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Календарь размещений

 
 
 
Первобанк и «Мой Банк»:  

качество vs доходность.
22 àïðåëÿ 2010 ãîäà íà÷íåòñÿ ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ 
«Ìîé Áàíê» (ã.Ìîñêâà) ñåðèè 05 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. (ê 
ðàçìåùåíèþ ïëàíèðóåòñÿ íå áîëåå 3 ìëðä ðóá.). Ñðîê îáðàùåíèÿ - 
5 ëåò, îôåðòà – 1 ãîä. Îðèåíòèð Îðãàíèçàòîðà ïî äîõîäíîñòè – 13-
14% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîíó 12,6-13,5%.  

28 àïðåëÿ 2010 ãîäà (ñèíäèêàò çàêðûâàåòñÿ 27 àïðåëÿ) ïëàíèðóåòñÿ 
ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ïåðâîáàíê» (ã.Ñàìàðà) 
ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ – 3 ãîäà, 
îôåðòà – 1 ãîä. Îðèåíòèð ïî äîõîäíîñòè – 10,25-10,77%, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóþ êóïîíó 10-10,5% ãîäîâûõ. 

Îòìåòèì, ÷òî îáëèãàöèè îáîèõ áàíêîâ èìåþò âñå øàíñû âîéòè â 
Ëîìáàðäíûé ñïèñîê, ÷òî äîëæíî ïîçâîëèòü ðàññìàòðèâàòü èõ êàê 
èíñòðóìåíò óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ. 

Íåñìîòðÿ íà áîëåå íèçêóþ äîõîäíîñòü, âûïóñê Ïåðâîáàíêà êàæåòñÿ 
íàì áîëåå èíòåðåñíûì ïî ñîîòíîøåíèþ ðèñê/äîõîäíîñòü, ïðèíèìàÿ 
âî âíèìàíèå åãî àêöèîíåðíóþ ñòðóêòóðó, áîëüøèé ðàçìåð àêòèâîâ è 
èõ áîëåå âûñîêîå êà÷åñòâî. Ìû ðåêîìåíäóåì èíâåñòîðàì 
ó÷àñòâîâàòü â âûïóñêå â ïðåäåëàõ ïðåäëàãàåìîãî äèàïàçîíà: ñïðýä 
ê áóìàãàì Òàòôîíäáàíêà ïîðÿäêà 50-100 á.ï. è ê êðèâîé ÷àñòíûõ 
áàíêîâ «ÒÎÏ-30» – 250-300 á.ï. 

Ïîçèöèè â ðåéòèíãàõ è ðýíêèíãàõ 

Îáà ýìèòåíòà ïðåäëàãàþò èíâåñòîðàì îäèíàêîâûå ðåéòèíãè, 
ïðåäëîæåííûå àãåíòñòâîì Moody’s – Â3/Ñòàáèëüíûé – íàðàâíå ñ ÊÁ 
Âîñòî÷íûé, Áàíêîì Ðåíåññàíñ Êàïèòàë, ÑÁ-Áàíêîì è Ï×ÐÁ.  Îäíàêî 
ìû îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî èç ïåðå÷èñëåííûõ êðåäèòíûõ 
îðãàíèçàöèé ìîæåò «ïîõâàñòàòüñÿ» ëèêâèäíûìè âûïóñêàìè ëèøü 
Ðåíåññàíñ, îäíàêî îí îòíîñèòñÿ ê ðîçíè÷íûì áàíêàì è ïðîâîäèòü 
ñðàâíåíèå ñ íèì íåâåðíî.  

Íåñìîòðÿ íà ñõîæåñòü â ðåéòèíãàõ, ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè 
îñòàëüíûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé çàìåòíî ðàçíÿòñÿ, êàê ïî 
âåëè÷èíå, òàê è ïî êà÷åñòâåííûì ñîñòàâëÿþùèì. Íèæå ýòî áóäåò 
õîðîøî âèäíî íà ïðèìåðå Ïåðâîáàíêà è «Ìîé Áàíê». 

Åëåíà Ôåäîòêîâà
fedotkova_ev@nomos.ru

Серия 02 03 05 (планир.)

Эмитент

Поручители ---

Объем займа 1 млрд руб. 1,5 млрд руб. 5 млрд руб.*

Дата размещения 25.12.07 12.08.09 22.04.10

Дата погашения 21.12.10 07.08.12 16.04.15

Купон 2 раза в год 2 раза в год 2 раза в год

Оферта   (дата / 
цена) --- 12.08.10 25.04.11

Текущая ставка 
купона 15,0% 15,0% 12,6-13,5%

Текущая 
доходность 12,70% 13,60% 13-14%

Дюрация, дней 233 127 1 год

  Сведения о займах "Мой Банк"

Мой Банк (ООО)

ООО "Центр-Регион"

* планируется к размещению не более 3 млрд руб.

Серия 01 БО-1 (планир.)
Эмитент

Поручители
ООО Первая 

инвестиционно-
финансовая компания

---

Объем займа 1,5 млрд руб. 1,5 млрд руб.

Дата размещения 26.06.08 28.04.10

Дата погашения 29.06.11 24.04.13

Купон 2 раза в год 2 раза в год

Оферта   (дата / 
цена) 05.07.10 через 1 год

Текущая ставка 
купона 16,5% 10-10,5%

Текущая 
доходность 9,10% 10,25-10,77%

Дюрация, дней 75 1 год

  Сведения о займах Первобанка

ОАО "Первый Объединенный Банк"
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Äëÿ äàëüíåéøåãî ïîçèöèîíèðîâàíèÿ âûïóñêîâ ìû ïðåäëàãàåì 
îðèåíòèðîâàòüñÿ íà êðåäèòíîå êà÷åñòâî è âûïóñêè Òàòôîíäáàíêà, 
õîòÿ îáîðîòû ïî íèì òîæå íåâåëèêè, îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, ìîãóò 
ñëóæèòü èíäèêàòîðîì îöåíêè ðèñêà áàíêà, íå âõîäÿùåãî â ÒÎÏ-30 
ïî àêòèâàì. Ïîñëåäíèå äåìîíñòðèðóþ çàìåòíî áîëüøåå îæèâëåíèå 
â òîðãàõ, ÷òî äîëæíû ïðèíèìàòü â ðàñ÷åò èíâåñòîðû, 
ðàññìàòðèâàþùèå âîçìîæíîñòü ó÷àñòèÿ â çàéìàõ. 

Àêöèîíåðíàÿ ñòðóêòóðà 

Ïîñêîëüêó îáà áàíêà íå îáëàäàþò ñòîëü ìàñøòàáíûì áèçíåñîì ïî 
ñðàâíåíèþ ñ êðóïíûìè ÷àñòíûìè áàíêàìè, òî çàìåòíî áîëüøåå 
çíà÷åíèå íà÷èíàåò ïðèîáðåòàòü àôôèëèðîâàííîñòü ñ êðóïíûìè 
îðãàíèçàöèÿìè è âîçìîæíîñòü ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû àêöèîíåðîâ Â 
äàííîì ñëó÷àå Ïåðâîáàíê èìååò çàìåòíîå ïðåèìóùåñòâî çà ñ÷åò 
ñâîåé ñâÿçè ÷åðåç àêöèîíåðà ñ ÍÎÂÀÒÝÊîì, êðóïíîé ãàçîâîé 
êîìïàíèåé ñ âûðó÷êîé çà 2009 ãîä ïîðÿäêà 90 ìëðä ðóá. è àêòèâàìè 
ïðåâûøàþùèìè 130 ìëðä ðóá. Â 2009 ãîäó áàíêîì áûë ïîëó÷åí 
ñóáîðäèíèðîâàííûé äåïîçèò îò àêöèîíåðà íà ñóììó 725 ìëí ðóá., 
÷òî ïîçâîëèëî åìó òàêæå ïîïîëíèòü êàïèòàë íà òó æå ñóììó çà ñ÷åò 
ñðåäñòâ ÂÝÁà.  

Ïîääåðæêà «Ìîé Áàíê», íà íàø âçãëÿä, çàìåòíî ìåíüøå è 
âûðàæàåòñÿ ïîðó÷èòåëüñòâîì àêöèîíåðà äî àâãóñòà 2011 ãîäà ïî 
îáÿçàòåëüñòâàì áàíêà ëè÷íûì èìóùåñòâîì (îñåíüþ 2008 ãîäà 
Forbes îöåíèâàë ñîñòîÿíèå Ã.Ôåòèñîâà â 750 ìëí äîëë.), îäíàêî ó 
íàñ âûçûâàþò íåêîòîðîå ñîìíåíèå þðèäè÷åñêèå àñïåêòû äàííîãî 
âîïðîñà.  Â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíîãî ðèñêà ìû ðàññìàòðèâàåì 
âûøåäøóþ íîâîñòü î ñîçäàíèè ñ ó÷àñòèåì «Ìîé Áàíê» 
èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêîé ãðóïïû, îðèåíòèðîâàííîé íà Êèòàé, 
êîòîðàÿ áóäåò âêëþ÷àòü â ñåáÿ ðàáîòó íà ðûíêå öåííûõ áóìàã, 
äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå, êîíñóëüòèðîâàíèå ïî ñäåëêàì M&A, 
ïðÿìûå èíâåñòèöèè. Íà íàø âçãëÿä, ýòî ïîâûøàåò îïåðàöèîííûå 
ðèñêè «Ìîé Áàíê». Íàïîìíèì, ÷òî îí óæå âõîäèò â ãðóïïó, êîòîðóþ 
ïîìèìî íåãî îáðàçóþò äâå åãî «äî÷êè»: Ìîé Áàíê.Èïîòåêà (Ñàíêò-
Ïåòåðáóðã) è Ìîé Áàíê.Íîâîñèáèðñê (Íîâîñèáèðñêàÿ îáëàñòü). Íà 
ãîëîâíîé áàíê ïðèõîäèòñÿ ïîðÿäêà 80% àêòèâîâ ãðóïïû. Íå èìåÿ 
âîçìîæíîñòè êîíñîëèäèðîâàòü äàííûå íà 1 àïðåëÿ âñåé ãðóïïû, 
äàëåå ìû áóäåì îðèåíòèðîâàòüñÿ èñêëþ÷èòåëüíî íà «Ìîé Áàíê», 
òåì áîëåå, ÷òî ýòî íå ïðèâåäåò ê ñóùåñòâåííîìó 
ïåðåðàñïðåäåëåíèþ ñèë ìåæäó ñðàâíèâàåìûìè ýìèòåíòàìè. 

Ïîêàçàòåëü óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ó Ïåðâîáàíêà çàìåòíî 
âûøå - 20,3% ïðîòèâ 13,7% ó «Ìîé Áàíê», ÷òî òàêæå äàåò åìó 
äîïîëíèòåëüíûé «ïëþñ». 

Ïîêàçàòåëü Í1 Òàòôîíäáàíêà èìååò ïðîìåæóòî÷íîå çíà÷åíèå – 
15,9%, îäíàêî åãî íåîñïîðèìûì ïðåèìóùåñòâîì ÿâëÿåòñÿ ó÷àñòèå 
(áîëåå 30%) Ðåñïóáëèêè Òàòàðñòàí â êàïèòàëå.  

Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè 

Îáà áàíêà ñîñòàâëÿþò îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ, îäíàêî ïî èòîãàì 
äåÿòåëüíîñòè â 2009 ãîäó îíà åùå îòñóòñòâóåò, ïîýòîìó ìû 
îðèåíòèðóåìñÿ íà ÐÑÁÓ (101 ôîðìà) íà 1 àïðåëÿ 2010 ãîäà. 

Ñîïîñòàâëÿÿ ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè  Ïåðâîáàíêà è «Ìîé Áàíê», 
ñðàçó îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî ñàìàðñêèé áàíê çàìåòíî êðóïíåå: 
åãî íåòòî-àêòèâû, ïî íàøèì ïîäñ÷åòàì, íà 1 àïðåëÿ 2010 ãîäà 

Агентство Дата Рейтинг Прогноз

Первобанк 91 Moody's 23.10.07 B3 Стабильный

Мой Банк 139 Moody's 19.01.09 B3 Стабильный

Татфондбанк 61 Moody's 16.03.09 В2 Негативный

КБ Восточный 64 Moody's 23.09.08 B3 Стабильный

Moody's 20.04.09 B3 Негативный

S&P 17.10.08 B- Негативный

Fitch 31.03.10 B- Стабильный

СБ-Банк 85 Moody's 23.09.08 B3 Стабильный

ПЧРБ 128 Moody's 18.06.07 B3 Стабильный

Ренессанс 
Капитал

Кредитные организации со схожими международными рейтингами

Наименование и 
место по активам

79
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ñîñòàâèëè îêîëî 31 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 17 ìëðä ðóá. ó «Ìîé Áàíê», 
êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) – 19 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 7 ìëðä ðóá. Åùå 
ðàç íàïîìèíàåì, ÷òî ìû, ñ òî÷êè çðåíèÿ «Ìîé Áàíê», ðàññìàòðèâàåì 
èñêëþ÷èòåëüíî ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ãîëîâíîé îðãàíèçàöèè, 
ïîñêîëüêó íå èìååì âîçìîæíîñòè èõ êîíñîëèäèðîâàòü íà 1 àïðåëÿ 
2010 ãîäà. Îäíàêî ïîñêîëüêó ñîâîêóïíûå àêòèâû äî÷åðíèõ áàíêîâ 
ñîñòàâëÿþò ïîðÿäêà 3,5 ìëðä ðóá. (íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà), òî ýòî 
ñóùåñòâåííî íå èçìåíèò ðàññòàíîâêó ñèë ìåæäó äâóìÿ ýìèòåíòàìè. 

Ñòðóêòóðà ôîíäèðîâàíèÿ ó îáîèõ áàíêîâ ñõîæà: îêîëî 53% 
ïàññèâîâ ôîðìèðóþò ñðåäñòâà êëèåíòîâ, ïðè÷åì îñíîâíàÿ ÷àñòü 
ïðèõîäèòñÿ íà äåïîçèòû ôèçëèö. Äîëÿ âûïóùåííûõ öåííûõ áóìàã 
(âåêñåëÿ è îáëèãàöèè) ñóùåñòâåííà – 18-19%. Â êà÷åñòâå 
íåãàòèâíîãî ìîìåíòà îòìåòèì ñîõðàíÿþùóþñÿ ó Ïåðâîáàíêà 
çàäîëæåííîñòü ïåðåä ÖÁ â îáúåìå 1 ìëðä ðóá. (3,2% ïàññèâîâ), â òî 
âðåìÿ êàê ó «Ìîé Áàíê» îíà çíà÷èòåëüíî ñêðîìíåå – âñåãî 140 ìëí 
ðóá. (0,8%). 

À âîò êà÷åñòâî àêòèâîâ è ýìèòåíòîâ çàìåòíî ðàçíèòñÿ: óðîâåíü 
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî ÐÑÁÓ ó Ïåðâîáàíêà ñîñòàâëÿåò 
9,4% è ïîêðûòà ðåçåðâàìè ñ êîýôôèöèåíòîì 1,3õ, ó «Ìîé Áàíê» 
ñèòóàöèÿ çàìåòíî õóæå – 14,1% è 0,5õ ñîîòâåòñòâåííî.  

Äëÿ îáîèõ áàíêîâ õàðàêòåðíî íàëè÷èå ñóùåñòâåííîãî îáúåìà 
îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè – áîëåå 30% âàëþòû áàëàíñà (12 
ìëðä ðóá. ó Ïåðâîáàíêà è 5 ìëðä ðóá. – ó «Ìîé Áàíê»), 
ïðåäñòàâëÿþùèå ñîáîé âëîæåíèÿ â äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâî 
êîìïàíèé è ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé. Îòìåòèì òàêæå, ÷òî ó 
ñàìàðñêîãî áàíêà íà áàëàíñå ÷èñëÿòñÿ îáÿçàòåëüñòâà ÐÔ è åå 
ñóáúåêòîâ â îáúåìå îêîëî 2 ìëðä ðóá., ÷òî ìû ðàññìàòðèâàåì êàê 
âûñîêîíàäåæíûé àêòèâ. Ïðè ýòîì ó ìîñêîâñêîãî – îíè ïðàêòè÷åñêè 
îòñóòñòâóþò.   

Â ÷àñòè íîðìàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé, Ïåðâîáàíê ïî êîýôôèöèåíòàì 
ìãíîâåííîé è òåêóùåé ëèêâèäíîñòè èäåò âïåðåäè: 30,2% è 105% ïðè 
ìèíèìàëüíî äîïóñòèìûõ çíà÷åíèÿõ, êîíòðîëèðóåìûõ ÖÁ, 15% è 50% 
ñîîòâåòñòâåííî, ïðîòèâ 21% è 57,8% ó «Ìîé Áàíê». Ñ òî÷êè çðåíèÿ 
äîëãîñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè ñèòóàöèÿ èíàÿ – 61,6% ïðîòèâ 35,7% ïðè 
ìàêñèìàëüíî âîçìîæíîì çíà÷åíèè 120%. Ïî ñîîòíîøåíèþ 
ñðî÷íîñòè àêòèâîâ è ïàññèâîâ ìû ïðåèìóùåñòâî òàêæå îñòàâèì çà 
ñàìàðñêèì áàíêîì. 

Ïðè ýòîì òåêóùèé ãîä äëÿ «Ìîé Áàíê» áóäåò çàìåòíî áîëåå 
íàïðÿæåííûì – åìó ïðåäñòîèò èñïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà ïî 
îáëèãàöèîííûì çàéìàì â îáúåìå 2,5 ìëðä ðóá. (îôåðòà â àâãóñòå íà 
ñóììó 1,5 ìëðä ðóá. è ïîãàøåíèå â äåêàáðå – 1 ìëðä ðóá.). Ó 
Ïåðâîáàíêà ñèòóàöèÿ íåñêîëüêî ïðîùå – åìó òîëüêî íóæíî ïðîéòè 
îôåðòó â èþëå 2010 ãîäà ïî åäèíñòâåííîìó îáðàùàþùåìóñÿ çàéìó 
íîìèíàëîì 1,5 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì åùå ðàç íàïîìíèì, ÷òî 
ñàìàðñêèé áàíê çàìåòíî êðóïíåå. Â êà÷åñòâå èñòî÷íèêîâ ïîãàøåíèÿ 
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü âûøåîáîçíà÷åííûé ïîðòôåëü öåííûõ áóìàã, 
à òàêæå ñðåäñòâà, ðàçìåùåííûå íà ÌÁÊ è êîðñ÷åòàõ ÖÁ (Ïåðâîáàíê 
– 532 ìëí ðóá. è «Ìîé Áàíê» - 1,57 ìëðä ðóá.). Êðîìå òîãî, îáúåì 
êðåäèòîâ ñðî÷íîñòüþ äî 1 ãîäà â ïîðòôåëå Ïåðâîáàíêà è «Ìîé 
Áàíê» ñîñòàâëÿåò 5,2 è 3,4 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. Òàêèì 
îáðàçîì, â îáîèõ ñëó÷àÿõ ðèñêè íåèñïîëíåíèÿ áàíêàìè ñâîèõ 
îáÿçàòåëüñòâ ìàëû. 

Показатель Перво-
банк Мой Банк Татфонд-

банк
Норматив достаточности собств. 
средств (Н1), min 10% 20,3% 13,7% 15,9%

Норматив мгновенной ликвидности 
(Н2), min 15% 30,2% 21,0% 96,6%

Норматив текущей ликвидности (Н3), 
min 50% 105,0% 57,8% 102,1%

Норматив долгосрочной ликвидности 
(Н4), max 120% 61,6% 35,7% 48,8%

Макс. размер риска на одного 
заемщика или группу связанных 
заемщиков (H6), max 25%

13,7% 23,4% n/a

Макс. размер крупных кредитных 
рисков (Н7), max 800% 163,8% 448,9% 397,2%

Макс.р-р кредитов, банк. гарантий и 
поручительств, предоставл-х банком 
своим участникам (Н9.1), max 50%

0,0% 0,2% 41,7%

Совокупная величина риска по 
инсайдерам банка (Н10.1), max 3% 1,8% 1,3% 0,7%

Сравнение финансовых показателей на 01.04.2010 (РСБУ)

________________ 
Источник: данные банков

 

млн руб. Первобанк Мой Банк Татфонд-
банк

Активы 31 015 17 329 57 495

Кредитный портфель (gross) 18 881 6 719 38 807

Уровень резервов 12,4% 7,4% 9,0%

Уровень просрочки 9,4% 14,1% 1,9%

Покрытие просрочки резервами 132,9% 52,6% 481,1%

Кредиты физлиц 8,2% 9,3% 9,2%

Кредиты/Депозиты 168,6% 108,6% 197,0%

Доля в активах 53,3% 35,9% 67,5%

Операции с ценными бумагами 12 426 5 371 4 697

Доля в активах 40,1% 31,0% 8,2%

Капитал** 4 611 1 614 8 143

Доля в активах 14,9% 9,3% 14,2%

Рентабельность капитала 0,5% 15,1% 1,6%

МБК (привлеченные кредиты и 
депозиты), в т.ч. 4 011 1 240 5 149

Кредиты ЦБ 1 000 140 0

Кредиты ЦБ в Пассивах 3,2% 0,8% 0,0%

Средства клиентов, в т.ч. 5 110 3 069 4 633

госсредства 0 0 0

юридических лиц 4 603 2 891 3 075

физических лиц 507 178 1 557

доля средств в пассивах 16,5% 17,7% 8,1%

Депозиты, в т.ч. 11 199 6 189 19 703

юридических лиц 3 382 500 1 580

физических лиц 7 817 5 689 18 123

доля депозитов в пассивах 36,1% 35,7% 34,3%

Выпущенные ценные бумаги 5 759 3 101 8 043

доля выпущенных ценных бумаг в 
пассивах 18,6% 17,9% 14,0%

Балансовая прибыль 5,9 121,4 19,2

* расчет не производится

Сравнение финансовых показателей на 01.04.10 (РСБУ)

** первый раздел 101 формы

________________ 
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Аналитическое управление 
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E-mail: research@nomos.ru 

Ïîçèöèîíèðîâàíèå 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îáà ýìèòåíòà óæå ïðåäñòàâëåíû íà ðûíêå 
îáëèãàöèé, îäíàêî, êàê ìû óæå ãîâîðèëè, òîðãè ñ íèìè ïðîõîäÿò ïðè 
íèçêèõ îáîðîòàõ. Îäíàêî äàæå ðåäêèå ñäåëêè îòðàæàþò ôàêò 
íàëè÷èÿ ïðåìèè áóìàã «Ìîé Áàíê» ê Ïåðâîáàíêó, ÷òî, êàê ìû óæå 
óáåäèëèñü âûøå, ñïðàâåäëèâî îòðàæàåò ðàçëè÷èÿ â êðåäèòíîì 
êà÷åñòâå îáîèõ áàíêîâ. 

Íàïîìíèì, ÷òî Ïåðâîáàíê ïðåäëîæèë ðûíêó äèàïàçîí äîõîäíîñòè 
10,25-10,77%, ÷òî ïðåäïîëàãàåò ñïðýä ê áóìàãàì Òàòôîíäáàíêà 
ïîðÿäêà 50-100 á.ï. è ê êðèâîé ÷àñòíûõ áàíêîâ «ÒÎÏ-30» – 250-300 
á.ï. Íà íàø âçãëÿä, îðèåíòèð îðãàíèçàòîðà âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò 
êðåäèòíîìó êà÷åñòâó áàíêà, è ìû íå ðåêîìåíäóåì ñíèæàòü 
ïðåäëîæåííûé îðèåíòèð. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âïîëíå ïîêàçàòåëüíî 
ïðîøëî ðàçìåùåíèå ÌÊÁ-08, äîõîäíîñòü êîòîðîãî ïî èòîãàì 
êîíêóðñà ê ïîëóòîðàãîäîâîé îôåðòå óñòàíîâèëàñü 9,94% ãîäîâûõ 
ïðè ïåðâîíà÷àëüíîì îðèåíòèðå 10,5-10,8% ãîäîâûõ. Àæèîòàæ íà 
ðûíêå öåííûõ áóìàã è ìàëûé îáúåì àëüòåðíàòèâíîãî ïðåäëîæåíèÿ 
ïîäòàëêèâàþò èíâåñòîðàì ê áîëåå àêòèâíîìó ó÷àñòèþ â ðèñêîâûõ 
âûïóñêàõ, òàê ÷òî ìû íå èñêëþ÷àåì ðàçìåùåíèÿ ïî íèæíåé ãðàíèöå 
îáîçíà÷åííîãî äèàïàçîíà 

Îáëèãàöèè «Ìîé Áàíê», íà íàø âçãëÿä, ìîãóò áûòü èíòåðåñíû 
èíâåñòîðàì, ñêëîííûì ê ðèñêàì: áåçóñëîâíî ïðèâëåêàòåëüíàÿ 
äîõîäíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ áîëåå ñëàáûì êðåäèòíûì ïðîôèëåì áàíêà 
è áóìàãà, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íàéäåò ñâîé ñïðîñ íà «ðàçîãðåòîì» 
ðûíêå. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ðàçìåùåíèå ïðîéäåò ïî íèæíåé 
ãðàíèöå îðèåíòèðà – 13-13,5% ãîäîâûõ.  

Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà áîëåå íèçêóþ äîõîäíîñòü, âûïóñê 
Ïåðâîáàíêà êàæåòñÿ íàì áîëåå èíòåðåñíûì ïî ñîîòíîøåíèþ 
ðèñê/äîõîäíîñòü, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå åãî àêöèîíåðíóþ ñòðóêòóðó, 
áîëüøèé ðàçìåð àêòèâîâ è èõ áîëåå âûñîêîå êà÷åñòâî.  

Распределение доходностей выпусков банковских облигаций  
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