MOHUTOPUHI NEPBUYHOIO PbIHKA

29 nionsa 2011 ropa

KaneHpapb co6biTUM
O6nurauuu, book-buiding

PeiTuHr Bo3M 0XHOCTb
Obbe Data OpueHTup KynoHa /
Bbinyck aMUTeHTa, Bodenma B | o -G BakpblTe RO AETOET
M/ S&P / F TNom6apg LB
3aBr

MRS PUT/ MATURITY, | Hawa pekoMeHpauus,
OPUEHTMp KynoHa /
net [I0XOAHOCTb
[IOXOAHOCTH
na 3/5

AGconoT BaHk 05 Ba3 /- / BB+ na 1800 29 uron 882528825:/; or 8,42%

;:Z:Z:ZZ::i Egi; -/BB-/BB na Z zgg 29 mion 1aBr 66852-77230?:@/ n/a 1/3 oT 6,9%

A =08 Her 3000  29won  2asr 3,:;4_,9.'59?/;;% ;gg_'gﬁé -3 oT 9,0%

i:ﬂiﬁ:?gg‘gs B3/B/B Her 3000 3 aer nia 9?7'2:?6??:’1;7 a 273 o1 9,7%
OGnuraLum, ayKumuoH

?ALZL';“:?:”'; 50.01. B3/- /- wer 1500 1asr 2a8r 857955'2?;&/ na 1513 ot 9,00%

EB poobnurauumn

650 mh 9,75%/ueHa 105,3- 34 Pa3m elleHune TpebyeT
The Seventh Continent* -/-- HeT USrI?) n/a n/a 106,5% OT HOMUHana - n/a EM?;T :74 ’ AONONHUT eNbHO
7,9-7,5% 2 npemuun
MKB B1/-/B+ n/a Zogsgin n/a n/a 8,0-8,25% n/a -13 oT 8,0%

WTorn pasmelleHuii U 3aKpbITUe KHAT Ha 9TOI Hepene

Bo3M 0XHOCT b MepecmoTpeHHbIN | YcTaHoBNeHHas
PeiTuHr, Oata OpueHTup kKynoHa /
Bbinyck BknoyeHus B | O6bem |3akpbiTue opueHTup kynoHa / | ctaska kynoHa/ § PUT/MATURITY , net
M/ S&P /| F pa3m eLleHus [OXO4HOCTHU
Nomb6apa LB [OXOAHOCTU AOXOAHOCTh

O Tap-duHaHe 05 HeT 1500 22 nion 28 nion 9,95%/10,20%
(EHBHK Crtpoiikpeaut BO- 1000 00.104% /
B3/-/- HeT 27 vion 28 uion ) e na 9,9%/10,05% 1/3
BaHk Ctpoitkpeautr BO- 1000 10,05-10,55%
02
8,0-8,25%/
OTN Bank 6O-1 B1/-/BB na 5000 27 vion 2aBr (8.16-8 42:/) - 7,95%18,11% 3/-
’ -0, o
= o
MMK BO-7 Ba3/-/BB+ na 5000 ayku,. 26 nion 772358-7725917 na 7,25%17,38% -3
) ©9%
_ 9
pynna JICP BO-05 - B2/-/B HeT 2000 ayku,. 28 nion g’zssggﬁy/ na 8,47%18,65% -13
,68-8,94%

* - BTOpPUYHOE pa3melleHne

** - 3aKpbITVe cuHouKaTa

KoMMmeHTapun;

Ab6contoT baHK: MHTEPECHO Yy>XXe Ha YPOBHE HDKHEN rpaHuLbl AManasoHa. 3

"no63kcbaHK: BbICTpbI pOCT 6M3Heca 1 KBa3NrocyqapCTBEHHbIN cTaTyc. 5

O6navraunm Muparopra — NnpeanoXXeHne MHTEPECHO OT 9% rofoBbIX. 6

BaHk PeHeccaHc Kanutan: npeanoxenue npaktnyeckn 6e3 anstepHaTuB Ha pbiHKe. 7

Hoeoe pasmeLleHne: MeTkombaHk (HepenoseL). 9

Bbinyck eBpoobnuraumii MKB — nHTepecHO Ha 0603Ha4YEHHbIX YPOBHSIX. 11
«CeppMol KOHTUHEHT»: pa3MeLleHne CLN notpebyet oononHUTENBHYIO MPEMUIO K NHAMKATMBY MO LeHe. 12

AHanuTunyeckoe ynpasneHune
(495) 797-32-48 L

E-mail: research@nomos.ru



MOHUTOPUHI NEPBUYHOIO PbIHKA

29 nionsa 2011 ropa

PacnpegeneHue 4OX0AHOCTU py6rie BbIX 06nUraLmii 3MUTE HTOB e PBU4HOIO PbIHKa

1 5
[OXOJHOCTb (%)

10 4 KB PeneccaHc Kammtan 6O-3
YTP9,73-10,14%

MupaTtopr ®uHaHc BO-1
MeTkombaHk BO-1 YTM 8,68-9,2%
9 | ®KBPenKan-3 |l yTPg95-9,20%
A6conioT baHk-05

© KbPenkan-2 YTP 8,42-8,94%

® MetKomb-1

no6akc6ank EO-4,60-6, @ 0GakcbO1

YTP 6,92-9,73%

7 4
FnobakcbO5
@ nobakcb02
6 -
54
Atopauns (AHN)

4

0 200 400 600 800 1000 1 200 1400 1600 1 800 2000

AHanutuyeckoe ynpaBrneHune

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



MOHUTOPUHI NEPBUYHOIO PbIHKA

29 nionsa 2011 ropa

ABcontoT baHK: MHTEPECHO Y)Ke Ha YPOBHE HVXKHEN rpaHuLbl guanasoHa.

AbcontoT baHk (Ba3/-/BB+) 20 nionsa OTKpbIBaET KHUMY 3a9BOK Ha 06auraumm 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
odhepTe. Cpok obpalleHns Boinycka — 5 net. 3akpbiThe KHUMKM — 29 WIoHA, NpeasaputensHas gara pasmelleHns — 3
asrycta 2011 roga.

MokasaTtenu geate nbHocTM 6aHkoB no MC®O

] Kpear E9pona ara oTr o
PeiTuHrn Ba3/-/BB- Ba1/-/BB Ba3 /- /BB+
MecTo B paHkuHre no aktueam (Ha 1 50 M 39
anpens 2011r)
FEA Group OTP Growp KBC Group
Moody's / S&P/ Fitch Credit Europe Bank N.V.: Fitch - BB Baa3/BB+/- A1 /A-TA
AxTuBbl (Ha01.01.2011) 12,2 mnppa eBpo 35 mnpa espo 321 mnpa eB po
MecTtoHaxox feHue MO Typuusa BeHrpusa Benbrus
ASSETS 84,9 22% 92,1 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% == 9,5% 7.7% == 8,1% 13,6% o=
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 (>904H.) 7,0% 3,2% --- n/a n/a n/a n/a n/a n/a
alow ance for loan impairment 7,3% 3,7% - 12,9% 13,4% - 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 14,5 29% 13.3 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 -3.1 -0,7 -17% -5,1 -5,3 3% -8,6 -0,9 -90%
General Admenestrative expenses -3,3 -3,7 12% -6,3 -6,9 9% -4,7 -4.9 6%
Profit for the year 70% 347% -5,0 -96%
RoAA 2,2% 3,4% 1% 0,9% 3,6% 3% oTpuu. oTpuu.
RoAE 12,7% 19.2% 6% 7,5% 26.2% 19% oTpuy. oTpuy.
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%

Vlctoqgrmk. garHsle 6arHkos, pacyersi HOMOC-bAHKa

HanomHum, AbcontoT bank Bxoant B Henbrurickyio KBC Group (A1/A-/A) ¢ akTmBamm okono 321 mapa eBpo Ha KOHeL
2010 roga, npenocTasnsioLlyto 6aHKOBCKME U CTpaxoBble YCNyr NPenMYLLIECTBEHHO B CTpaHax EBponelickoro permoxa.
KnueHtamn komnanui Ipynnbl SBASOTCA B OCHOBHOM YacTHblE N1La WU KOMMaHuM Manoro 1 cpeaHero 6usHeca. pynna
TaKXXe XOPOLLUO MpeAcTaBfieHa B CEKTOPE KOPMOpaTUBHOrO 0OCMYXXMBaHMSA U Ha pblHKax kanutana. Havbonee cunbHble
noavumm pynna Aep>XxuT Ha pblHkax benbrum (21% pbiHKa TpaaMUMOHHbBIX 6@HKOBCKMIA yCnyr, 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 GOUHAHCOBOM
nonoxeHun KBC Group, 4TO MpuBeno, B TOM YUCIE, U K CMEHe MPUOPUTETHbIX PbIHKOB. KnoyesbiMm pervoHamu KBC
onpenenunn benbruto, Yexuto, Monbluy, BeHrputo, Cnosakunio 1 bonraputo. Poccusa Tenepb K TaKOBbIM HE OTHOCUTCS.

AKTMBbI camoro AbcontoT baHka Ha koHey 2010 roga no MC®O coctaBunm HemHornmm 6onee 109 mnpa py6. (2,7 mnpa
€BpO), TO ecTb BKaf B 6usHec rpynnbl 6onee 4em CKPOMHbIA. [pr aToM HauvnHas ¢ koHua 2008 roga 1x pasmep OLLyTUMO
COKpaLlLlaeTcs: TONbKO 3a NpoLUeaLnii ron oH cHuauncsa Ha 16%. OtmeTum, 4to B 2011 rogy AvHaMuKa NpoaohkaeTcs: 3a
nepsble 6 Mecsaues no PCBY aktmBbl cokpatunucbk Ha 14,5% po 90 mnpa pyb. B OCHOBHOM [aHHbI MpoLEecc
NPOBOLMPYETCA 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).
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KpenuTtoBaHvue BepeTcs MPEeUMyLLIeCTBEHHO MO CcredylolmMM HanpasneHuaM: KopriopaTuBHoe kpeauTtoBaHve (41%
noptdens) n unoteka (39%). MNocnenHee obycnaBnMBaeT OONTOCPOYHYIO CTPYKTYpY KpeauTHoro nopTdpens. OxHa
KOMMEHCUPYETCS NPUBMIEYEHMEM CPEACTB MAaTEPUHCKOM CTPYKTypbl (46 mnpa py6. nnu 48% o0643atenbCTB OMUTEHTA),
4TO B UTOre No3BonseT baHky YyBCTBOBaTb CeO5t KOMGOPTHO MPW yNpaBneHUM AEHEXHbIMM NOTOKaMn 1 n3beratb paspbiBa
NMKBUIOHOCTWM, HECMOTPS Ha TO, YTO MPUBMEYEHHble cpeacTBa KMEHTOB (39% 0653aTefbCTB) HOCAT APKOBbIPaYKEHHbIN
KpaTKOCPO4HbIN XapakTep.

Ka4ecTBO kKpeanTHOro nopTdens B OTYETHOCTM BaHka pacKpbITO HEMOMHOCTLIO, B YACTHOCTU HET BO3MOXXHOCTU OLEHUTb
YPOBEHb NpocpoyeHHor 3agomkeHHocTn (NPL 90+), ogHako ncxoas 13 ypoBHSA pesepsupoBaHusa (13,5% Ha koHel 2010
roga), pa3mep NpPOCPOYEHHOM 3a00/MKEHHOCTH, BMAMMO, OCTaTO4HO Bbicokmi (o PCBY npocpoyka coctaengeT 11% Ha
1 mons 2011 ropa). C Opyrot CTOPOHbI, YPOBEHb PE3EPBMPOBAHUS Yy OMUTEHTA CPaBHMM C [04KOM Apyroro GaHka-—
HepesuaeHTa — OTlN-baHka (13,4%). Ho nocnegHuin, XOTs OH TakXKe OEMOHCTPUPYET pacTyLLUylo AMHAMWKY nokasartens,
6narofapst BbICOKOM Map>XMHanbHOCTX onepaunin (cneunanmampyetcs B Gonbluein 4acT Ha POS-kpeauToBaHUM ©
NNacTUKOBbIX KapTax) reHepupyeT AOCTATOYHO BbICOKMUIA MPOLEHTHbIN AOXOA, YTO MO3BOMAAET EMY MOKPbIBATL OTYNCIEHUA
B pe3epBbl U reHepupoBaTth BbICOKMA 06beM Npunbbinu. AbcomoT BaHk B 2010 rogy xoTa M cokpatun pasmep yObITKa,
0[HaKO BCE paBHO HaxOAMTCA B OTpUUATENbHOM 30HE («—0,2» Mapa pyb. NpoTune «—5» mapg pyo. B 2009 roay).

OT4acT KOMNEHCUPYET AaHHbIE HEraTMBHbLIE MOMEHTbI Y>Ke YNOMsIHyTasd NoAAep KKa CO CTOPOHbI MaTEPUHCKOM KOMMaH1n
B YacTu (POHOMPOBAHMSA, a TakKe BbICOKMI YPOBEHb AOCTATOMHOCTM Kanutana, kKoTopbii Ha koHel 2010 roga coctasun
20,7%.

OpHako ecTb OfQHO «HO» BO BCEW 3TOW KapTuHe. B cBoemM KOMMeHTapum K perTUHroBomy Aewicteumio Fitch npusogut
cnepyolyto nHdopmaumio: «CornacHo ctpaternn KBC Bank, A6contoT baHk cymMTaeTcs HeOCHOBHbLIM akTMBOM 1 OyadeT
npofaH». [laHHoe 06CTOATENLCTBO BO3HMKIO eLle B 2008 rofy, Korga, nony4as nomoLs oT npasmTensctea benbrum, KBC
obsi3anack npofaaTb HenpodunbHble akTnebl Ao 2014-2015 rogos. MNpu 3TOM, eCn Mbl MOCMOTPUM Ha NaccuBbl baHka, To
55% (c y4eToM cybopaMHMPOBaHHOMO KpeanTa) 06a3aTtensCTB NpeacTtasneHo cpeactsamm KBC, 4To B 06LLEM—TO TUAUYHO
ans go4Yek 6aHKOB—Hepe3VAEeHTOB, MOMydarolmx NoAAePXKY B (OOHAMPOBAHMM CO CTOPOHbI MaTEPUHCKUX CTPYKTYp. B
cnyydae ¢ A6comoT BaHKoM npu nmpogaxe 37O MOXET CTaTb ero cnabbiM MeCcTOM, MOCKOSMbKY, BEPOSTHO, MoTpebyeT
pedNHAHCNPOBAHMIS.

Taknm 06pas3om, Ha NepBbI B3rNAa, npeanoxenne 6onee vem nHTepecHoe: 3—netHue 6ymarn OTl-banka (Ba1/-/BB),
3aem cepumn 02, n KpeantEspona baHka (Ba3/-/BB-), 3aem cepumn BO-01, Toprytorca okono 8% rogosbix. Ha nx dhoHe
AbcontoT baHk, KoTopbl UMeeT 1 6onee BbICOKME PEVTUHIU, M HECKONbKO Oonblune mMacluTabbl 6U3HEeCa, CMOTPUTCS
nHTepecHee. Npn 3TOM NpPemMmnsa No HOBOMY BbiMycKy cocTasnaeT 40—-90 6.n. OT4acT MOXHO FOBOPUTL O TOM, YTO BbICOKas
[JOXOAHOCTb — 3TO CBOEOOPAa3HbIi «peknamMHbIi XOA», KOTOPbIA MOXET co3haTb akKMOoTax BOKpyr Gymar baHka, 4To
[OBOMbHO HECMOXHO, Y41TbIBaA Yepeny npedbioyLinX yCneLUHbIX Pa3MeLLeHnin Apyrux SMUTeHToB. Kpome Toro, Ha AHAX
areHTcTBO Fitch npucBonno npeacToswlemMy BbiNycKy obnuraumii baHka HaumoHanbHbIA  OOATOCPOYHbI  PENTUHI
«AA(rus)(exp)» ¥ NOMeCTUNoO pPenTHr B cnuncok Rating Watch «PagsumBalominca». OgHako C y4eTOM COKpaLleHus
6usHeca baHka ¥ BO3MOXHOCTWM ero npogaxu (No cnosam npefacTasuteneit baHka, OaHHbIA Npouecc cenvac He
3anyLLeH), HekoTopas MPeMUA MOXKET BCe »Ke MOHaoomTeCs. pu TEKYLLEM »Ke MOMOXEHMM BELLEN BbIMyCK CMOTPUTCS
VIHTEPECHBIM y>KE MO HWXKHEN rpaHuLe AranasoHa.

Enena ®epoTkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru
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"no63akcbaHK: BbICTpbI POCT BM3HECa N KBA3UIOCYAapPCTBEHHbIN CTaTyC.

no6akcOaHK OTKPbIN KHUMM 3a59BOK Ha 0Onuraummn cpady aByx Bbinyckos: cepuin BO-04 n BO-06 obvemom 5 mnpa pyo.
(3 Mnpa py6. 1 2 MApa pyd. COOTBETCTBEHHO). 3aKpbIThEe COCTOUTCH 29 MoNg, pasMeLLeHne 3annaHnposaro Ha 1 aBrycra.
Ycnosusi N0 060MM BbIMyCKam OAMHAKOBbIE — OPUEHTUP CTaBkM KymnoHa 6,8—7,2%, 4TO COOTBETCTBYET AOXOOHOCTM K 1-—
neTHen odpepTe 6,92-7,33%. Cpok obpatlleHns bymar — 3 roga.

®uHaHcoBble Nnoka3aTenu FNo63kc6aHka

vions 2011/

AKTVB bl 68 640 110 411 141 871 28,5%
KpeamTHbin nopTdenb (gross) 43 289 72 933 88773 21,7%

YpoB eHb pe3epBOB 5,0% 24% 2,1% -

YpoB eHb NPOCPOYKHU 0,5% 0,8% 1,1% -

MoKpbITUe NPOCPOYKM pe3epB amu 985,8% 301,0% 189,0% -

Kpeaur bl dmanuy 3.2% 1.8% 1,5% ==

KpeauTbi/] eno3nT bl 128,5% 215,4% 161,9% -

[onsa B akTuBax 59,9% 64,5% 61,3% --
Onepauuu ¢ LeHHbIMU By Maram u 11952 23 337 34 554 48,1%

[onsi B akTuB ax 17,4% 21,1% 24 4% -
Kanwuran* 16 354 22 244 23434 5,3%

[Oons B akTuB ax 23,8% 20,1% 16,5% -
I’;";Koi:f:“)f:‘*f:f*b'e (SAYAE) (] 2314 8204 11406 39,0%

KpemTbl LIB 0 0 0 -

Kpeaurbl LIB B Maccuax 0,0% 0,0% 0,0% ---
CpefcTBa KNUEHTOB, B T.4. 6 607 11 575 10 625 -8.2%

roccpeacTBa 0 0 0 -
OpUANYECKUX NN, 5 640 10 348 9 257 -10,5%
dusnyeckux nuy 967 1227 1368 11,5%

[ONs CPeacTB B NacCUB ax 9,6% 10,5% 7,5% -
[enoantbl, B T M. 33692 33 858 54 824 61,9%
OPUANYECKUX UL, 19 468 15 383 32770 113,0%
dusnyeckux nuy 14 224 18 476 22 054 19,4%

[0ns Aeno3nToB B maccuBax 49,1% 30,7% 38,6% ---
BbinylieHHble LeHHble BymMarun 6 937 26 585 34 257 28,9%

[I0MNS1 B biNYWEHHbIX LEHHbIX 10,1% 241% 24.1% .

6ywmar B naccusax
BanaHcoB as npubbinb 1 046 969 321 -66,9%

* neps bl pazpen 101 popm bl
UcroqHuk: gaHHble baHka, pacyersi HOMOC-bAHKa.

BaHk [oCTaTo4HO XOPOLLIO M3BECTEH Ha PbiHKE Oymar — nocneaHee pasMelleHne 6ymar npolno B aekabpe 2010 ropa.
Haxogacb «nog Kpbinom» BOba OMmuteHT 4yBCTBYeT cebd AOCTAaTOYHO KOMJOOPTHO, OAHAKO BOMPOC MNpoAaku
nobakcbaHka, KoTopas Korga—HUOyAb COCTOMTCH, BCe €lle akTyaneH. Tem npuBlekatenbHee CMOTPUTCS
npeaocTaBeHHas OAHOMNETHAS odpepTa MO HOBbIM BbIMyCKaM, KOTOpask MakCUMallbHO CHWXXAEeT PUCK W3MEHEHUS
aKLMOHEPHOW CTPYKTYPbI.

OTmeTnM, 41O BaHk npoaomkaeT AEMOHCTPUPOBATL BbICOKME TeMrbl pocTa 6usHeca. C Havana 2011 roga ero akTuBbl
BbIPOCM Ha 28% [0 142 mnpa py6., 4TO Mo3BONMA0 AMuteHTy BoTk B TOIM-30 poccuincknx 6aHKoB, 3aHsB Ha 1 uons
Tekyulero roga 28 mecto. OCHOBHbIM AparBEPOM, KOHEYHO, CTan KPeaMTHbIN NOPTENb, KOTOPbLIV YBENUYMACH Ha 22% 00
88,8 mnpa py6. Ero ka4ecTBO OCTAETCst BbICOKMM: YPOBEHb MPOCPOYEHHON 3a00/KEHHOCTM COCTaBNAET CKPOMHble 1,1%.
HanomHuM, 4To nogasnsiollee 60MbLIMHCTBO KpeaMTOoB NpeAocTaBneHo opnmuamM. Ha onepaummn K LeHHbIMU Bymaramn y
BaHka npuxoguTca okono 24%, 4TO B TOM YMUCRE MNO3BOMAET €My MOAAep’KMBaTh BbICOKME MokKasaTtenu NUKBUOHOCTU:
KO3 PUUMEHT MIHOBEHHOM NMKBMAHOCTK (H2) — 54,21% (min 15%), Tekywlen nukBnaHocTh (H3) — 73,50% (min 50%).

Bbicokne Temnbl pocTa obecrnevmBatoTCs 3a CYET akTMBHOrO MPUBMEYEHWs CPEACTB KIMEHTOB — C Havana rofa OHM
BblpoCnn Ha 44% o 65,4 mnpa py6. Mpu 3TOM, eCnn KpeamToBaHue uanuny B baHke He pa3BWTO, TO BOT MPUBEYEHNE
CcpencTB HaceneHns B ooHaMPOBaHNM baHK MCNoNb3yeT AOCTATOYHO aKTMBHO — X AO0MA B MaccuBax OMUTEHTa OOCTUraeT
16% (23,4 mnppa py6.). OgHaKo OCHOBHOW POCT NPUBEYEHMSs CPEACTB KNMEHTOB 06ECMneynnnN BCe e AeN03UTbI LOpnuL, B
ToM 4mcne MunHdmHa. MNo—npexxHeMy BbiCOKa A0S KanuTana B aktvBax: Ha 1 mona H1 coctasnan 17,99% (21,78% Ha
Ha4ano roga).
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B ka4ecTBe HeraTMBHOrO dhakTopa OTMETMM pPacTyLLUMin ypoBeHb Aonra y baHka: ecnu Ha Havano 2010 roga Ha [onto
BbIMYLLEHHbIX LIEHHbIX Bymar npuxoamnocb HemHorMm 6onee 10%, TO Ha Havano Tekyulero roga — yxe 24%. OgHako
roBOPUTb O TOM, 4TO BaHK MOAoLLIEN K KakOMy—TO KPUTMHECKOMY YPOBHIO MM HYTO Mbl BUAMM HACbILLEHME OONrOBOro
PbIHKA, Ha Hall B3rNaf, eLle paHo.

HanomHuMm, cetyac B obpallieHnn Haxoaatcsa 3 Bbinycka Ha oblieto cymmy 15 mnpa py6. Hanbonee nmkeuaeH 3aem cepmm
BO-01 c YTM 7,4% / 533 gHs, 06opoToB no Bbinyckam cepuii BO-03 (YTP 7,05% / 320 gH.) n BO-05 (YTP 6,98% / 320
[H.), pa3MeLLieHHbIM B fekabpe NpOoLUoro rofa, 3aMeTHO MeHblLLe. [peanoXeHHblin Anana3oH y)ke No MeHbLLEN rpaHnLe
npepnaraet npemuto nopsagka 50 6.0. K Gymaram KpymHbIX YacTHbIX GAHKOB, MNPV 3TOM PenTuHr nobakcbaHka Ha 1
cTyneHb Bbile. C y4eTOM BbICOKMX TEMMOB pPOCTa WM aKUMOHEPHOW CTPYKTYPbl, @ TakXe TeKyLUMX KOTUPOBOK
obpalLlaloLLMXCs 3aIMOB, Mbl CHUTAEM MHTEPECHBLIM yHacThe B pa3MeLLIeHMN Ha YPOBHSX oT 7,0%.

Enena ®epoTkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

O6nuraummn Mupatopra — npeanoXxeHne MHTePecHo oT 9% rofoBbIX.

AlMX «Mupatopr» OTKPbIT KHWUIY MO CBOMM 3—f1eTHUM OupxesbiM obnuraumam cepun BO-1 obbemom 3 mMapn pyo.
(OmunteHT — SPV-komnaHusa OO0 «Mupatopr GuHaHC»). 3akpbiTve KR — 29 niona. OpreHTUP KynoHa nepBoHaYansHO
coctaBnan 8,5-9,5% ronosbix (YTM 8,68-9,73%), a 3atem cyxeH Ao 8,5-9,0% (YTM 8,68-9,20%). Oxunpgaetcs, 41O
6ymarn 6yayT BKAOYEHbl B CnMcok «b» Ha MMBB. Mo obauraumam «Mupatopr @uHaHc» npegnonaraetcs 6€30T3bIBHOE
nopy4nTENBCTBO B BMAEe NybnuyHon odepTtbl co cTopoHbl OO0 «AlMX «Mupatopr» — ronoBHOW koMnaHwu [pynnbl,
KOTOPOW Ha MPOLUNON Hefene areHTCTBO Fitch NpucBOMNO KpeauTHBIN PENTUHT Ha ypOoBHE «B» MporHo3 «CtabunbHbln».
YunTbiBaa Hanuyme nopy4ntenscTBa CO CTOPOHbI «MaTEPUHCKOM» KOMMaHWW, BbIMyCKy OOnuraumii BnoiHe MOXeT ObITb
NMPWCBOEH aHanorMyHbI PENTUHI, KOTOPLIN, TEM HE MeHee, He obecnednT Bymaram BO3MOXHOCTb nonacTs B JTombapa LIB.

®UHAHCOBbIE pe3yrbTaThl CPaB HIB aeMblx koM naHuin A MK

ATIX Muparopr Yepkusoso (US KOMOC reymn
mnpa py6. (MC®0) GAAP) (MC®0)

1k8.2011 2010 1«ks.2011 2010

OCHOB Hble (hMHaHCOBbI€ NokasaTenu

Bbipyuyka 8,2 344 9,0 36,1 13,9
EBITDA 1.3 6,1 1,0 6,6 1,9
Unctas npubbinb 0,8 3.1 0,5 4.4 0,2
% pacxopbl 0,3 1,7 0,1 0,5 1,0
AKTVB bl 56,0 55,7 45,3 44,8 16,4
HEX Hbl TBa U nUx

.SKZ :Banei::em ° O 05 U6 2 U9
Lonr, B T.4. 31,3 31,3 19,8 19,8 10,3

[ONrOCPOYHbI 1 23,1 21,3 14,0 14,2 3,8

KpaT KOC POYHBbI it 8,2 9,9 538 5,6 6,5
UncTblii gonr 30,9 30,7 18,3 17,7 9,0
PeHTabenbHocTb EBITDA 15,8% 17,7% 11,3% 18,4% 13,4%
:z:;:ii”""m” nosmeron 99%  90%  60%  122% 14%
Honr/EBITDA 5,10 514 340 2,97 5,50
YUucToii gonr/EBMTDA 4,90 5,05 3,10 2,66 4,79
EBITDA/% pacxopbl 4,61 3,68 10,91 13,67 1,91

YicToyHmk: aaHHble komnarmi, pacyersi HOMOC-BAHKa.

AMNX «MupaTopr» He HOBMYOK Ha [OOMIFOBOM pblHKE, ceihdac B obpalleHun Haxogutcst AebloTHbIA Biyck cepun 01
obbemoM 2,5 mnpa pyd., NMMKBUAHOCTL KOTOPOro nocne odeptsl B aBrycte 2010 roga (6bino BbikynneHo 35,4% Bbinycka
nnu 885,6 Teic. Bymar) Haxoamnachb Ha HU3KOM YPOBHE, XOTH, MO 3asBNeHUIO OMUTEHTA, «B PbIHOK» B TOT Xe AeHb ObINo
Bo3BpalleHo 538,06 Thic. Bymar, a B cBOOOAHOM ObpalleHnn ocTanocb obnuraumin Ha 2,122 mnpa py6b. Mo aaHHbIM
obnuraumsam B 6amxkanwee Bpema (5 aBrycta 2011 roga) KomnaHum npeacTouT nponTtn odepenHyto odepTty. OTmeTum,
4TO XONMAWHI OOMH U3 HeMHOrmx B poccuinckom AlK, KTO CMOr B KPU3WCHbIA MNepuod CBOEBPEMEHHO W 6e3
PECTPYKTYpMU3aLmMiA UCNONHUTL BCe 00a3aTenbCTBa No obnuraumaM. B 3TOM KOHTEKCTe, a TakKe MO YPOBHIO KPEAUTHOrO
perTHra 1 MHOPMaLMOHHOM NPO3PaYHOCTH, MacLLTabam 1 MapXXMHanbHOCTK BM3Heca, NO peanuayembiM amOMLMO3HbIM
MHBECTNPOEeKTaM XonamHr «Mupatopr» 6nm3ok k ['pynne Yepknsoso.

AHanutuyeckoe ynpaBrneHune
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Tak, KpeauTHbIA PerTUHr nNpucBoeH «Mupatopry» Ha ypoBHe «B» oT Fitch, a y Yepkuzoso - «B2» o1 Moody's, obe
rpynMbl Ha €XeKBapTanbHOM OCHOBE MyOMMKYIOT KOHCOMWMAMPOBAHHYIO OTYETHOCTb, TOMbKO «Mupartopr» no MC®O, a
Hepkmzoso — no US GAAP. Beipyyka «Mupatopra» B 2010 rogy coctasuna 34,4 mnpa py6., a 'y Hepkmsoso — 36,09 mnpa
py6., Npy 3TOM MapXXMHaNbHOCTb BU3HECa MepBO KOMMaHuM cocTaBuna 17,7%, a y Btopon — 18,4%. 3gecb obpaTtum
BHMMaHWe Ha TO, 4TO 3a nocnegnve 3—4 roga «Mupartopry» yaanocb AoOUTbCA 3aMETHOIO YAy4LLIEHWS HOPMbI NPUObLINK
(NpakTnyeckn B 3 pasa) 3a CYET PasBmUTUA COOCTBEHHOrO BONee BbICOKOAOXOAHOO NPOM3BOACTBA 1 NepepaboTkm maca (B
OCHOBHOM CBWHWHbI) Ha OCHOBE BEepTMKanbHOM WHTerpaumm 6usHeca (B 1 kBaptane 2011 roga MpuWLLINOChL CBbIE
NOMOBMHBLI 0ObeMA BbIPYHYKM). «MupaTopr» SBAAETCA KPYMHENLLVM NPON3BOAUTENEM CBUHWHBLI B POCCunn ¢ fONEn pbiHKa,
no cobCTBeHHbIM oLeHkam Komnanum, okono 8,8%. HamomHum, paHee, go 2003 roga, XONAWHE 3aHMMancst TOMbKO
VIMMOPTOM MSiCa B CTpaHy.

Ob6uwmin 06bemM MHBECTULMI KOMNaHuW B pasBUTUE MPOM3BOACTBEHHOW 6a3bl cOCTaBWn cebille 35 mnpa pyob., KOTopble
OCYLLIECTBMANNCH IMaBHbIM 06pa30M 3a CHET 3aeMHbIX CcpefAcTB. B peaynbrarte, Ha koHeu mapTa 2011 roga pasmep gonra
«Mwupatopra» goctur 31,3 mnpg py6., a cootHoweHve Lonr/EBITDA, no HawwvMm oueHkam, coctaBmio nopsaka 5,1x (y
Hepknzoso — 3,4x, oxunpgaetcs B 2011 roay Ha ypoBHe 4x), a YucTbii gonr/EBITDA — 4,9x. [Npwn 3ToM 0Kono 74% KpeauTos
1 3aMmoB (22,8 mnpa py6.) HOCKAM JONrOCPOYHbBIV XapakTep 1 ObiIv NpefocTasneHsl rocbaHkammn (CoepbaHkom, BOBom,
"a3npomMOaHKOM) CPOKOM K moralleHunio Yepes 4—7 net. Kpome Toro, rocyapcTBO OKasblBaeT NOAAEPXKKY «Mupatopry»
KakK CenbxO3MpPOU3BOAMTEND B BMAE HaCTUYHOW KOMMEeHcauMn MPOUEHTHbIX Bbinnat (B pa3vepe 84,2% cTaBku
pedrHaAHCMPOBaHWs), MO3TOMY OBCMYy)KMBaHME 3aMOB HaxoAmnocb Mo mutoram 1 kBapTana 2011 roga Ha nmpuemnemom
ypoBHe — cooTHoweHve EBITDA/% pacxogbl cocTtaBnano 4,6x. B panbHeiwem «Mwupartopr» HamepeH NpoOoimKUTb
peanu3aunito macLuTabHon mHeectnporpammbl B 2011-2013 rogbl Ha 31 mapa py6., 41O, Ha Hall B3rNAd, MOXeT
npeacTaBNaTb OCHOBHOM PUCK ANA (OMHAHCOBOM YCTONMYMBOCTM Bmu3Heca XONamHra, NOCKONbKy NPUBEAET K YBENUYEHWNIO
€ro JOMroBOi Harpy3ky B AaHHbli neprod, ocobeHHo B 2012 rofy, Ha KOTOPbI MPUXOAATCSH OCHOBHbIE KamnBIOXEHWS.
BMecTe c Tem, KpymHble BbiNAaTbl MO KpeauTam rocbaHkoB BbiNafaloT Ha 6ofiee Mo3gHWA Mepuod, Yem norallenve
npegnonaraemblx 6upxxeebix obnuraumin B 2014 rogy, 4TO OacT BO3MOXHOCTb KomnaHuy B Nydlleln cTenexu
NMOArOTOBUTLCA K MCMOMHEHNIO 06A3aTENBCTB MO HUM.

B cBolo ovepefp, 6upkeBble obnuraumn cpasHmBaemon Ipynnel Yepkuzoso cepumn BO-3 (YTP 8,37%/2,13 roga) B
HacTosILLIee BPeMS He OTNMYatoTCH 0COO0M NMKBMAHOCTLIO, TEM HE MEHEE, CNOXMBLUWIACS MO HUM YPOBEHb JOXOAHOCTU Mbl
CYMTAEM BMOSHE MPUEMIIEMBIM NS OPUEHTMPA MO HOBbIM Bymaram «Mupartopras», y4nTbiBas BECbMa OrpaHuYEeHHbIN Kpyr
amuTeHToB M3 cekTtopa AlK. C y4eTom 3Toro, Ha Hall B3rnsad, 6upxxeBble 60HObI XONAMHra MOryT HamTu WHTepec y
MHBECTOPOB, FOTOBbIX MPWHATL PUCKM KPYMHOrO Urpoka arpapHoOro Cektopa, Mbl PEKOMEHOYEM MPUHATL ydacTve B
pasmeLleH C OOXOAHOCTbIO OT 9% rodoBbIX K noralleHuio 4epes3 3 roga. B 70 ke Bpewmsi, HanoMHMM, 4YTO cenvac
npoxoanT cOop 3asiBOK Ha BUprkeBble obnuraumm gpyroro cenebxosnpoussoantens KOMOC MPYTIM, koTopeklii npeanaraet
noxofgHocTe nopsaka 10,78—-11,83% rogoBbix Npu Atopaumn oKono 2 neT (amopTM3aumMoHHas CTRYKTypa 3aiiMa), To eCTb
HecyT npemus k bymaram «Mupatopra» 6onee 200 6.M., 4TO, Ha HaLl B3rNad, CNPaBeavBoO, Y4nTbIBaA MEHbLLWI MacLuTab
1N Map>XMHaNbHOCTb B13Heca KoMnaHum 13 YamMypTum, a TakKe OTCYTCTBME KPEAUTHBIX PENTUHIOB Y Hee.

Anekcangp NontoToB
polyutov_av@nomos.ru

BaHk PeHeccaHc KanuTas: npepyioXXeHne rnpakTtn4eckn 6es alibTepHaTuB Ha pPblIHKe.

Bank PeHeccaHc Kanutan oTKpbinl KHUMY 3asBok Ha 3aem cepumn BO-03 obbemom 3 mnpa py6. OpueHTMp No cTaBke
KynoHa coctasnset 9,5-9,9% rofoBbIX, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTM K 2-neTHein odpepte 9,73-10,14% ronoBbIX.
3aKkpbITue KHUrm — 3 aBrycra.

B 2008-2009 rogax goMHaHCOBOE COCTOsHVME BbaHka MOrno Bbi3blBaTb TPEBOrY Yy WHBECTOPOB, HaOMOAABLUMX pPEe3Koe
COKpalLleHne b1uaHeca 1 6bICTPO pacTyLUMii 06beM NMPOCPOYEHHOM 3aA0MMKEHHOCTU. TeMm He MeHee, 2010 rog ana baxka
cTan nepenoMHbIM: ecnu 8 1 nonyrogmn Mbl HAGNKAANM NPOAOIXKAIOLLEECH YMEHbLLIEHWE KPEANTHOrO NOpTAdens, JOXOA0B
N oTpuuaTenbHbIi DUHAHCOBBIA pPe3ynbTar, TO BO 2 MOMYyroauMn KapTuHa Bbirmafaena Oonee no3UTUBHO — OCHOBHbIE
rnokasarefnin PoCin Kak B Ka4eCTBEHHOM, Tak 1 B KONIMYECTBEHHOM 3Ha4YeHun. Tem He MeHee, PeneccaHc Kanurany He
yAanock BEPHYTLCA N0 06beMy BM3HeCa Ha ypoBeHb KoHUa 2009 rofa, xoTs eMy He xBaTuno baHky Bcero 6% Mno akTveam
n 2% No Kpegutam: pasmep obewx cTtaten coctasun Ha koHey 2010 roga 40,7 mnpg py6. n 32,5 mnpg pyo.
Cco0TBETCTBEHHO (N0 MC®O). B CTpykType KpeauToBaHWsi MPOWM3OLLNN 3aMEeTHble M3MEHEHUs — MPEAnoYTEHUs Obinu
oTAaHbl noTpebkpeamToBaHunto (47%) n POS—kpeantam (17%). A BOT NMpakTika aBTOKPEAMTOBaHMA okasanach ans baHka
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MeHee ya4HoWn, NO3TOMY [aHHOe HamnpasfeHne OH cokpatun B nopTdpene ¢ 21% a0 12%. OTMeTUM Takxke, 4TO B COCTaBe
nopTdens ecTb KpeauTbl topuandeckm nuuam B obbeme 1,5 mnpa py6. — aTo 6bIN0 KpeamToBaHue adodUnMpoBaHHbIX
cTpykTyp. OpHako, MO [daHHbIM MEHemMKMeHTa, [AaHHad 3ado/mKeHHOCTb norawleHa B 2011 rogy, 4TO MOXXHO
paccMaTpmBaTh Kak MonoxXmTENbHbIV dpakTop.

B npownom rogy OMUTEHT 3aMEeTHO «MO4MCTWA» CBOM MOpTdenb: 4acTb «MOXMX KPeauToB» Obina cnvcaHa, B
pesynbtate, ypoBeHb NPL (90+) cokpatunca c¢ 19% B Havane roga Ao 6% Ha koHey 2010 roga. [ons
PECTPYKTYPU3INPOBAHHbBIX KPEOMTOB, COrMacHO OTYETHOCTM, yMeHblumnach ¢ 11,5% no 5,2% (unn ¢ 3,6 mnpa pyb. ao 1,6
mnpa pyb.). B kayecTtBe HeratMBHOrO MOMEHTaA OTMETMM, YTO OCTaBLUMecs Ha 6anaHce «HepaboTalolne» aKTUBbI
MOKPbITbl pPe3epBaMu He MOMHOCTBIO — TONMbKO Ha 60%. NocnegHee roBOpUT O TOM, 4TO MO0 COBMPaeMOCTb Yy AaHHbIX
KpeamToB Bbicokad, MO0 baHk mepeHocUT pUCK ybbiTKa B CBOEW OTHETHOCTM Ha Gonee no3gHve Aatbl. MocKonbky
CyLLeCTBeHHas YacTb noptdens 6bina chopmmpoBaHa HenocpencTBeHHo B 2010 roay, To, Kak Mbl MpeanonaraeMm, y>ke B
Tekyllem rogy 6yaeT MOHATHO, HACKOMbKO ONTUMU3M MeHeKMeHTa onpasfaH. [na cpaBHeHus, y Pycckoro CtaHpgapTa
MOKPbITME Pe3epBaMu AOCTUIIO HA KOHEL oT4eTHOro nepunoda — 1,5x, y XKO-banka — 1,07x.

OtaenbHble huHaHCOBLIE Noka3aTeny 6aHkoB 3a 2010 roa (MC®O)
T GarPycou Cramaapr XK Bar

MexayHapoaHble perTuHr bflo /-
s Ba3/B+/B+ Ba3/BB-/ B2/-/ B3/B/B

L] 2009 ] 2010 ] Viawererme] 2009 J 2010 | Vsvenenve ] 2009 J 2010 | Maverenve] 2009 ] 2010 ] Vaweretue]

MecTo B paHKWHIe No akTuBam

BanaHcoBble nokasaTtenu, 2009 2010 N3meHeHune, 2009 2010 N3meHeHune, 2009 2010 N3meHeHune, 2009 2010 WN3ameHeHne,
mMIipA, py6. % % % %

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% 51 7,0 37% 3,7 3/ 55%
% assets 9,0% 8,3% - 13,8% 7,3% - 9,8% 77% -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 (>904H.) 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% 411 731 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 1,3 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%
”0“3"‘”;]:")';";5;'““0””’ 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 '/'3“"*’;9”“9'
b o
Net interest income 20,7 19,5 -6% 18,4 19,1 4% 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 25 275%
ﬁ;‘;‘:;';gifharge ieglcan 125 6,3 -49% -89 3,6 -60% 27 2,9 10% 12,5 -5,1 -59%
Operating income* 20,1 22,6 12% 243 247 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 52 82% 948% 1,6 -137%
o
RoAA oTpu,. 1,3% 4,9% 9,5% 5% 0,5% 3,1% 3% oTpu,. 3,7% —
RoAE oTpu,. 6,5% - 21,8% 31,4% 10% 3,4% 24,8% 21% oTpu,. 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%

* Net profit before tax + Provisions charge for loan impairment + Operating expenses
** Pacyetsl HOMOC-BAHKa
UicToqHmk: naHHble 6aHkos, pacyqers HOMOC-BAHKa

C TOYKM 3peHNsT CTPYKTYPbl JOXOA0B OTMETUM HEKOTOPbIE M3MEHEHMS: B MPOLLNOM rogy baHk yBenu4mn crtatbio JOXOA0B
OT CTPax0BbIX KOMMAHWA — CTPAaxX0OBble MPEMUN COCTaBMAM NOYTU 2 MIpA Py6. (T.e. 1/6 onepaumoHHbIX JOXOL0B) MPOTMB
0,4 mnppg py6. B 2009 roay. B uenom, PeHeccaHC He €AMHCTBEHHbIN, KTO aKTMBHO MCMONBb3YET AAHHbIA MCTOYHMK AOXOO0B
— XKO-baHK Takxe B Cuiy CTPYKTypbl MOPTENs CBOMX KPeauMTOB akKTMBHO paboTaeT CO CTpaxoBLUMKaMK. Takke
obpallaeTr Ha cebsd BHUMMaHWe cokpalleHve obbemMa Ha4YMCNeHHbIX LUTPadoB W HEYCTOeK MO MPOCPOYEHHOM
3al0/KEHHOCTM ¢ 6,5 Oo 4,5 mnpa pyb., 4TO KOCBEHHO CBWOETENBLCTBYET O CTabunmMsaumm kKad4ectBa KpemauTHOro
noptdens. Y1cTble NPOLEHTHblE AOX0abl Y baHka cokpaTunmnck, U CyllecTBeHHO — Ha 24% no 9,5 mnpa py6. — cyas no
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BCceMy, PeHeccaHc KpeouT He cMOr B MOMHOWM Mepe OTbirpaTb CHWKEHWE CTOMMOCTM hOHAMPOBaHWS. TeM He MeHee,
Banky yoanock yaepxaTb NIM Ha gocTaTtoqHO BbICOKOM YpOBHE 25% (26% B 2009 roay), ana cpasHeHus: y XKO—-baxka —
23,8% no utoram 2010 ropa, y Pycckoro CrtaHgapTta — 17,5, y Kb BocTo4HbIi — 8,9%. M0 COOTHOLLUEHMIO NpUBLIU ©
mMacLiTaboB 6n3Heca baHk Obin MeHee ycnelleH — peHTabenbHOCTb akTMBOB cocTaBuna 3,7% npotme 10,1% y XKD-
BaHka, ogHako 310 Bce xe 6onblue, Yem y Kb BocTouHbii — 3,1% mn Pycckoro CtaHgapTa — 1,3%. MNpu 3TOM nonyyYaemor
4YucTon Npubbinu baHky xBaTaeT, 4ToObl NOAAEPXKMBATbL AOCTATOYHOCTL KanuTana Ha ypoBHe 29% (21% Ha korel, 2009
roga), Yemy Takke cnocobCTBoBan doakT CokpalleHns akTeos. B 2011 rogy, No AaHHbIM MEHEKMEHTA, Takas cTpaTerus
B OTHOLLEHMM KanuTtana 6yaeT COXPaHATbLCS.

Mosutne ot4etHoCcTM 2010 roga MOOKPENNSETCA MEepecMOTPOM MEXOYHApPOOHbIX PenTMHroB baHka: HanomHuM, 4TO B
anpene S&P wn Fitch nosbicunn penTuHr PeHeccaHc Kanutana Ha 1 cTyneHb fo «B», nporHos «CtabunbHbii». Cyana no
PCBY, B 1 nonyroamn 2011 roga baHk Nnpoaomkun pocT, XOTs ero TeMMbl HE O4EHb BEMNUKU: aKT1Bbl BbIpOCU Ha 4,5% 0o
39 mnpa pyb., KpeauTHbln nopTdens (gross) Ha 4,8% po 38,6 mnpa pyb. (89 mecto no aktveam). [JOCTaTOYHOCTb
kanutana (H1) cokpatmnacb ¢ Havyana roga ¢ 15,61% po 14,97%. Mpubbinb nNo wutoram 6 MecsueB cocTaBuna
He3Ha4uTenbHble 60 MNH py6. NPOTKB elle 6onee CKpoMHbIX 37 MH py6. 3a aHanornyHbI nepuof 2010 ropa.

Celyac y PereccaHca Kanutana (B3/B/B) aBa nukemaHbix 3aima: cepumn 02 (YTM 8,9%, 249 aH.) n cepum 03 (YTM 9,0%,
313 gH.) o6bemom 3 1 4 mnpfa py6., COBOKYNHas 3a0/HKEHHOCTL Mo 060MM BbiMyCkaMm, UCXOAA U3 OTYETHOCTM, COCTaBNAET
okono 3 wmnpa pyb., To ecTb okono 8% naccumBoB. Heb6onbliuas cymma obpallarollerocs Ha pbiHKe gonra u
npvBneKaTenbHblii ypoBeHb AoxoaHocTn (9,73-10,14% K 2-neTHeint odepTe), HECOMHEHHO, «MOAOrpPeloT» UHTepec
MHBECTOPOB K HOBOMY BbIMyCKy. /I3 anbTepHaTVB C aHanorn4HbiMM penTuHramn ceiyvac Ha pbiHke — obnuraumm TKC—
Banka (B2/-/B) cepun BO-01, Toprytouimecs ¢ gpoxoaHocTelo 13% (mopaumsa 682 aH.) n Pycb—banka (B2/-/-) cepun 04,
TOPryloLmMecs ¢ JOX0AHOCTbIO 8,9% (aropauns 669 aHer). Ha Hall B34, C y4ETOM CNOXMBLLUENCH KOHBbIOHKTYPbI, Oymaru
BaHka MHTepecHbl MPY JOXOAHOCTH OT 9,7% rofoBbIX. [1py 3TOM Mbl HE UCKIKOHYaeM CyxeHus cnpaga no ymaram TKC—
BaHka, koTtopbin No utoram 1 nonyroama 2011 roga nogHsncs co 167 oo 128 mecTa no akTmBam.

Enera ®epgotkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

HoBoe pasmellieHne: MeTkombaHk (HepenoseL,).

2 aBrycta 2011 roga coctoutcs pasmelleHne 6uprxesblx obnuraumin OAO «MeTkombaHk» (Yepenosel) cepun BO-01
obbemoMm 1,5 mnpa py6. PasmelleHve Bbinycka GyAeT OCYLLIECTBNEHO MyTEM MPOBEOEHUS KOHKYpca Mo OnpeneneHunto
ctaBkmn 1 kynoHa. Cpok obpallieHns Bbinycka — 3 roga, npegycmotpeHa 1,5-rogosas odepTa. 3akpbtus cuHavkaTa — 1
asrycta 2011 roga. OpuneHTp cTaBku KynoHa — 8,75-9,00% rofoBbix, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTN K odoepTe 8,95—
9,20%.

B p3aHKuHre poccuiickix 6aHKoB no akTveam MeTKoMOaHK CMOTPUTCS OYEeHb CKPOMHO, 3aHWMasi Ha koHel 1 kBapTana
2011 roga 137 mecTto ¢ aktmBammn 18,9 mnpa py6. Mpu 3ToM € Havana roga OHWM COKpPaTUIMCh Ha 3%, XOTA 3a BEeCb
MPOLLNbIV roA BbIPOCAN Ha 23%, TO €CTb YBEIMYEHME LLUNO BbilLE CPeaHeOTPacneBbIX 3Ha4eHnin. OCOBEHHO XOPOLLIO 3TO
BMOHO Ha KpeanTHOM nopTtdoene, koTopbii 3a 2010 rop ysenuyuncs B 1,7 paga, a 3a 1 nonyroave 2011 roga — elle Ha
20%.

HecmoTps Ha CKpOMHble MacLLTabbl 6usHeca, baHk MOXeT ObiTb MHTEPECEH MHBECTOPAM «POACTBEHHbLIMW» CBA3AMU C
CesepcTanbto: no aaHHbIM CMW, koHe4vHbIM 6eHedmumapom Banka sisnsetca A.Moppalues (2 mecto B cnuncke Forbes
«borartenmne 6usHecmeHbl Poccum — 2011», cocTtossHme oueHnnBaeTcd B 18,5 mnpa gonn.). [JanHbIn BOMPOC HM Ha caiTe,
H1 B oT4eTHoCcTM Mo MC®O nogpobHo He packpbiBaeTcd: Ha koHel 2010 roga CesepcTtanu npuHapgnexano 19,18%

kanutana banka, euwe 67,91% - komnaHum OOO «Kanutan». OgHako cyas MO MAOTHbIM OWU3HEC—-CBA3AM, 3TO
[ENCTBUTENBHO Tak: B oba3aTensctBax baHka Hampsmyio Ha CeBepcTanb npuxoantcs 32%, Npy 3TOM Ha Npo4ve
«CBf3@HHblE CTOPOHbI» — elle 44%. Takum 006pas3oM, C TOYKM 3peHus GOOHAMPOBaHMA AeATenbHOCTM baHka, ero

3aBMICKMOCTb OT aKLMOHEPHOM CTPYKTYPbI KpaiHe BbICOKas.

Mpn 3TOM B NUMKBWMAHOCTM BaHK HepocTaTtka, MCXOAs M3 OTYETHOCTU, He MCMbITbIBAET: Ha KoHel 2010 roga «nomyluka»
cocTtaBnana 7,1 mnpa py6., T0 ecTb 6onee 36% aktmBoB. Cyas Mo nokazartensMm nvkeuaHocT no PCBY, cutyaums
coxpaHsieTca KOMADOPTHOW 1 Ha cepeamHy Tekyllero roga: nokasartenb MrHOBEHHOW NUMKBUOHOCTW (H2) — Ha ypoBHe
130,6% (min 15%), TekyLen nukemnaHocTn (H3) — 95,85% (min 50%). B cBs3M ¢ 3TM pa3MeLLieHMe HOBOro 3aiMa MOXHO
paccMaTtpmBaTb He CTOMbKO Kak MpUBREYeHne CPeAcTB, a Kak MomMbITKy «YATMHEHMS» NacCUBOB, KOTOPbIE HOCAT SIPKO
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BbIP@XXEHHbI [ONTOCPOYHbLIN XapakTtep, W / WM OMBEepCUdUKALMM NaCCUBOB C LEMbIO CHUDKEHWUS 3aBUCUMOCTU OT
akuuoHepa.

Mokasatenu pestenbHocTM MeTkomGaHka (YepenoBeu)

MITH pyo.

ASSETS 16 007,2 19 686,6 23%
Cash and cash equivalents 21241 1699,9 -20%
% assets 13,3% 8,6% -
Loans 6 705,6 116138 73%
Loans (gross) 7007,2 12 100,4 73%
% assets 41,9% 59,0% -
NPL (>90aH.) 1,7% 2,0% -
allowance for loan impairment 4,3% 4,0% -
Customer accounts 13 303,6 15455,3 16%
% assets 83,1% 78,5% -
EQUITY 18447 2101,6 14%
% assets 11,5% 10,7% -
H1 (noctatouHocTb kanutana no PCBY) - 14,9% -
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 1193,1 59%
General Admenestrative expenses -456,8 -700,5 53%
Profit for the year 142,8 2458 72%
RoAA - 1,4% -
RoAE 12,5%
Cost/ Income 60,7% 58,7% -2%

UcToqrmk: garHble komraru, pacyetsi HOMOC-BbAHKa.

KpeonTHbih nopTdhens baHka B aktmBax coctasnaeT 6onee 50% (14,8 mnpa py6. (gross) Ha koHel 1 monyrogmst 2011
roga), Npuv 3TOM KIOYEBLIMA HAMPaBNeHUIMN KPEAUTOBaHUSA SABNAIOTCA onepaunm C KPYMHbIMU KOPMopaTUBHbLIMM
KNeHTamu 1 Bbldava KpeamToB m3nM4ecKM ruam Ha Nokynky aBToMobmns. YpoBeHb NPOCPOYKM Ha 1 1ions cocTasnan
Huskne 1,4%, npu atom NPL (90+4) Ha koHey 2010 roga — 2% (NokpbiTve pesepBamy — 2x). [1OMMMO, BMAMMO,
Ka4eCTBEHHOM KIMEHTCKON 6adbl MONOXUTENbHbIM 3ddekT Ha 3HadeHve NPL okasbiBalOT BbICOKME TEMMbI POCTa
nopTdens.

AKLMOHEPBI MOAAEPKNBAIOT BbICOKMA YPOBEHb AOCTATOYHOCTM Kanutana (H1) y baHka, kotopbii Ha 1 nioHa 2011 roga
cocTasun 13,4%. B Tom 4ncne barky B 2010 rogy 6bin NnpegocTasneH cybopAanpoBanHHbIi KpeauT B pasmepe 320 MnH pyo.

CTpykTypa npubbinn baHka gocTaTtovHo «KoHcepBaTtuBHas»: 79% (947 mnH py6. 3a 2010 rog no MCDO) npuxoamTca Ha
YNCTbIE MPOUEHTHbIE A0X0Abl, 8% (97 MnH py6.) — HA KOMUCCUOHHbIE Aoxodbl, ewe 10% (118 mnH py6.) 3a 2010 ron
COCTaBWMM [0XOMbl OT onepaunii ¢ oMHAHCOBLIMM MHCTpyMeHTamu. B uenom no utoram 2010 roga 4ucTtas npubbinb
cocTtaBuna 246 mnH py6. no MC®O, RoAA - 1,4%. Mo PCBY 3a 1 nonyrogne 2011 roga oHa pocturna 138 mnH pyo.,
RoAA - 1,2%.

HanomHum, y MeTkombarka (B3/MMo3unTuBHbIN) yxxe obpallaeTcs ob6nmraumoHHbIv 3aem (C odoepTtolt 1 gekabps 2011 roga),
O[HAKO NMKBWMOHOCTb Y HEro AOBOMbHO cnabas v paccMmatpuBaTb ero B Ka4ecTBe OPMEHTMPA MOXHO C OroBopkoi. B
LiefioM, HaMm KaxxeTcs LienecoobpasHbiM y4acTBOBAThL B 3aiMe Ha YpOBHe [0XOAHOCTU OT 9,0% rofoBbIX (OIMXKE K HUXKHEN
rpaHvua amanasoHa). Mpy 3TOM Ha PbiHKE OOCTATOYHO MHOTO MHTEPECHLIX anbTepHaTVB. HanmOMHUM, YTO KHWUrY 3a9BOK
oTkpbin Kb «PeHeccaHc Kanutan» (B3/B/B) ¢ noxoaHocThio 9,73-10,14% Kk odbepTe Yepes 2 roga. KpannHeecTb6aHk (—
/B/-) BO-01 Topryetcs ¢ 9,4% npwv atopaumnn 433 gHs.

Enera ®epotkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru
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Beinyck eBpoobnuraumin MKB — nHTepecHo Ha 0603Ha4Y€eHHbIX YPOBHSX.

Mo paHHbiM areHtcTBa «MHTepdakc», MockoBckuit KpeauThbii Bank (MKB) OTKpbIn KHUMY 3asBOK Ha 3-neTHue
eBpoobnuraumMm obbemom 200 MNH JOAN., CAENKY NNaHVMpyeTca 3akpbiTb Ha aTon Hepene. OpueHTUp AOXOQHOCTM
cocTasnsaeT 8% roposbix. Road show ctaptosano 20 niona. HanomHmm, 4To B cepeamHe okTabpsa 2010 roga MKB nposen
road show eBpoboHAoB B A3unn 1 EBpone, oHaKo B pe3ynbTate peLunn He pasmellats bymari n3—3a HebnaronpusaTHoON
KOHBIOHKTYPbI PbIHKA.

B atom rogy MKBE uapagHo «b6anyet» WMHBECTOPOB CBOMMW 06a3aTenbCTBaMu: Ha pybneBOM [ONTOBOM pPbiHKE B 1
nonyroammn y>xe pasmelleHo 3 3aiiMa Ha o6ulyto cymmy 13 mnpa py6., npudem nocnegnu u3 Hux (cepun BO-05 Ha 5
Mnpa py6.) 6biN NPeanoXeH NMHBECTOPaM TOMbKO Mecal Hasafd. B pesyneTate y baHka ceitvac B obpalleHun 7 pybnesbix
3aiiMOB, elle 2 3aperncTpuMpoBaHO, HO He pa3MmelleHo. Takum 00pa3oM, «HACbITMB» BHYTPEHHWA PbIHOK CBOVMU
obdAzatenscTBaMu, BMOMHe NOrM4HO, 410 BaHk obpatmn CBOW B30P Ha MeXAyHapodHble MMoulladku, rae OMUTEHT B
HacToslLLIee BpeMs He MPEeACTaBeH.

B uenom, aktmem3daumsa OMUTeHTa Ha JOrOBOM PbIHKE BMOMHE MOHATHA, Y4UTbIBAs BbICOKME TEMMbI POCTA, KOTOpble baHk
[EMOHCTPUPYET B MOCNeAHee BPeMs: C cepeamHbl NpoLLnoro roga baHk nogHancsa B paHKMHIe poccuinckix 6aHkos ¢ 35
MecTa [0 21, npu 3ToM ero akTuBbl Bbipocnu co 113 mnpa py6. oo 200 mnpa py6., a no utoram 2011 roga oxumpaeTcs
yBenn4deHne ao 230 mnpg py6. B pesynbTate, MHBECTOPbLI HAGMO4aoT Yepeay pas3MeLLEHNA, NPU3BaHHYIO YAOBNETBOPUTL
notpebHocTb banka B doHampoBaHuu. [paiiBepom pocTa celdac ans 6aHka BbICTyNaloT KIMEHTCKME cpeacTBa — 3a
nonroga nx obbem BbIPOC Ha 33% £o 115 mapa py6. 3a 3TOT e Neprod KPeanTHbI nopTdoent yBenuyunca Ha 41% oo
143 mnpna py6. YpoBeHb npocpoykn Ha 1 nona (no PCBY) Hn3kuin — Bcero 1,4%, ooHako Ha 3TOT rnokasaTtesflb B MOSHOM
Mepe nonaratbCi He CTOWUT BBMAY BbICOKMX TEMMOB POCTa OObEMOB KPEeAMTOBaHMA. [OKpbITME MPOCPOYKM pe3epBamm —
4,2x. MNogpobHo rHAHCOBOE COCToAHME baHka Mbl paccMaTpurBan B 0630pe K NocnegHeMy pasMeLLeHnto KpeantHom
opraHunzauunn (http://bonds.finam.ru/comments/item22858/rqdate7DB0608/default.asp).

OcHoBHble huHaHcoBble nokasatrenu MK (MC®O)

AKTUBbI 165 471 87 059 90,1%
ObszatenscTaa 151 704 76 016 99,6%
Kanutan (no base nto) 20 386 11 648 75,0%
ggae:gl;::)ﬁ noptdens (3a BbMETOM 103 852 58 291 782%
NPL (90+) 1628 1794 -9,3%
UncTas npubbinb 3 021 780 287,3%
‘;:z'erslsﬁog;;oueHTH bl joxof (Ao BblYeTa 6 067 3914 550%
HenpoueHTHble goxoapl 2 594 2012 28,9%
R
PocTaTtoyHocTb kKanutana (CAR), % 136 14,0 -0,4
NM, % 57 6,1 -0,4
Cost / hcome 37,0 40,3 -3,3
ROE, % 244 9,0 15,4
ROA, % 2,4 11 1,3
NPL (90+), % 1,5 3,0 -1,5

Vlctoqyrmk. gaHHble barka, pacyersi HOMOC-b6AHKa

3 nocnegHnx 3Ha4YMMbIX COObITWIN OTMETUM, 4TO Ha 1 MoNa B pesdynbTaTe MHTEHCWMBHOrO pasBuTus baHka ypoBeHb
OOCTaTo4YHOCTM KanuTana goCTUr AOBOMbHO HU3Koro nokasartens 11,14%, ogHako TOMbKO BYepa MosiBUIOCh COOBLLEHME,
yto LB 3aperncTtpupoBan yBenuyeHve yctaBHoro kanutana barnka B 1,7 pada po 10,776 mnpa py6. (monamuccuii
coctasuna 4,5 mnpa py6.). Takas nopdep)kka akumoHepa [O/KHA MOBbICUTb (DMHAHCOBYIO YCTOMYMBOCTL baHka.
HanomHuM, 410 koHe4YHbIM 6eHedmumapom MKB aBRseTCsa reHepanbHbli QMpeKTop koHuepHa «Poccuym» PomaH ABpees.
HeraTvBHbIM )K€ MOMEHTOM TPaAMLIMOHHO BbICTYNaeT MHAOPMAaLMOHHANA 3aKPbITOCTb XONAMHra.

HoBbIh 3aem pasHoobpasuT He Tonbko CTPykTypy ponra MKB (B1/-/B+), HO v 3anOnHWUT MYCTYIOLLYIO HULLY Ha PbIHKE
eBPO6OH[I0B POCCUMCKUX SMUTEHTOM (PUHAHCOBOrO cekTopa. B HacTosiliee BpeMs MHBECTOPY NPEAIoXKeHbl oo 6ymaru
KpynHbIX 6aHKOB, Kakux kak Anbda—baHk (Ba1/BB-/BB+), HOMOC-BAHK (Ba3/-/BB-), MNMpomcessbbaHk (Ba2/-/BB-),
nmbo Bymarn 6onee CKPOMHbIX MO pasMepy KpeauTHbIX opranusaumii — TKC bank (B2/-/B), Kb PeHeccaHc Kanutan
(B3/B/B). Bbinyck MKB no3BonseT He CUMbHO YXOAUTb B 30HY MOBbILLEHHBLIX PUCKOB M MPW 3TOM MOMNYYUTb NPEMUIO MO
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[OXOOHOCTW, KOTOpas, No Hawwmm nogcyetam, gocturaet 130 6.n. 3To gOCTOMHasA, MO HaLLeMy MHEHWIO, KOMMeHcaumsa 3a
PenTUHr Ha 1 cTyneHb Hxe, YeM y HOMOC-BAHKa n MpomceesidbbaHka, 1 Mbl peEKOMeHYeM y4acTBOBATL B BbIMyCKe Ha
0603Ha4YEHHbIX YPOBHSAX.

Enera ®epotkoBa
fedotkova_ev@nomos.ru

«CenpMol KOHTUHEHT»: pa3MeLleHne CLN notpebyet gononHUTENBHYIO MPEMUIO K MHAMKATUBY MO LIEHE.

Ha atoin Hepene «CeabMOi KOHTUMHEHT» MPeanoXmn MHBECTOPaM KPEAUTHble HOTbl Ha cymmy 200 MnH gonn. lNpuyem,
[aHHbIA BbIMYCK ABNAOTCH BTOPU4HbIM npepsioxerHvem no CLN KomnaHum Ha cymmy 650 MaH gonn., B KOTOpble Obin
«ynakoBaH» KpeguT Puteinnepa nepen 6ankom BTB (npepoctaeneH B oktabpe 2010 roga). OMUTEHTOM 3arima saBAseTcs
komnaHua Northern Lights B.V., rapaHtamu BbICTynaloT OOYEPHWE KOMMNaHuu [pynnbl, 3aHUMaroWmMecs PO3HUYHON
TOProBnen 1 ynpasneHnemM MMYLLIECTBOM, a TakxXe NIMYHO OCHOBHOM 6eHedmumap Komnannm A.3aHagBopoB. CTpyKTypoM
BbIMyCKa NPEeAyCMOTPEHbI CreaytoLLme MHaHCOBbIE KOBEHaHThI, 6asupytolineca Ha MC®O: cooTHoweHne Jonr/EBITDA
He 6onee 4,5x B 2011 ropy, 3,5x — B 2012 roay, 3,0x — nocne 2012 roga; kanutanbHble pacxodbl B 2010-2011 rogbl He
Bbile 120 mnH gonn., B 2012-2015 roabl — 40 MAH AONN.; pasMep KOHCONMAMPOBaAHHOrO aonra He 6onee 750 MAH gonn.;
OTHOLLIEHNE CYMMbl KpeguTa K PbIHOYHOW (MM OLEHOYHOM) CTOMMOCTWM 3anoXEeHHOro WMyLLecTBa He Bbllle
MakcumManeHoro 3HaveHnsa 85%. Ctonb OOWMPHLIA NepeyeHb PUHAHCOBLIX KOBEHAHT, BEPOATHO, Mpr3BaH A06aBUTb
YBEPEHHOCTM VHBECTOpaM B AaHHbIA 3aeM, y4uTbiBass MUHYBLLUWIA OMbIT PECTPYKTypu3aumm B pyobnesbix obnvraumsax
Komnanum cepumn 02 obbemoM 7 mnpga pyb., KoTopas cocTtodnach B KpuaucHbii 2009 rog. OtmeTum, 41O Puteinepy
YAaNoCh paspeLunTb AaHHble TPYOHOCTM M UCNOMHWUTL BCe 06A3aTenbCcTBa nepeq Bnagensuamn 6ymar. Bmecte ¢ Tewm,
«CefbMOol KOHTUHEHT» 3aMETHO OTCTaeT OT KOHKYPEHTOB B PasBUTUW, NokasaB pocT Bbipyyku 3a 2010 ropg Bcero Ha 3,8%
[0 46,3 mnpa py6. npotne 6onee 20% NpupocTa y KPYnHEenLIMX UrpokoB otpacnu (X5 — o 342,7 mnpa py6., Marnura —
0o 236,2 mnpa py6.). B 10 e Bpema KomnaHum yganochb yaep)kaTb Map»XMHambHOCTb B13Heca 3a MpOoLUMbli rog Ha
cpenHeoTpacnesom ypoBHe (peHTabensHocTb EBITDA coctasuna 8,6% npotuB 7,5-8,1% y KOHKYPEHTOB), HO OOnrosas
Harpyska npuobpena CyLlecTBeHHble 3HaveHns (YncTbii nonr/EBITDA — 5,5x npotms 4,05x y X5 ¢ Hanbonee BbICOKUM
ypoBHeM fonra, a'y MarHut —1,34x).

BmecTe ¢ Tem, No KpeauTHbiM HOoTaM «CeabMOro KOHTUHEHTa» YCTAHOBMEH e)XeKBapTalibHbIi KyMOH Ha ypoBHe 9,75%
ronoBbIx. [pn aToM opraHuzaTop mapketTupyeT Boinyck CLN no ueHe 105,3-106,5%, 4TO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTA 7,9—
7,5% TropoBbix K noraweHnto B okTabpe 2015 ropa (aopaums 3,4 ropga). O603Ha4eHHbIM AMana3oH [OXOLHOCTM
npeanaraeT 3Ha4YMTENbHYIO MPEMUIO K KPUBOK AoxoAHOCTH Bymar eBpoobnuraumin Poccum — nopsigka 460-500 6.n. Tem
He MeHee, MOXOXYK MPEMUID MOXXHO HalTK B BbIMyCKax KOMMaHWin, HO 13 Bonee MapXmHalbHbIX OTpacnen, Hanpumep,
COBCEM HedaBHO pasmecTuncsa eBpoboHp Kokca-16, Toprylowmics ¢ goxogHocTtblo 7,49% npu gropauvn 4,21 roaa,
npudem y KomnaHum MMeeTcs KpeauTHbIi perTuHrn ot Moody’s (B2) n S&P (B). Kpome Toro, Ha pbiHKe MPUCYTCTBYIOT
espoobnmraumm 1 ¢ 6onbluen goxogHocTblo — KasaHboprcuHtes—15 (YTM 8,9-9,2%/3,11 roga), no KOoTopbIM Takxke
paHee Obln AonyuleH AedonT. Takum 06pas3oM, Mbl CYMTAEM, YTO OO03HaYeHHbI AmanaloH AoxogHoctu no CLN
«CefbMOro KOHTUHEHTa» ABNSETCS NOBOMbHO arpPeCCUBHbBIM, YTO MOXET 3aTPYAHUTL Ero pasmeLLieHre.

[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.

AHanuTuyeckoe ynpasreHue
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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 
	 
	 
	 
	 
	НОМОС-БАНК (ОАО)
	109240,Москва, ул. Верхняя  
	Радищевская, д.2/1 стр.5,  
	(495) 797-32-48
	Старший Вице-президент
	Пивков Роман / ext. 4120 
	pivkov_rv@nomos.ru
	Департамент долговых инструментов
	Директор департамента
	Голованов Валерий / ext.4424
	golovanov_vn@nomos.ru
	Аналитика
	research@nomos.ru
	Голубев Игорь / ext. 4580
	igolubev@nomos.ru
	Ефремова Ольга / ext. 3577
	efremova_ov@nomos.ru
	Нуждин Игорь / ext. 3578
	nuzhdin_ia@nomos.ru
	Полютов Александр / ext. 4428
	polyutov_av@nomos.ru
	Федоткова Елена / ext. 4425
	fedotkova_ev@nomos.ru
	Егоров Алексей / ext. 4426
	egorov_avi@nomos.ru
	Управление организации долгового финансирования
	ib@nomos.ru
	Начальник управления 
	Сарсон Анастасия / ext. 3575
	sarson_ay@nomos.ru
	Начальник отдела
	Цвеляк Евгений / ext. 3581
	tsvelyak_ea@nomos.ru
	Департамент операций на финансовых рынках
	Директор департамента 
	Третьяков Алексей / ext. 3120
	tretyakov_av@nomos.ru
	Руководитель группы портфельных менеджеров
	Орлянский Андрей / ext. 4673
	orlyanskiy_av@nomos.ru
	Начальник Управления продаж
	Клиентский менеджер
	Клиентский менеджер
	Матросов Кирилл / ext. 4677
	matrosov_ka@nomos.ru
	Департамент брокерского обслуживания и управления активами
	Заместитель директора департамента
	Матюшина Анна/ ext. 4121
	matyushina_ai@nomos.ru
	Начальник отдела поддержки клиентов
	Сотникова Евгения  / ext. 4132
	sotnikova_ea@nomos.ru
	 
	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. 

