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Áàíê Ðîññèè ñíèçèë ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà 
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 Íîâûé âûïóñê ÒÂÇ. 

 ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ íà ïóòè ê íîâûì çàèìñòâîâàíèÿì.  

 Ðåíåññàíñ Êàïèòàë îçàäà÷èë èíâåñòîðîâ?  

  «Ñèíòåððà» â øàãå îò ïðîäàæè? 

 ÌÊÕ «ÅâðîÕèì»: ðåçóëüòàòû 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà – óäîáðåíèÿ 
îáåñïå÷èâàþò ðîñò. 

 ÅÁÐÐ, Ðîñáàíê, Ïðîìñâÿçüáàíê, Ðåíåññàíñ Êàïèòàë, 
ÂîëãàÒåëåêîì, Óðàñâÿçüèíôîðì.  
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 Ðóáëü ïðîäîëæàåò ñëàáåòü íà ôîíå èíòåðâåíöèé Áàíêà Ðîññèè è 
ïåññèìèñòè÷íîé êàðòèíû âíåøíèõ ðûíêîâ.  

 ÖÁ îñòàâèë ñòàâêó ïî äåïîçèòàì overnight íà óðîâíå 2,5%.  
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îòûãðûâàòü çàòÿíóâøèåñÿ âûõîäíûå. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: àêòèâíîñòü íèçêàÿ, îïòèìèçìà ìàëî. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ðåàêöèÿ íà ñíèæåíèå ñòàâêè êðàéíå 
íåâûðàçèòåëüíà. Ïîïîëíåíèå ïåðâè÷íîãî ñåãìåíòà: Ñèòðîíèêñ, 
ÒÂÇ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.29% -7 -55

Russia-30 5.52% 3 13

ОФЗ 25068 7.07% -9 -118

ОФЗ 25065 6.52% -23 -133

Газпрнефт4 6.06% -11 -288

РЖД-10 8.01% -11 111

АИЖК-8 8.92% 0 -180

ВТБ - 5 12.29% 0 488

РоссельхБ-8 6.49% -1 -213

МосОбл-8 9.59% 3 -119

Мгор62 7.49% -1 -168

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94.89% 6 338

iTRAXX XOVER S12 5Y 522.17 -3 90

CDX XO  5Y 273.00 -2 52

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 309.09 0.2% -4.4%

RTS 1 366.90 0.6% -5.4%

S&P 500 1 089.41 -1.2% -2.3%

DAX 5 946.18 0.2% -0.2%

NIKKEI 9 762.98 1.3% -7.4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 71.46 -0.7% -6.7%

Нефть WTI 73.97 -0.8% -6.8%

Золото 1 214.38 0.1% 10.7%

 Никель LME 3 M 21 350.00 -2.1% 15.2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

 

Характеристика денежного рынка 
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Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÎÎ «ÈÒÅÐÀ ÔÈÍÀÍÑ» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 (îáúåì âûïóñêà 5 

ìëðä ðóá.) Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 2,79% âûïóñêà ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà. Ðàçìåð 
îáÿçàòåëüñòâà â äåíåæíîì âûðàæåíèè ñîñòàâèë 139,7 ìëí ðóá. Ïî áóìàãàì òàêæå áûë âûïëà÷åí 
íàêîïëåííûé êóïîííûé äîõîä íà îáùóþ ñóììó 236,13 òûñ. ðóá. 

 ÍÄÖ, âûñòóïàþùèé ïëàòåæíûì àãåíòîì, ñîîáùàåò, ÷òî ÎÀÎ ÀÊ «Òðàíñíåôòü» âûñòàâèëî îôåðòó ïî 10-
ëåòíèì îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 íà 35 ìëðä ðóá. Ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé ïî îôåðòå çàïëàíèðîâàíî íà 20 ìàÿ 
2015 ãîäà. Âëàäåëüöû îáëèãàöèé ñìîãóò ïðåäúÿâèòü òðåáîâàíèÿ íà âûêóï ñ 14 ïî 18 ìàÿ 2015 ãîäà. 

 Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÎÀÎ «ÑÊÁ-áàíê» ñåðèè ÁÎ-04 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. ñ 1,5-ãîäîâîé îôåðòîé âêëþ÷åíû 
â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Â» ÌÌÂÁ. 31 ìàÿ Ýìèòåíòîì áûëà îòêðûòà êíèãà çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå 
îáëèãàöèé âûïóñêà. Çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ 4 èþíÿ 2010 ãîäà. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ñîñòàâëÿåò 
9,4-10,0% ãîäîâûõ. 

Íîâûé âûïóñê ÒÂÇ.  

Â÷åðà, ñîãëàñíî èíôîðìàöèè íàïðàâëåííîé îðãàíèçàòîðàìè, íà÷àëñÿ ïðåìàðêåòèíã áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
Òâåðñêîãî Âàãîíîñòðîèòåëüíîãî Çàâîäà. Èíôîðìàöèþ î ñâîåé ãîòîâíîñòè êóïèòü îáëèãàöèè Êîìïàíèè 
èíâåñòîðû äîëæíû íàïðàâèòü îðãàíèçàòîðàì äî 4 èþíÿ. Ýìèòåíò ðàçìåùàåò îáëèãàöèè íà 2 ìëðä ðóá. ñ 
îôåðòîé ÷åðåç ãîä è ïîëóãîäîâûì êóïîíîì. Íàïîìíèì, ÷òî ÒÂÇ âõîäèò â Òðàíñìàøõîëäèíã, êîòîðîìó 
ïðèíàäëåæèò 50,6% àêöèé Ïðåäïðèÿòèÿ, ñëåäóþùèé ïî çíà÷èìîñòè àêöèîíåðíûé ïàêåò (42,48%) íàõîäèòñÿ â 
ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà. Êîìïàíèÿ ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà âûïóñêå ðàçëè÷íîãî ðîäà æåëåçíîäîðîæíûõ 
âàãîíîâ. Ó ÒÂÇ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íîìèíàëüíî íàõîäèòñÿ â îáðàùåíèè âûïóñê òðåòüåé ñåðèè íà 1 ìëðä 
ðóá., êîòîðûé áûë âûêóïëåí â ïðåäûäóùèå îôåðòû. Ïîìèìî ðàçìåùàåìîãî ÁÎ-1 ó Ýìèòåíòà òàê æå â 
çàïàñå åñòü âûïóñê âòîðîé ñåðèè, êîòîðûé, ñîãëàñíî èíôîðìàöèîííûì ìàòåðèàëàì, íå ïëàíèðóåòñÿ ê 
ðàçìåùåíèþ â 2010 ãîäó.  

Êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè îòÿãîùåí, ïðåæäå âñåãî, èíôîðìàöèîííîé çàêðûòîñòüþ ÒÂÇ, à òàêæå 
îòñóòñòâèåì îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ, ðåéòèíãîâ è ïðåèìóùåñòâåííî êîðîòêèìè îáÿçàòåëüñòâàìè. Ñ äðóãîé 
ñòîðîíû, ïðàêòè÷åñêè ìîíîïîëüíîå ïîëîæåíèå íà ðûíêå è â öåëîì íå ñëèøêîì âûñîêîå äîëãîâîå áðåìÿ - 
Debt/EBITDA 1,4õ, à òàêæå ïðàêòèêà ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè íåñêîëüêî íèâåëèðóþò äàííûå ìèíóñû ÒÂÇ. 
Âìåñòå ñ òåì, èíâåñòèöèè â îáëèãàöèè Çàâîäû ìû ðåêîìåíäóåì èíâåñòîðàì ãîòîâûì ê ðèñêàì 
ìàøèíîñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà. Â ïðèñëàííîé â÷åðà èíôîðìàöèè íå ðàñêðûâàåòñÿ ïðàéñèíã íîâîãî 
âûïóñêà. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèå ìîæåò áûòü èíòåðåñíî, íà÷èíàÿ ñ äîõîäíîñòè â 10,5 -11% 
ãîäîâûõ.   

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru  

ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ íà ïóòè ê íîâûì çàèìñòâîâàíèÿì.  
 

Íà ýòîé íåäåëå ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ïëàíèðóåò â èþíå ðàçìåùåíèå òðåõëåòíèõ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., êîòîðîå áóäåò ïðîõîäèòü â ôîðìàòå book-building. Âûïóñêîì 
ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 2 ãîäà. Ïðè÷åì, áóìàãè îáëàäàþò âñåìè êðèòåðèÿìè äëÿ èõ âêëþ÷åíèÿ â 
Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. Öåëü ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ - ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåãî êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ è ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà. Íàïîìíèì, ó Êîìïàíèè èìååòñÿ åùå îäèí 
çàðåãèñòðèðîâàííûé âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÁÎ-2 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., òàêæå ãîòîâûé ê ðàçìåùåíèþ. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû îòìå÷àåì, ÷òî ñàìîñòîÿòåëüíûå ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ îñòàþòñÿ 
âûñîêèìè, à ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ íàëè÷èåì ñèëüíîãî àêöèîíåðà â ëèöå ÀÔÊ 
«Ñèñòåìà» (âëàäååò 71,18% àêöèé ñîâìåñòíî ñ àôôèëèðîâàííûìè ëèöàìè). Òàê, ïî èòîãàì 2009 ãîäà ó 
Êîìïàíèè áûë âåñüìà ãðîìîçäêèé óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè: ðàçìåð äîëãà ðàâíÿëñÿ 746 ìëí äîëë. (100 
ìëí äîëë. – îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä «Ñèñòåìîé»), à ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA ñîñòàâèëî 7,4õ; 
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×èñòûé äîëã/OIBDA - 5,8õ. Âìåñòå ñ òåì, ìèíóâøèé ãîä Ãðóïïà çàêîí÷èëà ñ ÷èñòûì óáûòêîì â ðàçìåðå 119,1 
ìëí äîëë., ñôîðìèðîâàííîãî ïðåèìóùåñòâåííî ðàçîâûìè ñïèñàíèÿìè íà ñóììó 94,4 ìëí äîëë. è óáûòêàìè 
îò ïðîäàæè äèñòðèáüþòîðñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ â ðàçìåðå 26 ìëí äîëë. Ïîëîæèòåëüíûì ìîìåíòîì 
êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ àêòèâíàÿ ðàáîòà ìåíåäæìåíòà ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ íàä óëó÷øåíèåì 
êà÷åñòâà ôèíàíñîâîãî äîëãà, êàê â ïëàíå ñðî÷íîñòè, òàê åãî âàëþòíîé ñòðóêòóðû. Ïðèìåðíî 35% äîëãà 
Êîìïàíèè íà êîíåö ãîäà áûëî âûðàæåíî â äîëëàðàõ, 32% – â åâðî è 33% – â ðóáëÿõ. Äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ 
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Êîìïàíèè çà ãîä ñíèçèëàñü ñ 72,5% äî 44,2% (èëè 329,6 ìëí äîëë.). 

Òåì íå ìåíåå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íîâûé âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ìîæåò áûòü èíòåðåñåí 
èíâåñòîðàì, ñêëîííûõ ê ðèñêó, â òîì ÷èñëå ó÷èòûâàÿ âîçìîæíîñòü áóìàã áûòü âêëþ÷åííûìè â çàâåòíûé 
Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. Â ñâîþ î÷åðåäü, áèðæåâûå îáëèãàöèè, íà íàø âçãëÿä, íà ôîíå îñëàáëåííîãî 
ñàìîñòîÿòåëüíîãî êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ýìèòåíòà äîëæíû ïðåäëîæèòü ñóùåñòâåííóþ ïðåìèþ ê äîõîäíîñòè 
îáëèãàöèé «ìàòåðèíñêîé» êîìïàíèè â ðàçìåðå 350-450 á.ï. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàèáîëåå êîðîòêèé âûïóñê 
ÀÔÊ Ñèñòåìà ñåðèè 02 òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,39% ãîäîâûõ ê îôåðòå â àâãóñòå 2012 ãîäà. Òàêèì 
îáðàçîì, äîõîäíîñòü íîâûõ áóìàã ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 12-13% ãîäîâûõ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru  

 

Дефолты и реструктуризации 
 Àðáèòðàæíûé ñóä ãîðîäà Ìîñêâû ââåë â îòíîøåíèè ÎÎÎ «ÐÀÄÈÎÍÅÒ» ïðîöåäóðó íàáëþäåíèÿ. Èñêîâîå 

çàÿâëåíèå î ïðèçíàíèè íåñîñòîÿòåëüíûì (áàíêðîòîì) Êîìïàíèè áûëî ïîäàíî ÎÀÎ «ÂîñõîäÌ» â ôåâðàëå 
2010 ãîäà ïî çàäîëæåííîñòü â ðàçìåðå 322,604 òûñ. ðóá., êîòîðàÿ ïðèçíàíà ñóäîì îáîñíîâàííîé. Íàïîìíèì, 
ñ ìàðòà 2009 ãîäà Ýìèòåíò òàêæå äîïóñòèë ðÿä äåôîëòîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. 
/Finambonds/ 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÅÁÐÐ ïðåäîñòàâèë Ðîñáàíêó 5-ëåòíþþ êðåäèòíóþ ëèíèþ íà 5,25 ìëðä ðóá. Ëèíèÿ ñîñòîèò èç 2 òðàíøåé. 
Îñíîâíàÿ ÷àñòü çàéìà â ðàçìåðå 4,4 ìëðä ðóá. áóäåò íàïðàâëåíà íà ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ ñðåäñòâ è 
ðàçâèòèå ïðåäïðèÿòèé ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà â ðàìêàõ àíòèêðèçèñíîé ïðîãðàììû ÅÁÐÐ ïî ïîääåðæêå 
äàííîãî ñåãìåíòà. Âòîðîé òðàíø â ðàçìåðå 875 ìëí ðóá. áóäåò èñïîëüçîâàí äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîãðàìì 
ïî ýíåðãîñáåðåæåíèþ îòå÷åñòâåííûõ ïðåäïðèÿòèé. /Finambonds/ 

 Ïðîìñâÿçüáàíê ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü ïðîäàæè êîëëåêòîðàì äîëè ìåíåå 1% ðîçíè÷íîãî ïîðòôåëÿ 
ïîòðåáèòåëüñêèõ áåççàëîãîâûõ êðåäèòîâ, íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâëÿâøåãî 24,3 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî 
äîëÿ ïðîñðî÷êè â ñîâîêóïíîì êðåäèòíîì ïîðòôåëå ñ êîíöà ÿíâàðÿ 2010 ãîäà ïî êîíåö àïðåëÿ âûðîñëà ñ 
7,5 äî 9,7%. /Âåäîìîñòè/ 

 Áàíê Ðåíåññàíñ Êàïèòàë (áðåíä «Ðåíåññàíñ Êðåäèò») ïðèîáðåë 14 îòäåëåíèé Áàðêëàéñ Áàíêà: ñòîðîíû 
äîãîâîðèëèñü î ïåðåóñòóïêå ïðàâ àðåíäû è ïðîäàæå èìóùåñòâà ýòèõ 14 îòäåëåíèé. Áîëüøèíñòâî èç íèõ 
íàõîäèòñÿ â ðåãèîíàõ Ðîññèè, äâà ðàñïîëîæåíû â Ìîñêâå è Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó 
«Ðåíåññàíñ Êðåäèòà» 44 îòäåëåíèÿ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî íîâûå îòäåëåíèÿ íà÷íóò ðàáîòàòü ïîä áðåíäîì 
«Ðåíåññàíñ Êðåäèòà» â àâãóñòå 2010 ãîäà. Êðîìå ýòîãî, ïëàíèðóåòñÿ îòêðûòü åùå ïðèìåðíî 15 îòäåëåíèé, 
÷òîáû çàêîí÷èòü 2010 ãîä ñ ñåòüþ èç 75 îôèñîâ, ÷òî íåîáõîäèìî äëÿ âûïîëíåíèÿ ïëàíà ïî âûäà÷å êðåäèòîâ 
â òåêóùåì ãîäó íà ñóììó îêîëî 1 ìëðä äîëë. /Èíòåðôàêñ/ 
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Ðåíåññàíñ Êàïèòàë îçàäà÷èë èíâåñòîðîâ?  

Êîìïàíèÿ «Êàçíà÷åé-ôèíàíñèíâåñò» (åäèíñòâåííûé ó÷àñòíèê Áàíêà Ðåíåññàíñ Êàïèòàë, áðåíä – 
«Ðåíåññàíñ Êðåäèò»), îäîáðèëà çàëîã 100% êàïèòàëà Áàíêà â êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ êîìïàíèè Moscow River 
(ãîëëàíäñêàÿ êîìïàíèÿ ÌÄÌ-Áàíêà) ïî êðåäèòó â ðàçìåðå 150 ìëí äîëë. êîìïàíèè Renaissance Group 
Holdings. Òî åñòü ÌÄÌ-Áàíê ïîëó÷èë â çàëîã 100% êàïèòàëà Áàíêà Ðåíåññàíñ Êàïèòàë. Íàïîìíèì, ÷òî 
Renaissance Group — õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ, ÷åðåç êîòîðóþ Ñòèâåí Äæåííèíãñ ñ ïàðòíåðàìè âëàäååò 
«Ðåíåññàíñ êðåäèòîì», ïîëîâèíîé èíâåñòáàíêà «Ðåíåññàíñ êàïèòàë», ôîíäîì ïðÿìûõ èíâåñòèöèé 
Renaissance Partners, áèçíåñîì ïî óïðàâëåíèþ àêòèâàìè è äð. /Âåäîìîñòè/ 

Íîâîñòü äëÿ èíâåñòîðîâ ñêîðåå ïîçèòèâíàÿ, ÷åì íåãàòèâíàÿ. Â îïòèìàëüíîì âàðèàíòå Áàíê Ðåíåññàíñ 
Êàïèòàë ïåðåéäåò â ñîáñòâåííîñòü ÌÄÌ-Áàíêà, êîòîðûé è çàìåòíî êðóïíåå (11 ìåñòî â ðýíêèíãå 
Èíòåðôàêñà íà 1 àïðåëÿ 2010 ãîäà, ïðîòèâ 92 ìåñòà ó Ðåíåññàíñà), è  îáëàäàåò áîëåå âûñîêèìè 
ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãàìè («ÂÂ/Ñòàáèëüíûé» ïðîòèâ «Â-/Ñòàáèëüíûé»). Ïåðåõîä â ñòàòóñ «äî÷êè» 
ÌÄÌ-Áàíêà, áåçóñëîâíî, äîëæåí ïðèâåñòè ê ðîñòó êîòèðîâîê áóìàã Áàíêà Ðåíåññàíñ, à åãî ïðèñîåäèíåíèå 
âîîáùå ñðàâíÿëî áû ðèñêè áóìàã Ýìèòåíòà ñ îáëèãàöèÿìè êðóïíîãî áàíêà è, âîçìîæíî, âîçíèêëî áû ïðàâî 
äîñðî÷íîãî ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã ê âûêóïó. Îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, ðàñøèðåíèå ðîçíè÷íîãî íàïðàâëåíèÿ è 
íîâàÿ ðåîðãàíèçàöèÿ â ïëàíû ÌÄÌ-Áàíêà â áëèæàéøåì áóäóùåì âðÿä ëè âõîäÿò: íå òàê äàâíî ïðîøëî 
îáúåäèíåíèå ñ äîâîëüíî «ðîçíè÷íûì» Óðñà áàíêîì, êîòîðîå íå ïðèíåñëî îæèäàåìîé ñèíåðãèè, è, âåðîÿòíî, 
åùå íå âñå âíóòðåííèå ïðîöåññû ïðèâåäåíû «â ïîðÿäîê», ÷òîáû çàòåâàòü íîâûå ïðîåêòû. 

Áîëåå ðåàëüíûé âàðèàíò – ýòî ðåøåíèå âíóòðåííèõ âîïðîñîâ, â ÷àñòíîñòè, ó Ãðóïïû ñåé÷àñ åñòü 
îáÿçàòåëüñòâà ïî åâðîîáëèãàöèÿì íà ñóììó 250 ìëí äîëë. è 100 ìëí åâðî ïî êðåäèòó ÅÁÐÐ. Îòìåòèì, ÷òî 
ïîñëåäíèé òàêæå ÿâëÿåòñÿ àêöèîíåðîì (5,2%) ÌÄÌ-Áàíêà. Ïî äàííûì ÑÌÈ, ñðåäñòâà, äåéñòâèòåëüíî, 
ïðèâëåêàþòñÿ ïîä ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ, íî íå ýòèõ. Â äàííîì ñëó÷àå îñíîâíîé íåãàòèâ 
ñâÿçàí ñ òåì, ÷òî ïðèâëå÷åííîå ôîíäèðîâàíèå ìîæåò ïîéòè íå íà íóæäû Ýìèòåíòà, à íà ïðî÷èõ ïðåäïðèÿòèé 
Ãðóïïû. Òàêèì îáðàçîì, ïîâûøàåòñÿ âåðîÿòíîñòü ïîñëåäóþùåé ïðîäàæè Áàíêà. Ïîâûñèò åãî 
èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ èíâåñòîðà è îçâó÷åííîå â÷åðà ðàñøèðåíèå ôèëèàëüíîé ñåòè çà 
ñ÷åò îòäåëåíèé Áàðêëàéñ Áàíêà. Â ëþáîì ñëó÷àå, åñëè Ñòèâåíó Äæåííèíãñó ïðèäåòñÿ èñêàòü ïîêóïàòåëÿ èëè 
èíâåñòîðà, òî äîâîëüíî êðóïíîãî, ñïîñîáíîãî âçÿòü íà ñåáÿ âñå ðèñêè Áàíêà, â ïðîøëîì ãîäó 
èñïûòûâàâøåãî íåêîòîðûå ñëîæíîñòè ñ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòüþ. 

Â íåéòðàëüíîì ñëó÷àå – çàëîã 100% êàïèòàëà Áàíêà íå ïðèâåäåò íè ê êàêèì þðèäè÷åñêèì èçìåíåíèÿì 
ñòðóêòóðû àêöèîíåðîâ Áàíêà è Ýìèòåíò ïðîäîëæèò ðàçâèâàòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ òîé ñòðàòåãèåé, êîòîðàÿ 
ðàíüøå áûëà îçâó÷åíà òîï-ìåíåäæìåíòîì. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì» çà 2009 ãîä ïî ÌÑÔÎ ïî ñðàâíåíèþ ñ 2008 ãîäîì âûðîñëà íà 2,2% è 
ñîñòàâèëà 32,759 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 20% äî 14,411 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 42,4% äî 
4,181 ìëðä ðóá. ×èñòûé äîëã Êîìïàíèè ñíèçèëñÿ íà 45,5% äî 8,371 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå, çà ïðîøëûé ãîä 
ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA óìåíüøèëîñü ñ 1,28õ äî 0,58õ. Îáúåì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé çà ìèíóâøèé 
ãîä ñíèçèëñÿ ïî÷òè â 3 ðàçà äî 3,871 ìëðä ðóá. /www.vt.ru/ 

 «Óðàëñâÿçüèíôîðì» íàìåðåí ÷åðåç àóêöèîí ïðèâëå÷ü êðåäèòíûå ëèíèè íà îáùóþ ñóììó 5 ìëðä ðóá. Äàòà 
àóêöèîíà íàçíà÷åíà íà 23 èþíÿ 2010 ãîäà. Âûñòàâëåíî 4 ëîòà: 2 ëîòà íà îòêðûòèå íåâîçîáíîâëÿåìûõ 
êðåäèòíûõ ëèíèé â ðàçìåðå 1,5 ìëðä ðóá. êàæäàÿ è 2 ëîòà íà îòêðûòèå âîçîáíîâëÿåìûõ êðåäèòíûõ ëèíèé íà 
ñóììó 1 ìëðä ðóá. êàæäàÿ. Ìàêñèìàëüíàÿ ñòàâêà ïî ïåðâûì äâóì ëîòàì ñîñòàâëÿåò 8,5% ãîäîâûõ, ïî 3 è 4 
ëîòàì - 8,6% ãîäîâûõ. /Finambonds/ 
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«Ñèíòåððà» â øàãå îò ïðîäàæè?  
Ñåãîäíÿ ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî íà ýòîé íåäåëå «ÌåãàÔîíîì» ìîæåò áûòü ïîäïèñàí äîãîâîð î 
ïîêóïêå «Ñèíòåððû» çà 745 ìëí äîëë. (âêëþ÷àÿ 350 ìëí äîëë. äîëãà).  

Íàïîìíèì, ÷òî êîìïàíèè âåäóò ïåðåãîâîðû î ñäåëêå óæå ñ íà÷àëà 2009 ãîäà. Çà ýòî âðåìÿ «ÌåãàÔîí» 
ïðîâåë ïðîöåäóðó due diligence «Ñèíòåððû», ïîëó÷èë ðàçðåøåíèå â ÔÀÑ íà ïîêóïêó 100% åå àêöèé, à â 
ìàðòå 2010 ãîäà ñîâåò äèðåêòîðîâ îäîáðèë ñäåëêó. Ïðèîáðåòåíèå ìàãèñòðàëüíîãî Îïåðàòîðà âåñüìà 
âûãîäíî «ÌåãàÔîíó», ïîñêîëüêó ïîçâîëèò íàâåðñòàòü âðåìåííîé ðàçðûâ, ÷òîáû äîãíàòü äðóãèõ îïåðàòîðîâ 
«áîëüøîé òðîéêè» â îáëàñòè êîíâåðãåíòíûõ óñëóã ñâÿçè ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò ïðèñîåäèíåíèÿ 
èíôðàñòðóêòóðû. Â ñëó÷àå åñëè ñäåëêà ñëó÷èòñÿ, òî, ñêîðåå âñåãî, îíà ïðîéäåò ïî ïðèìåðó ÌÒÑ è 
Êîìñòàð-ÎÒÑ â âèäå ïðèîáðåòåíèÿ êîíòðîëüíîé äîëè â áèçíåñå, ÷òî íå ïðèâåäåò ê âîçíèêíîâåíèþ ïðàâà ó 
êðåäèòîðîâ òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ äîëãà. 

Áåçóñëîâíî, äàííàÿ íîâîñòü ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíîé äëÿ «Ñèíòåððû», îñîáåííî â ïðåääâåðèè ðàçìåùåíèÿ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., êîòîðîå ïðîõîäèò ïî ñèñòåìå book-
building ñî ñòàâêîé êóïîíà â 10-11% ãîäîâûõ (YTM 10,25-11,30%/ 2,35 ãîäà) è íàìå÷åíî íà 3 èþíÿ 2010 ãîäà. 
Íà òàêîì íîâîñòíîì ôîíå èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé ñ äâóõçíà÷íîé ñòàâêîé êóïîíà 
íàâåðíÿêà âîçðàñòåò, ïîñêîëüêó ïîêóïêà «ÌåãàÔîíîì» è áåç òîãî óêðåïèò äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûé 
êðåäèòíûé ïðîôèëü «Ñèíòåððû». Â ñâîþ î÷åðåäü, ïîêà ñäåëêà íå ñîñòîÿëàñü, ìû ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü 
ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè ïî âåðõíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî îðãàíèçàòîðàìè äèàïàçîíà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
êîìïåíñàöèåé çà îòñóòñòâèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà è âîçìîæíîñòè áóìàã Ýìèòåíòà, â áëèæàéøèé ãîä áûòü 
âêëþ÷åííûìè â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru  

 
ХИМИЯ И ЛПК
 

ÌÊÕ «ÅâðîÕèì»: ðåçóëüòàòû 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà – óäîáðåíèÿ îáåñïå÷èâàþò ðîñò. 

Îïåðåæàÿ îñòàëüíûå êîìïàíèè îòðàñëè ÌÊÕ «ÅâðîÕèì» â÷åðà îïóáëèêîâàëà ðåçóëüòàòû 1 êâàðòàëà 2010 
ãîäà ïî ÌÑÔÎ, êîòîðûå ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê âåñüìà ïîçèòèâíûå. Âîññòàíîâëåíèå óòðà÷åííûõ â 
ïðîøëîì ãîäó îáúåìîâ ðåàëèçàöèè ïðè ÷àñòè÷íîì âîññòàíîâëåíèè öåí íà óäîáðåíèÿ îáåñïå÷èëè 
ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó âñåõ êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Âûðó÷êà Êîìïàíèè âûðîñëà íà 12% äî 
21,6 ìëðä ðóá. Èòîãîâûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì ñòàëà ÷èñòàÿ ïðèáûëü â ðàçìåðå 4,5 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 
÷èñòîãî óáûòêà â ðàçìåðå 1,7 ìëðä ðóá. çà 1 êâ. 2009 ãîäà. 

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî EBITDA ôàêòè÷åñêè îñòàëàñü íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà – 5,29 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 5,4 ìëðä 
ðóá., âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà â åå ñîñòàâå ó÷èòûâàëîñü 1,5 ìëðä ðóá. ïðèáûëè îò 
êóðñîâûõ ðàçíèö, ñôîðìèðîâàâøèõñÿ çà ñ÷åò ñóùåñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ ê äîëëàðó â íà÷àëå 2009 
ãîäà. Åñëè âû÷åñòü îáîçíà÷åííóþ ñóììó, òî ïî ñðàâíåíèþ ñ äàííûìè çà 2009 ãîä â îò÷åòíîì ïåðèîäå 
ïîêàçàòåëü EBITDA âûðîñ íà 31%. Íîðìà EBITDA ïî èòîãàì ïåðâûõ òðåõ ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâëÿåò 
24,5%. 

Çà ÿíâàðü-ìàðò òåêóùåãî ãîäà â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè îáúåì ïðîäàæ â àçîòíîì è ôîñôîðíîì ñåãìåíòàõ 
âûðîñ ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà 15% äî 2123 òûñ. òîíí. Ðîñò öåí ïî âèäàì 
óäîáðåíèé âàðüèðîâàëñÿ íà óðîâíå îò 5% (ïî êàðáàìèäó) äî 31% (ïî àììèà÷íîé ñåëèòðå). Âìåñòå ñ òåì, 
âûéòè íà ïðîøëîãîäíèå óðîâíè ïî íîðìå ïðèáûëè ïîêà íå óäàåòñÿ â ñèëó òîãî, ÷òî Êîìïàíèÿ íåñåò íà ñåáå 
äàâëåíèå ôàêòîðîâ ðîñòà ñåáåñòîèìîñòè ïðîäóêöèè (ðîñò öåí íà ïðèðîäíûé ãàç îòíîñèòåëüíî äàííûõ çà 1 
êâàðòàë 2009 ãîäà ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 40%), à òàêæå òðàíñïîðòíûõ ðàñõîäîâ ïî ïðè÷èíå ðîñòà æ/ä òàðèôîâ. 
Íà íàø âçãëÿä, Ýìèòåíòó äîâîëüíî óñïåøíî óäàåòñÿ ïðîòèâîñòîÿòü ôàêòîðó ðîñòà èçäåðæåê, çà ñ÷åò 
îïòèìèçàöèè ðàñõîäîâ êàê íà ïðîèçâîäñòâî, òàê è íà òðàíñïîðòèðîâêó. Â ÷àñòè òåõíîëîãèé ÅâðîÕèì âåäåò 
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ðàçðàáîòêè ïî çàìåùåíèþ ïðèðîäíîãî ãàçà ìåíåå äîðîãîñòîÿùèìè ïðîäóêòàìè; âûáèðàÿ ñïîñîá äîñòàâêè -
îðèåíòèðóåòñÿ íà ìåíåå çàòðàòíûå óñëîâèÿ. Êðîìå òîãî, â ïåðñïåêòèâå íèâåëèðîâàòü äàâëåíèå 
óìåíüøàþùèõ ìàðæèíàëüíîñòü ôàêòîðîâ Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò çà ñ÷åò îòäà÷è ðåàëèçóåìîãî â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ ïðîåêòà ïî ðàçâèòèþ ñåãìåíòà êàëèéíûõ óäîáðåíèé, ãäå Ýìèòåíò áóäåò èìåòü ñóùåñòâåííîå 
êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî, ïîñêîëüêó áóäåò ðåàëèçîâûâàòü ïîëíóþ ïðîèçâîäñòâåííóþ öåïî÷êó, ðàáîòû ïî 
äàííîìó ïðîåêòó, êàê ñîîáùàåò ÅâðîÕèì, îñóùåñòâëÿþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàôèêîì. 

млн руб. 2009 1 кв 2010 1 кв  2009
1кв '10 /        1 

кв ' 09

Активы 128 776 127 700 126 481 1.0%

Основные средства 56 382 58 161 45 206 28.7%

Инвестиции для  продажи 33 620 34 208 28 556 19.8%

Запасы 8 105 7 997 9 725 -17.8%
Предоплаты и прочая  дебторская 
задол-ть 7 630 6 812 10 051 -32.2%

Денежные средства и эквиваленты 10 677 7 405 12 986 -43.0%

Собственный капитал 72 436 76 934 57 303 34.3%

Финансовый долг 47 773 41 553 60 305 -31.1%

Чистый долг 37 096 34 147 47 319 -27.8%

Краткосрочный  долг 12 491 13 885 14 111 -1.6%

Выручка 73 577 21 609 19 252 12.2%

EBITDA 16 516 5 292 5 400 -2.0%

Чистая прибыль 11 075 4 473 -1 735 был убыток

Чист. долг/собственный капитал 0.51 0.44 0.83 -

Чист. долг/EBITDA 2.25 2.04 2.19 -

Краткоср долг/фин.  долг 26.1% 33.4% 23.4% -

Рентабельность EBITDA 22.4% 24.5% 28.0% -

Рентабельность ЧП 15.1% 20.7% - -

Группа Еврохим , IFRS

Основые финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Ìû îòíîñèì ÌÊÕ ÅâðîÕèì ê êàòåãîðèè çàåìùèêîâ ñ óñòîé÷èâûì êðåäèòíûì ïðîôèëåì. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî 
êîíúþíêòóðà òîâàðíûõ ðûíêîâ, ãäå îïåðèðóåò Êîìïàíèÿ, äîâîëüíî íåñòàáèëüíà, ïåðñïåêòèâû åå 
âîññòàíîâëåíèÿ â áëèæàéøèå ìåñÿöû âûãëÿäÿò âïîëíå ðåàëèçóåìûìè. Ïðè ýòîì ñëîæèâøèåñÿ ôèíàíñîâûå 
õàðàêòåðèñòèêè íå âñåëÿþò ñåðüåçíûõ îïàñåíèé îòíîñèòåëüíî ïîòåðè Ýìèòåíòîì ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè 
è âîçíèêíîâåíèÿ êàêèõ-ëèáî ïðîáëåì ñ âûïîëíåíèåì òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. 

Ñóùåñòâóþùèé êðåäèòíûé ïîðòôåëü ÅâðîÕèìà íå âûãëÿäèò îáðåìåíèòåëüíûì. Íåñìîòðÿ íà ñåðüåçíûå 
ìàñøòàáû â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè – íà êîíåö 1 êâàðòàëà îáùàÿ ñóììà çàäîëæåííîñòè ñîñòàâëÿëà 41,55 
ìëðä ðóá. (íà êîíåö 2009 ãîäà áûëî 47,77 ìëðä ðóá., à ïî èòîãàì 1 êâ. 2009 ãîäà – áîëåå 60 ìëðä ðóá.), ñ  
òî÷êè çðåíèÿ êà÷åñòâà ïîêðûòèÿ äîëãà, îïàñåíèé íåò - ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA ïî èòîãàì 
îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâëÿåò 2,04õ ïðîòèâ 2,25õ íà êîíåö 2009 ãîäà è, êàê áûëî çàÿâëåíî ìåíåäæìåíòîì, 
ïðîäîëæàåò ñíèæàòüñÿ. 

Äîõîäíîñòü íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè åâðîîáëèãàöèé ÅâðîÕèìà ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ ñäåëîê ñîñòàâëÿåò 
ïîðÿäêà 6,6% ãîäîâûõ, ÷òî íåñåò â ñåáå ïðåìèþ íå ìåíåå 100 á.ï. îòíîñèòåëüíî òåõ óðîâíåé, ãäå áóìàãè 
òîðãîâàëàñü äî ìàéñêîé êîððåêöèè. 

×òî êàñàåòñÿ àíîíñèðîâàííîãî, íî íå ñîñòîÿâøåãîñÿ ðàçìåùåíèÿ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé Êîìïàíèè íà 10 ìëðä 
ðóá., òî çäåñü, êàê ìû îòìå÷àëè â íàøåì êîììåíòàðèè ê ðàçìåùåíèþ 
(http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/nomos_special_sollers_28042010.pdf), ãëàâíîé 
ïðîáëåìîé îñòàåòñÿ ïðåäëàãàåìàÿ Ýìèòåíòîì ñðî÷íîñòü íîâîãî âûïóñêà - 5 ëåò äî îôåðòû ïðè îáùåé 
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ñðî÷íîñòè áóìàã 8 ëåò. Ðóáëåâûé ñåãìåíò äîëãîâîãî ðûíêà ïîêà åùå íå ãîòîâ ê òîìó, ÷òîáû îñóùåñòâëÿòü 
ñòîëü äîëãîñðî÷íûå èíâåñòèöèè è â òîì ñëó÷àå, åñëè ÅâðîÕèì íàñòðîåí èìåííî íà ðóáëåâûå îáëèãàöèè, òî 
ïðèäåòñÿ ïîçàáîòèòüñÿ ëèáî î äîïîëíèòåëüíîé áîëåå áëèçêîé îôåðòå, ëèáî î äîïîëíèòåëüíîé ïðåìèè. 
Âìåñòå ñ òåì, ìû íå èñêëþ÷àåì è âàðèàíò çàìåùåíèÿ èäåè ðóáëåâûõ áîíäîâ èíûì îáÿçàòåëüñòâîì – 
Êîìïàíèÿ èìååò ïîçèòèâíóþ êðåäèòíóþ èñòîðèþ ó âåñüìà àâòîðèòåòíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru  

 

СУБЪЕКТЫ РФ  

 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, ñîâîêóïíûé ãîñäîëã ñóáúåêòîâ ÐÔ âûðîñ ñ 1 ÿíâàðÿ ïî 1 ìàÿ 2010 ãîäà ñ 889,6 ìëðä 
ðóá. äî 926 ìëðä ðóá., äîëã ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé - ñî 134,9 ìëðä ðóá. äî 135,4 ìëðä ðóá. Ñðåäè 
äåñÿòè êðóïíåéøèõ ðåãèîíîâ—äîëæíèêîâ áîëüøóþ ÷àñòü ïðèðîñòà ãîñäîëãà çà 4 ìåñÿöà îáåñïå÷èëè 
Ìîñêâà è Òàòàðñòàí. Ëèäåðîì â òåìïå íàðàùèâàíèÿ ãîñäîëãà ÿâëÿåòñÿ Òàòàðñòàí, ãîñäîëã êîòîðîãî âûðîñ 
íà 33,2%, â òðîéêå — Ñàðàòîâñêàÿ îáëàñòü è ßêóòèÿ, óâåëè÷èâøèå çàäîëæåííîñòü íà 18,7% è 13,2% 
ñîîòâåòñòâåííî. Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòü ñâîé äîëã ñ íà÷àëà ãîäà ìåäëåííî (íà 6,5% çà ÿíâàðü-àïðåëü 2010 
ãîäà), íî ïîãàøàëà. /ÊîììåðñàíòÚ/ 
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Денежный рынок 
Â ïîíåäåëüíèê â îòñóòñòâèå àìåðèêàíñêèõ è áðèòàíñêèõ èíâåñòîðîâ  
òîðãè íà ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé áèðæå íîñèëè íå ñëèøêîì 
îæèâëåííûé õàðàêòåð, è ïàðà EUR/USD íà íåâûñîêèõ îáîðîòàõ 
êîòèðîâàëàñü â ïðåäåëàõ 1,226-1,232õ. 

Íà âíóòðåííåì ðûíêå ïî èòîãàì â÷åðàøíèõ òîðãîâ ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîé êîðçèíû âûðîñëà îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ ïðåäûäóùåãî  äíÿ 
íà 15 êîï., äîñòèãíóâ îòìåòêè 34,10 ðóá. Ïî-âèäèìîìó, îñëàáëåíèå 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû áûëî îáóñëîâëåíî íåâûðàçèòåëüíîé êàðòèíîé, 
ñëîæèâøåéñÿ íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ, íà ôîíå êîòîðîé ó÷àñòíèêè 
ïðåäïî÷ëè çàôèêñèðîâàòü ðóáëåâûå ïîçèöèè. Ê òîìó æå, íàïðàâëåíèå 
äëÿ ïîäîáíîãî äâèæåíèÿ âî ìíîãîì çàäàâàëè  èíòåðâåíöèè Áàíêà 
Ðîññèè, êîòîðûé, ïî íàáëþäåíèÿì äèëåðîâ, ïðîâîäèò ñðàâíèòåëüíî 
íåáîëüøèå (äî 500 ìëí äîëë.) ïëàíîâûå ïîêóïêè âàëþòû â äèàïàçîíå 
33,40-34,40 ðóá. 

Âïðî÷åì, èòîãè òîðãîâ åäâà ëè ìîæíî ñ÷åñòü ïîêàçàòåëüíûìè, ïîñêîëüêó 
âñëåäñòâèå âûõîäíûõ â ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè àêòèâíîñòü òîðãîâ 
íàõîäèëàñü íà äîâîëüíî íèçêîì óðîâíå, è îáùèé îáîðîò ïî ñäåëêàì 
«ðóáëü-äîëëàð» â ñåêöèè «tom» íå ïðåâûñèëà 2,6 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 4,5 
ìëðä äîëë. ïî èòîãàì êîíöà ïðîøëîé íåäåëè. 

Ê ñåãîäíÿøíåìó äíþ âíåøíèé ôîí îñòàëñÿ ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûì: â 
÷àñòíîñòè, íåôòÿíûå öåíû ïî-ïðåæíåìó êîòèðóþòñÿ â èíòåðâàëå 73-74 
äîëë. çà áàðð. (Brent), ïðè ýòîì Áàíê Ðîññèè, ïîõîæå, ïðîäîëæàåò 
ñîâåðøàòü íåàêòèâíûå ïîêóïêè âàëþòû, è âñëåäñòâèå ýòîãî ñ îòêðûòèåì 
êóðñ áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà ïîäíèìàåòñÿ äî 34,25 ðóá.  

Îñíîâíîé íîâîñòüþ â÷åðàøíåãî äíÿ äåíåæíîãî ðûíêà ñòàëî, 
ðàçóìååòñÿ, ñîîáùåíèå î ñíèæåíèè ó÷åòíîé  ñòàâêè ÖÁ íà î÷åðåäíûå 
0,25%. Â ýòîò ðàç Áàíê Ðîññèè èçìåíèë âñå ïðîöåíòíûå ñòàâêè íà 0,25% 
çà èñêëþ÷åíèåì ñòàâêè ïî äåïîçèòàì «overnight», îñòàâøåéñÿ áåç 
èçìåíåíèÿ íà óðîâíå 2,5%, è íåäåëüíûõ äåïîçèòíûõ îïåðàöèé, 
ñòîèìîñòü êîòîðûõ áûëà ñíèæåíà ñ 3,25 äî 2,75%.  

Ñòîèò îáîçíà÷èòü, ÷òî ðåøåíèå ÖÁ áûëî íå ñòîëü îäíîçíà÷íî îæèäàåìî, 
êàê ïðåäûäóùåå – â êîíöå àïðåëÿ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, â ïîëüçó ñíèæåíèÿ 
ãîâîðèëî ñåðüåçíîå çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà öåí - ãîäîâàÿ èíôëÿöèÿ ê 
êîíöó ìàÿ ñíèçèëàñü äî 5,7% (ïðîòèâ 6,1% ïî èòîãàì àïðåëÿ), è ñïðýä 
èíôëÿöèè ê ó÷åòíîé ñòàâêå áîëåå ÷åì â 2 ï.ï. âûãëÿäåë ÷ðåçìåðíî 
øèðîêèì è ïîòîìó îðèåíòèðîâàë íà ñíèæåíèå ñòàâîê ÖÁ. Ñ äðóãîé - 
íà÷èíàÿ ñ ìàðòà, ýêîíîìèêà ïðîäîëæàåò ïîñòåïåííî âîññòàíàâëèâàòüñÿ, 
ðàñòåò ïðîèçâîäñòâî è êðåäèòîâàíèå, ê òîìó æå ñèòóàöèÿ íà ãëîáàëüíûõ 
ðûíêàõ â ìàå âûãëÿäåëà äîâîëüíî íåîäíîçíà÷íî, ïîýòîìó íåëüçÿ áûëî 
èñêëþ÷èòü, ÷òî Áàíê Ðîññèè ðåøèò ïðîÿâèòü îñòîðîæíîñòü è îñòàâèò 
ñòàâêè íà òåêóùèõ óðîâíÿõ. 

Â öåëîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðåøåíèå ÖÁ íîñèò ñêîðåå ñèìâîëè÷íûé 
õàðàêòåð, ïîñêîëüêó ïîñòóïëåíèå ðåñóðñîâ â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó 
ãëàâíûì îáðàçîì ïðîèñõîäèò ÷åðåç ðàñõîäû äåôèöèòíîãî áþäæåòà, à 
òàêæå ÷åðåç èíòåðâåíöèè ÖÁ íà âàëþòíîì ðûíêå, òî åñòü íàïðÿìóþ íå 
çàäåéñòâóÿ èíñòðóìåíòû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ðåãóëÿòîðà. Åäèíñòâåííûé 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

 
Динамика валютного курса
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Дата
31 май

1 июн

2 июн

3 июн

Событие
аукцион РЕПО на 3 мес.

ЦБ проведет депозитные аукционы на срок 4 
недели и 3 мес.

События денежного рынка

ломбардный аукцион ЦБ на сроки 7 дней, 3 
мес.
возврат ЦБ беззалоговых аукционов на 2,5 

млрд руб.

возврат фонду ЖКХ 5 млрд руб. размещенных 
ранее на депозиты

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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ìåõàíèçì, êîòîðûé ïîëüçóåòñÿ ñïðîñîì, - äåïîçèòû «overnight», 
îãðàíè÷èâàþùèå íèæíèé óðîâåíü ñòàâîê íà ìåæáàíêå, îäíàêî, êàê ìû 
îòìåòèëè âûøå, ïî íèì ñòàâêà îñòàëàñü áåç èçìåíåíèÿ. Ïî-âèäèìîìó, 
ýòî áûëî îáóñëîâëåíî æåëàíèåì Áàíêà Ðîññèè ñíèçèòü âëèÿíèå 
ìîíåòàðíûõ ôàêòîðîâ (äàâëåíèå äåíåæíûõ àãðåãàòîâ) íà òåìïû ðîñòà 
öåí â ïåðñïåêòèâå 3-4 êâàðòàëîâ 2010 ãîäà. 

Íà íàø âçãëÿä, èíôëÿöèÿ íå ïðåâûñèò 0,3% (â òàêîì ñëó÷àå ãîäîâîé 
ïîêàçàòåëü ñíèçèòñÿ äî 5,4%), è ó ÖÁ ïîÿâèòñÿ âîçìîæíîñòü «ìàíåâðà» 
äëÿ î÷åðåäíîãî ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Â òîæå âðåìÿ, ñóùåñòâóþò 
îïðåäåëåííûå îæèäàíèÿ ñî ñòîðîíû ðåãóëÿòîðà, â îòíîøåíèè ïîäúåìà 
öåí áëèæå ê êîíöó 3 êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà, êîãäà ñòàâêè óæå ïðèäåòñÿ 
ïîâûøàòü, â ñâÿçè ñ ÷åì Áàíê Ðîññèè, ñêîðåå âñåãî, ïðåäïî÷òåò îñòàâèòü 
ñòàâêè áåç èçìåíåíèÿ.   
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Долговые рынки 
Äëÿ àìåðèêàíñêèõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê ïîñëå çàòÿíóâøèõñÿ âûõîäíûõ 
ñåãîäíÿ ïðåäñòàâèòñÿ âîçìîæíîñòü îòûãðàòü âîçâðàùåíèå êîòèðîâîê 
íåôòè ê 74 äîëë. (WTI). Êðîìå òîãî, ñåãîäíÿ áóäóò îïóáëèêîâàíû ìàéñêèé 
ISM Manufacturing è èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Äàëëàñà, ïîçâîëÿþùèå 
ñôîðìèðîâàòü åùå áîëåå ïîëíîå ïðåäñòàâëåíèå î ñîñòîÿíèè 
ïðîèçâîäñòâåííîãî ñåêòîðà è òåìïàõ åãî âîññòàíîâëåíèÿ. 

Ïðè ýòîì ñ íà÷àëîì òîðãîâ âòîðíèêà íà àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ 
ïðåîáëàäàþò äîâîëüíî ïåññèìèñòè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ: ïîñëå âûõîäà 
ñòàòèñòèêè î òåìïàõ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â Êèòàå çà àïðåëü, 
êîòîðûå îêàçàëèñü íèæå ïðîãíîçèðóåìûõ, êëþ÷åâûå àçèàòñêèå ôîíäîâûå 
èíäåêñû «îáîñíîâàëèñü» â çîíå îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêè. 

Â÷åðàøíåå îòñóòñòâèå àêòèâíîñòè â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé, 
âåñüìà âåðîÿòíî, áóäåò êîìïåíñèðîâàíî ñåãîäíÿ, ïîñêîëüêó ó÷àñòíèêàì 
ðûíêà ïðåäñòîèò äîóêîìïëåêòîâàòü ïîðòôåëè íà íàñòóïèâøèé ìåñÿö. 
Óäåðæàòü ïîêóïàòåëåé ïîä ñèëó ïîÿâëåíèþ êàêèõ-ëèáî íîâûõ íåãàòèâíûõ 
íîâîñòåé, âåäü â öåëîì ó÷àñòíèêè óæå àäàïòèðîâàëèñü ê òåêóùåé 
êîíúþíêòóðå. 

Äëÿ ðóáëåâîãî ñåãìåíòà â÷åðà öåíòðàëüíûì ñîáûòèåì ñòàëî ðåøåíèå ÖÁ 
ïîíèçèòü ñòàâêó ðåôèíàíñèðîâàíèÿ åùå íà 0,25% äî 7,75%. Îñòàëüíûå 
ñòàâêè, â òîì ÷èñëå è áîëåå çíà÷èìûå äëÿ ðûíêà ñòàâêè ïî ñäåëêàì ÐÅÏÎ, 
ðåãóëÿòîð ïîíèçèë òàêæå íà 0,25%.  

Êàê ìû ìîãëè íàáëþäàòü, ðûíîê íå èñïûòûâàë èçëèøíåãî îïòèìèçìà ïî 
ïîâîäó íîâûõ áîëåå íèçêèõ ñòàâîê è êàêîé-ëèáî ÿðêîé ðåàêöèè âñëåä çà 
ðåøåíèåì, ïîÿâèâøèìñÿ óæå áëèæå ê çàêðûòèþ òîðãîâ, íå ïîñëåäîâàëî – 
ïîêóïêè áûëè, íî ñòîëü íåâåëèêè ïî ìàñøòàáàì, ÷òîáû ïðèïèñûâàòü èì 
õàðàêòåðèñòèêó «ðåàêöèÿ íà èçìåíåíèå ñòàâêè», áîëüøå ýòî íàïîìèíàëî 
«òåõíè÷åñêèå» ñäåëêè, ñâîéñòâåííûå äëÿ ïîñëåäíåãî ðàáî÷åãî äíÿ 
ìåñÿöà. Â öåëîì, â÷åðàøíèå òîðãè áûëè äîâîëüíî ìîíîòîííûìè, ïðè ýòîì 
îáîðîòû, íàáëþäàâøèåñÿ â âûïóñêàõ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà 
(Ìå÷åëà, Ñåâåðñòàëè, Ñèáìåòèíâåñòà), ìû íå áóäåì ñâÿçûâàòü ñ òåì, ÷òî 
ìåòàëëóðãàì óäàëîñü äîñòè÷ü êîíñåíñóñà ñ àâòîïðîìîì ïî âîïðîñàì 
öåíîîáðàçîâàíèÿ. Áîëåå âåðîÿòíûì âèäèòñÿ æåëàíèå ó÷àñòíèêîâ 
ïîïîëíèòü ïîçèöèè áóìàãàìè, åùå íå â ïîëíîé ìåðå îïðàâèâøèìñÿ ïîñëå 
íåäàâíåé êîððåêöèè. Îòìåòèì, ÷òî ìåðà ÖÁ ïî ñíèæåíèþ ñòàâêè 
âûñòóïàåò äîïîëíèòåëüíûì ôàêòîðîì, ñïîñîáñòâóþùèì âîññòàíîâëåíèþ 
äîõîäíîñòåé íà ïðåæíèå óðîâíè. 

Ïåðâàÿ òîðãîâàÿ ñåññèÿ èþíÿ, íà íàø âçãëÿä, âðÿä ëè ÷åì-òî 
ñóùåñòâåííî áóäåò îòëè÷àòüñÿ îò ïðåäøåñòâóþùåé. Ñêëàäûâàåòñÿ 
âïå÷àòëåíèå, ÷òî èãðîêîâ óæå äîâîëüíî ñëàáî èíòåðåñóåò âòîðè÷íûé 
ñåãìåíò. Ïðè ýòîì ýïèöåíòð àêòèâíîñòè âñå ñèëüíåå ñìåùàåòñÿ â ñåãìåíò 
íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå, îòìåòèì, íå ïåðåñòàåò ïîïîëíÿòüñÿ íîâûìè 
èìåíàìè. Òàê, çà â÷åðàøíèé äåíü ñòàëî èçâåñòíî î ïëàíàõ ÎÀÎ 
«Ñèòðîíèêñ» ïî ðàçìåùåíèþ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 01 íà 2 ìëðä 
ðóá. è ÎÀÎ «Òâåðñêîé âàãîíîñòðîèòåëüíûé çàâîä» òàêæå ïî áèðæåâûì 
îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 â îáúåìå 2 ìëðä ðóá. 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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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. 


