повысить финансовую устойчивость Банка. Напомним, что конечным бенефициаром МКБ является генеральный директор концерна «Россиум» Роман Авдеев. Негативным же моментом традиционно выступает информационная закрытость холдинга. 
	Новый заем разнообразит не только структуру долга МКБ (В1/-/В+), но и заполнит пустующую нишу на рынке евробондов российских эмитентом финансового сектора. В настоящее время инвестору предложены либо бумаги крупных банков, каких как Альфа-Банк (Ва1/ВВ-/ВВ+), НОМОС-БАНК (Ва3/-/ВВ-), Промсвязьбанк (Ва2/-/ВВ-), либо бумаги более скромных по размеру кредитных организаций – ТКС Банк (В2/-/В), КБ Ренессанс Капитал (В3/В/В). Выпуск МКБ позволяет не сильно уходить в зону повышенных рисков и при этом получить премию по доходности, которая, по нашим подсчетам, достигает 130 б.п. Это достойная, по нашему мнению, компенсация за рейтинг на 1 ступень ниже, чем у НОМОС-БАНКа и Промсвязьбанка, и мы рекомендуем участвовать в выпуске на обозначенных уровнях. 
	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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	Ограничение ответственности 
	Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации изложенной в настоящем документе. Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной 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. 

