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Сегодня запланировано открытие книги в дебютном выпуске Межтопэнергобанка 
(МТЭБ) серии 01 в объеме 1.5 млрд руб., который предусматривает годовую оферту. 
Макетируемый организаторами диапазон доходности составляет 11.57-12.10% (купон 
11.25-11.75%), что трансформируется в спред к кривой ОФЗ на уровне 550-600 бп. 

МТЭБ является относительно небольшим банком, бизнес которого ориентирован на 
корпоративное кредитование и в основном сосредоточен в московском регионе. 
Структура акционерного капитала банка диверсифицирована и включает большую 
группу физических лиц. По итогам 1П13 сумма активов банка достигла 42 млрд руб. 
(неаудированная МСФО) – по этому показателю МТЭБ находится в начале второй сотни 
банковского рейтинга.  

С точки зрения роста банк показывает довольно неплохую динамику: в течение 
последних 3 лет темпы роста валового кредитного портфеля не опускались ниже 25%, 
при этом в 2013г. банк имеет шансы увеличить портфель еще на 20% (накопленный 
рост за 6М13 уже составляет 11%). Качество портфеля находится на приемлемом 
уровне: доля 90-дневных NPL на конец 2012г. была менее 3%, на конец полугодия 
2013г. показатель хотя и подрос, но все же не превысил 3.5%. Банк довольно 
консервативен в отношении признания кредитного риска и покрывает резервами почти 
всю сумму общей просрочки, при этом некоторое беспокойство вызывают показатели 
концентрации: на 6 крупнейших заемщиков по итогам 1П13 приходилось 15% 
портфеля. По итогам 2012г. МТЭБ имел неплохой для корпоративного кредитования 
уровень чистой процентной маржи (NIM 6%) и относительно небольшие отчисления в 
резервы (Cost of risk 1.2%). Вместе с тем операционная маржа банка находится на 
невысоком уровне: отношение Cost / income в течение последних двух лет составляет 
порядка 0.65х. В итоге, рентабельность капитала банка по итогам 2012г. составила 
умеренные 11.5%, а в 1П13 снизилась до 8.6%. В результате, рост баланса МТЭБа 
финансируется преимущественно за счет расширения депозитной базы и привлечения 
субординированных займов. Это способствует некоторому снижению уровней 
капитализации банка: к августу 2013г. регулятивный показатель Н1 МТЭБа опустился 
до отметки 12% (-0.2 пп, с начала года). Уровень долговой нагрузки банка выглядит 
довольно умеренно, а отношение оптовое фондирование / активы составляет порядка 
0.13х, при этом основная  часть долга представлена краткосрочными векселями. 
Баланс банка достаточно ликвиден: денежные средства почти полностью покрывают 
задолженность по оптовому фондированию. Однако здесь стоит отметить, что 
депозитный портфель банка является краткосрочным более чем на 90%, поэтому с 
точки зрения временного профиля погашения активов и обязательств МТЭБ по 
состоянию на конец 2012г. имел довольно значительный дефицит ликвидности на 
годовом горизонте – 6.1 млрд руб., т.е. порядка 16% активов. Это ставит ликвидный 
профиль банка в зависимость от пролонгации крупных депозитов. 

МТЭБ не имеет кредитной истории на рынке публичного долга. Заявленные 
организаторами ориентиры доходности дают премию 80-130 бп к уровням вторичного 
размещения выпуска Ренессанс Кредит БО-03 (В+/В2/В), которое состоялось на 
прошлой неделе. Возможно, более адекватным ориентиром для МТЭБа является 
выпуск Русславбанка, размещенный 2 недели назад с доходностью 12.63%. Мы 
полагаем, что МТЭБ должен иметь дисконт к выпуску Русславбанка в 50-75 бп – это 
было бы справедливой компенсацией за меньший размер, агрессивную модель 
развития и более низкий рейтинг Русславбанка. Из облигаций, обращающихся на 
вторичном рынке в качестве допустимого ценового ориентира можно выделить выпуск 
банка Национальный Стандарт БО-02 с офертой в июле 2014г., биды в котором стоят 
на уровне YTP 11.8%. Выпуск МТЭБа, на наш взгляд, должен находится, как минимум, 
не ниже НацСтандарта, поэтому мы считаем участие в размещении оправданным 
ближе к верхней границе заявленного диапазона доходности. 

    

    
    
    
    
МЕЖТОПЭНЕРГОБАНК 01

Основные параметры выпуска

Эмитент ОАО "Межтопэнергобанк"

Рейтинги эмитента В / - / -

Ломбардный список ЦБ Соответствует требованиям

Объем выпуска 1 500 млн. руб.

Срок обращения 3 года

Купонный период 183 дня

Оферта Через 1 год @ 100%

Ориентир по купону 11.25-11.75% годовых

Ориентир по YTP 11.57-12.10% годовых

Дюрация 0.97 года

Тип размещения Букбилдинг

Закрытие книги 27 августа  2013 г.

Размещение на ФБ ММВБ 29 августа  2013 г.

Организатор Промсвязьбанк     
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Первичный рынокПервичный рынокПервичный рынокПервичный рынок    

Первичный рынок

Выпуск
Рейтинг,           
S&P/M/F              

Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Объем 
размещения,               
млн. руб.

Ориентир  
YTP/YTM,          

% годовых

Закрытие 
книги

Дата 
размещения

Амортизация/ 
Дюрация

Оферта/ 
Погашение

МСП Банк, БО-01 BBB / Baa2 / - да 3 000 8.21 15.08.2013 19.08.2013 нет / 1.88 г. 2 г. / 3 г.

МСП Банк, БО-02 BBB / Baa2 / - да 3 000 8.21 15.08.2013 19.08.2013 нет / 1.88 г. 2 г. / 3 г.

Альфа-Банк, БО-09 BB+ / Ba1 / BBB- да 5 000 8.42-8.94 16.08.2013 20.08.2013 нет / 2.71 г. нет / 3 г.

СУЭК-Финанс, 05 NR да 10 000 8.89 16.08.2013 22.08.2013 нет / 2.70 г. 3 г. / 10 лет

Ак Барс, БО-03 - / B2 / BB- да 5 000 9.20-9.73 20.08.2013 22.08.2013 нет / 1.43 г. 1.5 г. / 3 г.

Uranium One, 02 BB- / - / - да 12 500 10.25-10.78 21.08.2013 23.08.2013 нет / 5.16 г. 7 лет / 10 лет

Межтопэнергобанк, 01 B / - / - да 1 500 11.57-12.10 27.08.2013 29.08.2013 нет / 1 г. 1 г. / 3 г.

Life Consumer Finance B.V., 01 (ABS) BBB / - / - да 3 200 9.58-10.65 11.09.2013 XX.09.2013 да / 2.15 г. нет / 4 г.

Цветом выделены выпу ски, по которым идет сбор заявок

Источник: Interfax, Bloomberg, Cbonds

Последние размещения

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              
Возможность 
включения в 
Ломбард ЦБ

Размещенный 
объем,               
млн. руб.

Bid cover/ 
Размещ. объем

Ориентир  
YTP/YTM,          

% годовых

Фактическая 
YTP/YTM,               

% годовых

Дата 
размещения

Амортизация

Дюрация

ФК Открытие, 06 NR нет 5 000 н/д / 100% 11.46-12.01 11.46 15.08.2013 нет / 1 г.

Ренессанс Кредит, БО-03 (вторичное) B+ / В2 / B да 1 158 1.3 / 100% 10.71-11.00 н/д 14.08.2013 нет / 1 г.

ФСК ЕЭС, 26 BBB / Baa3 / - да 15 000 н/д / 100% н/д 1-й купон: 7.5% 13.08.2013 нет / н/д

ФСК ЕЭС, 27 BBB / Baa3 / - да 15 000 н/д / 100% н/д 1-й купон: 7.5% 13.08.2013 нет / н/д

Хортекс-Финанс, БО-01 NR нет 400 н/д / 100% н/д 9.20 12.08.2013 нет / 2.69 г.

O1 Проперти Финанс, 01 NR нет 6 000 2.0 / 100% 12.36-12.89 12.36 08.08.2013 нет / 2.60 г.

НЛМК, БО-12 BB+ / Вaa3 / BBB- да 5 000 2.5 / 100% 8.16 8.16 06.08.2013 нет / 2.72 г.

Русславбанк, 01 - / В3 / - да 1 500 н/д / 100% 12.89-13.32 12.63 05.08.2013 нет / 1 г.

НЛМК, БО-11 BB+ / Вaa3 / BBB- да 5 000 2.5 / 100% 8.68-8.94 8.16 01.08.2013 нет / 2.72 г.

Газпромбанк, БО-05 BBB- / Вaa3 / BBB- да 10 000 н/д / 100% 8.00-8.11 8.00 01.08.2013 нет / 1.88 г.

ТКС-Банк, БО-06 (вторичное) - / В2 / B+ да 846 2.2 / 100% 10.47-10.62 10.45 01.08.2013 нет / 1.85 г.

Национальный Капитал, 03 NR нет 5 000 н/д / 100% н/д 9.73 31.07.2013 нет / 4.08 г.

РСХБ, 21 - / Baa3 / BBB да 10 000 н/д / 100% 8.06-8.21 8.00 30.07.2013 нет / 1.88 г.

Ренессанс Кредит, БО-05 B+ / В2 / B да 3 000 н/д / 100% 11.67-12.20 11.67 30.07.2013 нет / 1.42 г.

ММК, 19 - / Вa3 / BB+ да 5 000 2.8 / 100% 8.84-9.05 8.68 25.07.2013 нет / 2.70 г.

Русфинанс Банк, 13 - / Baa1 / BBB+ да 4 000 3.2 / 100% 8.52-8.84 8.26 24.07.2013 нет / 1.44 г.

Инвестпро, 01 NR нет 5 000 н/д / 100% н/д 13.42 24.07.2013 нет / 3.82 г.

ЕАБР, 05 BBB / A3 / - да 5 000 2.2 / 100% 7.74-7.90 7.85 24.07.2013 нет / 1.89 г.

Восточный Экспресс Банк, БО-07 - / В1 / - да 5 000 4.2 / 100% 11.30-11.83 10.67 23.07.2013 нет / 1.42 г.

Локо-Банк, БО-05 - / В2 / B+ да 3 000 1.4 / 100% 9.05-9.31 9.20 23.07.2013 нет / 0.5 г.

Прайм Финанс, 01 NR нет 11 750 н/д / 100% 12.89-13.96 12.36 23.07.2013 нет / 2.60 г.
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Торговые идеиТорговые идеиТорговые идеиТорговые идеи    

ЛОКАЛЬНЫЕ ВЫПУСКИ

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              
Цена послед. 

cделки
YTP/YTM              Дюрация

НПК, БО-01 101.70 9.15 1.41

НПК, БО-02 101.55 7.87 1.41

Газпром нефть, 08 101.70 7.74 2.27

Газпром нефть, 09 101.80 7.77 2.27

ГТЛК, 01 102.25 9.46 2.22

ГТЛК, 02 102.00 9.35 2.23

Русский Стандарт, БО-02 101.17 9.80 1.47

Русский Стандарт, БО-03 101.15 9.05 0.96

Восточный Экспресс Банк, БО-07 - / Ba1 / BBB+ 100.65 10.47 3.95

Мираторг-Финанс БО-03 - / - / В 100.00 11.71 2.31

ЕВРООБЛИГАЦИИ

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              
Цена послед. 

сделки
YTW               Дюрация

VTB'17 104.93 4.51 3.27

VTB'18 (6.315) 105.13 5.03 3.89

VTB'18 (6.875) 107.18 5.16 4.12

VTB'20 103.43 5.95 5.72

RCCF'17 B+ / В2 / B 99.11 8.11 2.51

GPBRU'19 (sub) ВB+ /Ва1 / - 107.43 5.70 4.71

RSHB'21 (sub) - / Вaa2 / BBB- 98.98 6.40 2.57

FESHRU'18 94.25 9.54 3.89

FESHRU'20 93.98 10.00 5.02

EVRAZ'17 101.51 6.92 3.21

EVRAZ'18 107.75 7.50 3.81

Широкая премия около 200 бп к собственным старшим выпускам с 
большей дюрацией

Комментарий

Спрэды выпусков к Северстали и НЛМК по-прежнему достаточно широки, 
при этом потенциал сужения мы оцениваем на уровне 100 бп за счет 
консолидации в отчетность Распадской с 2013 г. и возможного улучшения 
конъюнктуры на рынке стали

Выпуск интересен для buy&hold с учетом относительно небольшой дюрации 
и предлагаемой доходности

Дебютные выпуски одного из крупнейших частных логистических операторов 
FESCO являются, на текущий момент, самым доходным предложением в 
корпоративном секторе, торгуясь со спрэдом свыше 600 бп к суверенной 
кривой и предлагая не менее 250 бп премии к бумагам Альянс Ойл, что, на 
наш взгляд, выглядит слишком широко

Наиболее интересное предложение в рамках сектора среди заемщиков 
инвестиционного качества с учетом предлагаемой доходности и дюрации - 
спрэд к ОФЗ на уровне 170-180 бп

Наиболее доходное предложение среди финансовых компаний с 
госучастием на рынке  

Комментарий

Доходное предложение среди частных банков категории B+/BB-, более 50-
80 бп премии к выпускам ХКФ Банка

Одно из самых доходных предложений среди качественных заемщиков 
рейтинговой категории В+/ВВ-, сильный операционный профиль и 
кредитные метрики материнской компании 

Globaltrans:                                                       
- / Ba3 / BB

BBB- / Baa3 / -

BB- / - / -

Дополнительные 150 бп к спрэду Мираторг-Финанс БО-01, премия к выпуску 
Черкизово БО-04 около 210 бп при аналогичных кредитных рейтингах

Новый выпуск одного из крупнейших розничных банков предлагает премию 
как к собственным бумагам сопоставимой дюрации (около 30 бп к выпуску 
БО-10), так и к выпускам основных игроков в рамках сегмента. Спрэд к 
близким по дюрации бумагам ТКС Банка составляет около 40 бп, к 
выпускам ХКФ Банка, Русского Стандарта и МКБ - 120-200 бп

BBB / Baa1 / BBB

B+ / Ba3 / B+

Данные в таблице по состоянию на 15.08.2013

Данные в таблице по состоянию на 15.08.2013

B+ / B1 / BB-

BB- / - / B+

Выпуски ВТБ предлагают лучшую доходность среди старших выпусков в 
сегменте госбанков, обеспечивая около 100 бп над спрэдами ВЭБа и 
Сбербанка при одинаковых кредитных рейтингах

Интересная идея в сегменте субординированного долга: выпуск предлагает 
премию к сраршему выпуску GPBRU'17 около 100 бп и имеет потенциал 
сужения спрэда на уровне 30-40 бп

Примечание:Примечание:Примечание:Примечание:  
23.04.223.04.223.04.223.04.2013 исключен выпуск BKMOSC'17 (sub).013 исключен выпуск BKMOSC'17 (sub).013 исключен выпуск BKMOSC'17 (sub).013 исключен выпуск BKMOSC'17 (sub). С момента включения в список рекомендованных бумаг в декабре 2012 г. выпуск подорожал более чем 
на 200 бп, сузив спрэд к старшим выпускам материнского ВТБ до 80 бп, и, на наш, взгляд, уже в значительной мере отыграл свой потенциал ценового 
роста. В то же время, в список рекомендованных бумаг включен субординированный выпуск RSHB’21 (YTW 4.7/D 2.82), предлагающий достаточно 
щедрую премию к собственным страшим выпускам.  
19.03.2013 исключен выпуск О'Кей, 02. 19.03.2013 исключен выпуск О'Кей, 02. 19.03.2013 исключен выпуск О'Кей, 02. 19.03.2013 исключен выпуск О'Кей, 02. С момента включения в список рекомендованных бумаг в середине января выпуск продемонстрировал неплохую 
динамику котировок, подорожав примерно на 100 бп, и не исчерпал полностью весь потенциал ценового роста. Вместе с тем, вышедшие на вторичные 
торги дебютные выпуски Ленты (S&P: B+/Стабильный) предлагают лучшую доходность по сравнению с бумагами О'Кей (Fitch: B+/Стабильный) при 
сопоставимой дюрации, при этом Лента, на наш взгляд, характеризуется более сильным кредитным профилем, а ее бумаги обладают более высоким 
потенциалом сужения спрэда к бенчмарку - выпуску X5 Финанс БО-01. В связи с этим, мы исключили из перечня торговых идей выпуск О'Кей, 02, 
заменив его на выпуски Лента, 01-03.    
05.03.2013 исключен выпуск Промсвязьбанк, БО05.03.2013 исключен выпуск Промсвязьбанк, БО05.03.2013 исключен выпуск Промсвязьбанк, БО05.03.2013 исключен выпуск Промсвязьбанк, БО----7. 7. 7. 7. С конца декабря прошлого года выпуск подорожал примерно на 150 бп (спрэд к ОФЗ сузился на 50-
60 бп), что ограничивает потенциал дальнейшего роста котировок с учетом относительно короткой дюрации бумаг. В качестве более доходной 
альтернативы бумагам Промсвязьбанка рекомендуем обратить внимание на новые выпуски Русский Стандарт, БО-03/БО-04.        
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Каждый аналитик, задействованный в написании данного обзора, подтверждает, что все положения отражают его собственное мнение в отношении 
финансовых инструментов или эмитентов. Вознаграждение аналитиков не связано напрямую или косвенно с мнениями или рекомендациями, 
изложенными в данном обзоре. Банк ЗЕНИТ не несет ответственности за операции третьих лиц, совершенные на основе мнений аналитиков, 
изложенных в данном обзоре. Мнение Банка может не совпадать с мнением аналитика, изложенным в данном обзоре. 
Информация, представленная в обзоре, основана на источниках, которые Банк ЗЕНИТ признает надежными, тем не менее, Банк не несет 
ответственности за ее достоверность и полноту. Описания финансовых инструментов и эмитентов не претендуют на полноту. Прошлые показатели не 
являются гарантией своего повторения в будущем. Обзор не имеет отношения к инвестиционным целям или финансовой ситуации третьих лиц. Все 
мнения и рекомендации, основанные на представленной информации, соответствуют дате выхода обзора и могут быть изменены без уведомления. 
Обзор предоставляется исключительно в информационных целях и не является предложением купить или продать соответствующие финансовые 
инструменты. Инвесторы должны самостоятельно принимать инвестиционные решения, используя обзор лишь в качестве одного из средств, 
способствующих принятию взвешенных решений. Обзор подготовлен Банком ЗЕНИТ для распространения среди профессиональных участников 
рынка и институциональных инвесторов. Не являющиеся профессиональными участниками инвесторы должны искать возможность дополнительной 
консультации перед принятием инвестиционного решения. Обзор может содержать информацию и рекомендации касательно финансовых 
инструментов, недоступных для покупки или продажи непрофессиональными участниками рынка. 
Банк ЗЕНИТ может выступать маркетмейкером по одному или нескольким финансовым инструментам, упомянутым в данном обзоре и иметь по ним 
длинные или короткие позиции. Банк ЗЕНИТ также может предоставлять услуги финансового советника и выступать организатором и андеррайтером 
по проектам корпоративного финансирования одной из указанных в обзоре компаний. 

Дополнительная информация и сопроводительная документация может быть предоставлена по запросу.  2013 Банк ЗЕНИТ. 
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