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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.34% 8 -50

Russia-30 5.55% -3 17

ОФЗ 25068 6.97% -15 -128

ОФЗ 25065 6.53% 30 -132

Газпрнефт4 5.78% -5 -316

РЖД-10 8.03% -1 113

АИЖК-8 8.77% 0 -195

ВТБ - 5 12.29% 0 488

РоссельхБ-8 6.44% -1 -218

МосОбл-8 9.44% -5 -134

Мгор62 7.46% -1 -171

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.05% 3 354

iTRAXX XOVER S12 5Y 539.33 2 107

CDX XO  5Y 281.90 0 61

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 341.24 1.2% -2.1%

RTS 1 383.87 0.7% -4.2%

S&P 500 1 098.38 2.6% -1.5%

DAX 5 981.20 0.0% 0.4%

NIKKEI 9 603.24 -1.1% -8.9%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 73.11 4.9% -4.5%

Нефть WTI 72.86 0.4% -8.2%

Золото 1 223.45 -0.2% 11.5%

 Никель LME 3 M 19 650.00 -4.1% 6.1%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïî ñâåäåíèÿì èíôîðìàãåíòñòâà Ðåéòåð, âëàñòè ÐÔ ñîãëàñîâàëè ñöåíàðíûå óñëîâèÿ ýêîíîìèêè äëÿ ðàñ÷åòà 

áþäæåòà íà 2011 ãîä: ïðîãíîçíàÿ ñòîèìîñòü íåôòè ñîñòàâèò 75 äîëë. çà áàðð., êóðñ äîëëàðà – 29,3 ðóá., 
èíôëÿöèÿ 5-6%. 

 Ïî çàÿâëåíèþ À. Êóäðèíà, äåôèöèò áþäæåòà â 2010 ãîäó îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 5-5,9% ÂÂÏ, â 2011 ãîäó - 4% 
ÂÂÏ, â 2012 ãîäó – 3% ÂÂÏ è â 2013 ãîäó – íå âûøå 2%. 

 Ïî äàííûì ÔÒÑ, â ÿíâàðå - ìàå ñëóæáà ïåðå÷èñëèëà â áþäæåò 1,6 òðëí ðóá. Ïëàíîâîå çàäàíèå äëÿ ñëóæáû 
íà ýòîò ãîä – 3,6 òðëí ðóá. Ïî çàÿâëåíèþ ãëàâû ÔÒÑ À. Áåëüÿíèíîâà, ñáîð òàìîæåííûõ ïëàòåæåé èäåò ñ 
ïåðåâûïîëíåíèåì ãðàôèêà.  

 Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 21 ïî 28 ìàÿ 2010 ãîäà âîçðîñëè ñ 453,4 ìëðä äîëë. äî 455 
ìëðä äîëë. 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 2 èþíÿ 2010 ãîäà ñîñòîÿëàñü âûïëàòà äîõîäà çà 8 êóïîííûé ïåðèîä è ïîãàøåíèå 15% íîìèíàëüíîé 

ñòîèìîñòè îáëèãàöèé Äàëüñâÿçè ñåðèè 02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Îáùàÿ ñóììà âûïëàò ñîñòàâèëà 375,2 ìëí 
ðóá. 

 Ñ 3 èþíÿ 2010 ãîäà â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À1» ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ãîðîäà Ìîñêâû 48-ãî 
âûïóñêà. 

 Êîìïàíèÿ «Ñèíòåððà», çàêðûâøàÿ 2 èþíÿ 2010 ãîäà êíèãó çàÿâîê íà âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-
1 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., îòêàçàëàñü îò åãî ðàçìåùåíèÿ â ñâÿçè ñ òðåáîâàíèÿìè àêöèîíåðà Îïåðàòîðà.   

 ÎÎÎ «Âîñòîê-Ñåðâèñ-Ôèíàíñ» îñóùåñòâèëî äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01, à òàêæå 
âûïëàòèëî êóïîííûé äîõîä çà 3 êóïîííûé ïåðèîä. Ñîâîêóïíûé îáúåì èñïîëíåííîãî îáÿçàòåëüñòâà ñîñòàâèë 
74 ìëí ðóá. Âûïóñê îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 1 ìëðä. ðóáëåé áûë ðàçìåùåí â ñåíòÿáðå 2009 ãîäà. 

 Ñòàâêà 7 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÊÁ «Ìîñêîììåðöáàíê» (ÎÎÎ) ñåðèè 03 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 1% ãîäîâûõ. 
Êóïîííûé äîõîä çà 7 êóïîííûé ïåðèîä ñîñòàâèò 4,99 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ. Âûïóñê îáëèãàöèé 
îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä. ðóáëåé áûë ðàçìåùåí â èþíå 2007 ãîäà ñðîêîì íà 6 ëåò.  

 Íà àóêöèîíå ïî äîðàçìåùåíèþ ÎÔÇ 25071 äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå ñîñòàâèëà 
7,11% ãîäîâûõ. Öåíà îòñå÷åíèÿ âûïóñêà áûëà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 104,2221% îò íîìèíàëà, 
ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà òàêæå ñîñòàâèëà 104,2221% îò íîìèíàëà. Ñïðîñ íà äîðàçìåùàåìûé âûïóñê ïî 
íîìèíàëó ñîñòàâèë 6,255 ìëðä ðóá., ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè – 6,46 ìëðä ðóá. Îáúåì äîðàçìåùåíèÿ ïî 
íîìèíàëó – 305,5 ìëí ðóá., îáúåì âûðó÷êè – 318,43 ìëí ðóá.  

 Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå íà àóêöèîíå ïî äîðàçìåùåíèþ ÎÔÇ âûïóñêà 25073 
ñîñòàâèëà 6,25% ãîäîâûõ. Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî öåíå îòñå÷åíèÿ - 6,34 % ãîäîâûõ. Öåíà îòñå÷åíèÿ 
âûïóñêà áûëà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 101,2% îò íîìèíàëà. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 101,3824% îò 
íîìèíàëà. Ñïðîñ íà äîðàçìåùàåìûé âûïóñê ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 6 ,626 ìëðä ðóá., ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 
– 6,867 ìëðä ðóá. Îáúåì äîðàçìåùåíèÿ ïî íîìèíàëó - 5 ,24 ìëðä ðóá., îáúåì âûðó÷êè – 5,437 ìëðä ðóá.  

 Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå íà àóêöèîíå ïî äîðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé ÎÔÇ 
âûïóñêà 25072 ñîñòàâèëà 6,56% ãîäîâûõ. Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî öåíå îòñå÷åíèÿ - 6,51% ãîäîâûõ. Öåíà 
îòñå÷åíèÿ âûïóñêà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 101,65% îò íîìèíàëà. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 101,7678% îò 
íîìèíàëà. Ñïðîñ íà äîðàçìåùàåìûé âûïóñê ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 6,433 ìëðä ðóá., ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 
– 6,699 ìëðä ðóá. Îáúåì äîðàçìåùåíèÿ ïî íîìèíàëó - 2 ,242 ìëðä ðóá., îáúåì âûðó÷êè – 2,34 ìëðä ðóá.  
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 Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè ïðèíÿë ðåøåíèå îá ýìèññèè â èþíå 2010 ãîäà âûïóñêà ÎÁÐ ñåðèè 14 ñ 
ïîãàøåíèåì 15 äåêàáðÿ 2010 ãîäà â îáúåìå 1 òðëí ðóá. Àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ áóìàã íà ÌÌÂÁ 
çàïëàíèðîâàí íà 11 èþíÿ 2010 ãîäà 

 

Íîâàÿ ñòàâêà Ìå÷åëà: áåç ïðåìèè ê ðûíêó. 

Â ïðåääâåðèè îôåðòû, íàñòóïàþùåé 16 èþíÿ, ãðóïïà Ìå÷åë óñòàíîâèëà ñòàâêó 9 è 10 êóïîíîâ ïî âûïóñêó 
îáëèãàöèé Ìå÷åë-02 íà óðîâíå 8,5% (YTP 8,7%), ïðîòèâ ïðåæíåé ñòàâêè 1-8 êóïîíîâ - 8,4% ãîäîâûõ. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ýòî ïåðâàÿ îôåðòà ïî òåêóùåìó âûïóñêó. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî âñå 
îáëèãàöèè íàõîäÿòñÿ «â ðûíêå». Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ìåñÿöåâ (íà÷èíàÿ ñ ôåâðàëÿ) 
áóìàãè Ìå÷åë-02 òîðãîâàëèñü â äèàïàçîíå 8-8,5%, íà íàø âçãëÿä, îáúÿâëåííàÿ ñòàâêà êóïîíà âûãëÿäèò 
÷åðåñ÷óð íèçêîé, ïîñêîëüêó ñëåäóþùèé íàèáîëåå êîðîòêèé âûïóñê Ìå÷åëà – ÁÎ-1, ñ äþðàöèåé îêîëî 1,4 
ãîäà,  òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ â ðàéîíå 10%.  
Âìåñòå ñ òåì, ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî Êîìïàíèÿ ñóìååò ñîõðàíèòü âûïóñê â îáðàùåíèè. Âî-ïåðâûõ, ââèäó 
äåôèöèòà àëüòåðíàòèâíîãî ïðåäëîæåíèÿ èíâåñòîðû âïîëíå ìîãóò «ïîëüñòèòüñÿ» íà êîðîòêóþ äþðàöèþ 
âûïóñêà, ôàêòè÷åñêè íèâåëèðóþùóþ ðûíî÷íûå ðèñêè, ÷òî ñòàíîâèòñÿ îñîáåííî àêòóàëüíûì íà ôîíå 
çàìåòíî âîçðîñøåé â ïîñëåäíåå âðåìÿ âîëàòèëüíîñòè ðûíêîâ.  

Âî-âòîðûõ, Ìå÷åë ñîïðîâîæäàåò äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíûé èíôîðìàöèîííûé ôîí. Òàê, íåäàâíî Êîìïàíèÿ 
ïîëó÷èëà ðåéòèíã îò Moody’s íà óðîâíå «Â1» è ñåé÷àñ âåäåò ïåðåãîâîðû î ïðèâëå÷åíèè äëèííûõ (3-5 ëåò) 
ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ íà 2 ìëðä äîëë., çà ñ÷åò êîòîðûõ ñìîãëà áû ðåôèíàíñèðîâàòü ïîðÿäêà 1/3 
ñîâîêóïíîãî äîëãà. Ïîìèìî ïðî÷åãî, òåêóùàÿ êîíúþíêòóðà ãîðíî-ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè, 
õàðàêòåðèçóþùàÿñÿ äåôèöèòîì óãëÿ êàê íà ãëîáàëüíîì ðûíêå (âñëåäñòâèå ïîâûøåííûõ ïîòðåáíîñòåé 
Êèòàÿ), òàê è â Ðîññèè (èç-çà àâàðèè íà Ðàñïàäñêîé), îðèåíòèðóåò íà óëó÷øåíèå îïåðàöèîííûõ è 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Ìå÷åëà, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî ñïîñîáñòâóåò ïîääåðæàíèþ ñïðîñà íà åãî äîëãîâûå 
áóìàãè. 

Èëüÿ Èëüèí 

ilin_io@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's Investors Service ïîâûñèëî ÎÀÎ «Ãðóïïà ËÑÐ» êîðïîðàòèâíûé ðåéòèíã äî 
«B2» è ðåéòèíã ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå äî «Baa1.ru». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì – «Ñòàáèëüíûé». 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì ãëàâû Ñáåðáàíêà Ã.Ãðåôà, Áàíê âîçîáíîâèò ïîãàøåíèå ïðèâëå÷åííîãî â êîíöå 2008 ãîäà 
ñóáîðäèíèðîâàííîãî êðåäèòà ÖÁ òîëüêî ïîñëå ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè íà ðûíêàõ. Íàïîìíèì, ÷òî â ìàå 
Ñáåðáàíê äîñðî÷íî ïîãàñèë 200 ìëðä ðóá. èç âûäàííûõ 500 ìëðä ðóá. Ïî ñëîâàì Ã.Ãðåôà, åñëè Ñáåðáàíê 
âåðíåò îñòàâøóþñÿ ÷àñòü êðåäèòà, äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà îïóñòèòñÿ ïðèìåðíî äî 13%. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ñáåðáàíê ÐÔ ñîõðàíÿåò ïðîãíîç ÷èñòîé ïðèáûëè â 2010 ãîäó â ðàçìåðå 100 ìëðä ðóá. (îðèåíòèð íà 1 
êâàðòàë 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ – 43 ìëðä ðóá.). Êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ ïðîäîëæàåò ïðèäåðæèâàòüñÿ 
êîíñåðâàòèâíîãî ïðîãíîçà, îäíàêî íàäååòñÿ íà óëó÷øåíèå ñèòóàöèè. Íåñîìíåííî, íà ðàçìåð ÷èñòîé 
ïðèáûëè ïîâëèÿþò êàê âîññòàíîâëåíèå ðåçåðâîâ, òàê è ñîêðàùåíèå ïðîöåíòíîé ìàðæè. Îäíàêî, ïî ñëîâàì 
Ã.Ãðåôà, Ñáåðáàíê «íå ñïåøèò ðàñïóñêàòü ðåçåðâû» â 2010 ãîäó. Çàìåñòèòåëü ïðåäïðàâëåíèÿ êðåäèòíîé 
îðãàíèçàöèè À.Êàðàìçèí ñîîáùèë, ÷òî Áàíê «óæå ïðîøåë áîëüøóþ ÷àñòü ïóòè ïî ñíèæåíèþ â 2010 ãîäó 
÷èñòîé ïðîöåíòíîé ìàðæè íà 100-150 áàçèñíûõ ïóíêòîâ». Âî âòîðîì ïîëóãîäèè îíà äîëæíà 
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ñòàáèëèçèðîâàòüñÿ, ïîñêîëüêó ïî ñíèæåíèþ êðåäèòíûõ ñòàâîê êàê ïî êîðïîðàòèâíîìó ïîðòôåëþ, òàê è ïî 
ðîçíè÷íîìó Ñáåðáàíê äîñòèã äíà. /Èíòåðôàêñ/ 

 

ÂÒÁ – èòîãè 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà è ïëàíû íà 2010 ãîä. 

Ãðóïïà ÂÒÁ â÷åðà ïðåäñòàâèëà èíâåñòîðàì ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà. Â 
öåëîì, èòîãè ìîæíî íàçâàòü âïîëíå ïîçèòèâíûìè. Ñðåäè îñíîâíûõ ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ ñòîèò îòìåòèòü 
ñàì ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò – ÷èñòàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèëà 15,3 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêà â ðàçìåðå 2,5 ìëðä 
ðóá. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà è «-14,1» ìëðä ðóá. â 4 êâàðòàëå 2009 ãîäà. Ïðè÷èíîé ýòîãî 
ñòàëè êàê îïåðàöèè ñ öåííûìè áóìàãàìè (+8,4 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêîâ â ðàçìåðå 11,3 ìëðä ðóá. â 1 
êâàðòàëå è 5,5 ìëðä ðóá. â 4 êâàðòàëå 2009 ãîäà), òàê è ñîêðàùåíèå îáúåìà íà÷èñëåíèÿ ðåçåðâîâ äî 15,5 
ìëðä ðóá. (ïðîòèâ 49,2 ìëðä ðóá. â 1 êâàðòàëå è 28,3 ìëðä ðóá. â 4 êâàðòàëå 2009 ãîäà). Ïîñëåäíåå ñòàëî 
âîçìîæíûì çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ òåìïîâ ðîñòà NPL (90+), ÷òî îòðàæàåò ïîñòåïåííóþ ñòàáèëèçàöèþ êà÷åñòâà 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (íà 1 àïðåëÿ 2010 ãîäà ïîêàçàòåëü ñîñòàâèë 10,2% ïðîòèâ 3,1% íà 1 àïðåëÿ 2009 ãîäà 
è 9,8% íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà). Îòìåòèì, ÷òî îáúåì ðåñòðóêòóðèðîâàííûõ ññóä óìåðåííûé – 12,8% (ïðîòèâ 
11,8% íà íà÷àëî ãîäà). Òàêæå â êà÷åñòâå êëþ÷åâîãî ìîìåíòà, ïîâëèÿâøåãî íà ïðèáûëü Áàíêà, ìû îòìå÷àåì 
ðàçìåð ×èñòîé ïðîöåíòíîé ìàðæè (NIM), êîòîðûé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè óäàëîñü óäåðæàòü ïðàêòè÷åñêè íà 
óðîâíå ïîñëåäíåãî êâàðòàëà ïðîøëîãî ãîäà – 5,2% (ïðîòèâ 5,3% çà îêòÿáðü-äåêàáðü 2009 ãîäà) è çàìåòíî 
óâåëè÷èòü îòíîñèòåëüíî ÿíâàðÿ-ìàðòà 2009 ãîäà (4,1%). Óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ÂÒÁ îñòàåòñÿ 
âûñîêèì – 22,2%. 

Êðîìå òîãî, çàìåñòèòåëü ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ Áàíêà Ã.Ìîîñ îçâó÷èë ðÿä ïëàíîâ è ïðîãíîçîâ íà òåêóùèé 
ãîä. Òàê, ÂÒÁ: 

• ñîõðàíÿåò ïëàíû ïî îáúåìó âíåøíèõ è âíóòðåííèõ çàèìñòâîâàíèé íà 2010 ãîä – 5 ìëðä äîëë. (2,5 ìëðä 
äîëë. ïðèäóòñÿ íà âíåøíèå çàèìñòâîâàíèÿ è åùå 2,5 ìëðä äîëë. - íà âíóòðåííèå). Íàïîìíèì, ÷òî ÂÒÁ óæå 
ðàçìåñòèë åâðîáîíäû íà 1,25 ìëðä äîëë., à òàêæå ðóáëåâûå îáëèãàöèè íà 20 ìëðä ðóá. 

• ïëàíèðóåò ïðîäîëæèòü ñíèæåíèå ðåçåðâèðîâàíèÿ â 2010 ãîäó. 

• ïðîãíîçèðóåò, ÷òî ÷èñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ìàðæà Áàíêà â 2010 ãîäó íå óïàäåò íèæå 4,6% è îæèäàåò ÷èñòóþ 
ïðèáûëü ïî èòîãàì 2010 ãîäà â ðàçìåðå 50 ìëðä ðóá. 

• îæèäàåò ðîñò ñâîåãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â 2010 ãîäó - 15%. Äàííàÿ öèôðà ìîæåò áûòü ïåðåñìîòðåíà 
âî 2 ïîëóãîäèè òåêóùåãî ãîäà. 

• ïëàíèðóåò çàïóñòèòü îïöèîííóþ ïðîãðàììó â 2010 ãîäó è îáñóæäàåò åå ñî Ñáåðáàíêîì. Äëÿ ïðèíÿòèÿ 
îïöèîííîé ïðîãðàììû òðåáóåòñÿ åå îäîáðåíèå íàáëþäàòåëüíûì ñîâåòîì ÂÒÁ. Ïî ñëîâàì Ã.Ìîîñà, 
îïöèîííàÿ ïðîãðàììà ÂÒÁ âêëþ÷àåò ïîîùðåíèå ìåíåäæåðîâ íå òîëüêî äåíüãàìè, íî è àêöèÿìè. 

• íå ñîáèðàåòñÿ ïðîâîäèòü buy back àêöèé, «ïîñêîëüêó ýòî ñèãíàë ê óìåíüøåíèþ êàïèòàëà». ÂÒÁ 
ïðîãíîçèðóåò ïî èòîãàì 2013 ãîäà âîçâðàò íà êàïèòàë íà óðîâíå 15-20%. 

• íå îæèäàåò, ÷òî ãîñóäàðñòâî ñíèçèò ñâîþ äîëþ â êàïèòàëå Áàíêà â 2010 ãîäó. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru  

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Áàíê ÂÒÁ îòêðûë ÀâòîÂÀÇó êðåäèòíóþ ëèíèþ â ñóììå 5 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 18 ìåñÿöåâ. Êðåäèòíûå 
ðåñóðñû áûëè ïðåäîñòàâëåíû äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ðàíåå ðàçìåùåííîãî êîìïàíèåé îáëèãàöèîííîãî 
çàéìà 04 ñåðèè â ðàìêàõ èñïîëíåíèÿ îôåðòû (ñîñòîÿëàñü 27 ìàÿ 2010 ãîäà). /Finambonds/ 
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НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Îò÷åòíîñòü Ëóêîéëà çà ïåðâûé êâàðòàë 2010 ãîäà – âìåñòå ñ ðûíêîì.  
 

Â÷åðà Ëóêîéë ïðåäñòàâèë ñâîþ îò÷åòíîñòü (US GAAP) çà ïåðâûé êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà. Ïîëó÷åííûå 
ðåçóëüòàòû ìû îöåíèâàåì ïîëîæèòåëüíî. Âìåñòå ñ òåì, íåñêîëüêî íàñòîðàæèâàþùèì ôàêòîðîì ìîæåò 
âûñòóïèòü ñíèæåíèå äîáû÷è çà îò÷åòíûé êâàðòàë. Åùå îäíèì âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ïåðåíîñ 
ðàçìåùåíèÿ åâðîáîíäîâ íà ñëåäóþùèé ãîä. 

1 кв. 2010 1 кв. 2009 % 1 кв. 2010 1 кв. 2009 %

Основные финансовые показатели, млн долл.

Revenue 7 296 4 242 72% 23 902 14 745 62%

Operating income 1 004 553 82% 2 651 1 532 73%

adj EBITDA 1 586 958 66% --- --- ---

EBITDA --- --- --- 3 729 2 414 54%

Net income 789 338 133% 2 043 904 126%

% income 19 22 -14% 53 38 39%

% expenses 94 49 92% 177 163 9%

Operating margin 13.76% 13.04% 0.72% 11.09% 10.39% 0.70%

EBITDA margin 21.74% 22.58% -0.85% 15.60% 16.37% -0.77%
Net margin 10.81% 7.97% 2.85% 8.55% 6.13% 2.42%

1 кв. 2010 2009 % 1 кв. 2010 2009 %

Assets 29 912 30 567 -2% 81 794 79 019 4%

Debt 4 844 4 346 11% 11 096 11 323 -2%

Long term debt 4 162 3 648 14% 9 013 9 265 -3%

Short-term debt 682 698 -2% 2 083 2 058 1%

Short-term investments and cash and 
cash equivalents 868 828 5% 3 337 2 349 42%

Debt/EBITDA 0.81 1.13 -0.32 0.74 1.17 -0.43

Финансовые результаты ЛУКОЙЛа и Газпром нефти, US GAAP, mio USD

Газпром нефть ЛУКОЙЛ

 

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

Ïðè ñîïîñòàâëåíèè ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ñ èòîãàìè àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà âïîëíå 
îæèäàåìî ñêëàäûâàåòñÿ óâåðåííàÿ äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé. Îñíîâó ýòîãî îáåñïå÷èâàþò èñêëþ÷èòåëüíî öåíû 
íà íåôòü, êîòîðûå â ñðàâíåíèè ñ ïåðâûì êâàðòàëîì 2009 ãîäà âûðîñëè íà 72,5% äî 75,4 äîëë./áàðð. Â 
îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòàõ Ëóêîéëó íå óäàëîñü áûòü ñòîëü óñïåøíûì, çäåñü äîáû÷à ñîêðàòèëàñü íà 0,3%. 
Ïîñëåäíåå îáúÿñíÿåòñÿ ïàäåíèåì äîáû÷è íà ìåñòîðîæäåíèÿ â Çàïàäíîé Ñèáèðè íà 4,5%. Îäíàêî çà ñ÷åò 
óñïåõîâ íà Òèìàíî-Ïå÷îðñêîé ïðîâèíöèè (+4,2%) è ðîñòå äîáû÷è íà çàðóáåæíûõ ïëîùàäêàõ íà 13% 
óêàçàííîå ïàäåíèå óäàëîñü ÷àñòè÷íî íèâåëèðîâàòü. Âìåñòå ñ òåì, ýòîò ãîä, ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ 
ìåíåäæìåíòà, Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò çàêîí÷èòü ñ ðîñòîì â 1-2%.  

Â öåëîì çà ïðîøëûé ãîä Ëóêîéë çàðàáîòàë 23,9 ìëðä äîëë., ÷òî ñòàëî íà 62% âûøå èòîãîâ ãîäîì ðàíåå, 
EBITDA âûðîñëà íà 54,5% äî 3,7 ìëðä äîëë., à äèíàìèêà ÷èñòîé ïðèáûëè ïðåâûñèëà äâóêðàòíóþ îòìåòêó è 
ñîñòàâèëà íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà 2,04 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 0,9 ìëðä äîëë. â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà. Â ÷àñòè 
ìàðæèíàëüíîñòè, òî çäåñü äèíàìèêà íå áûëà ñòîëü ðàäóæíîé. Òàê, EBITDA margin çà îò÷åòíûé êâàðòàë 
ñîñòàâèëà 15,6% ïðîòèâ 16,37% çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà 2009 ãîäà. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ñëîæèâøàÿñÿ äèíàìèêà 
íå ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåðèñòèêîé íåïîñðåäñòâåííî Ëóêîéëà, à èìååò îáùåðûíî÷íóþ òåíäåíöèþ. Âèíîé ýòîìó, 
âîçðîñøèå àêöèçû è ýêñïîðòíûå ïîøëèíû, à òàê æå ðîñò ðàñõîäû íà òðàíñïîðòèðîâêó íåôòè. Â ÷àñòè 
ïåðâîãî, òî çäåñü èçäåðæêè Ëóêîéëà âûðîñëè ñ 2,5 ìëðä äîëë. äî 4,6 ìëðä äîëë.  

Âàæíûì ìîìåíòîì â êðåäèòíîì ïðîôèëå Êîìïàíèè îñòàåòñÿ ñòðàòåãèÿ ðîñòà äåíåæíîãî ïîòîêà ïðîòèâ 
îáîçíà÷åííîé ðàíåå ñòðàòåãèè ðîñòà êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ. Ïî èòîãàì îò÷åòíîãî êâàðòàëà îïåðàöèîííûé 
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äåíåæíûé ïîòîê ñîñòàâèë 2,8 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 1,7 ìëðä ãîäîì ðàíåå. Óêàçàííûõ ñðåäñòâ âïîëíå 
äîñòàòî÷íî, ÷òîáû ïîãàñèòü êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà â ðàçìåðå 2,08 ìëðä äîëë. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â 
çà ïåðâûé êâàðòàë Ëóêîéë ñîõðàíèë äîëãîâîé ïîðòôåëü áåç çíà÷èòåëüíûõ èçìåíåíèé: 11,1 ìëðä äîëë. (11,3 
ìëðä äîëë. ‘09). Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA íà êîìôîðòíîì çíà÷åíèè 0,7õ, à Net debt/EBITDA – 0.5x. 
Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå â ïëàíàõ Ëóêîéëà áûëî âûïóñòèòü åâðîáîíäû äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êîðîòêîé ÷àñòè 
äîëãà, îäíàêî, ñîãëàñíî â÷åðàøíåìó çàÿâëåíèþ Ëåîíèäà Ôåäóíà, Êîìïàíèÿ âðÿä ëè îñóùåñòâèò âûïóñê 
îáëèãàöèé â 2010 ãîäó èç-çà âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè ðûíêà.  

Íà âíóòðåííåì ðûíêå áèðæåâûå îáëèãàöèè Ëóêîéëà ñåðèé 01 - 06, îñîáåííî íà ôîíå áóìàã Ãàçïðîì íåôòè 
âûãëÿäÿò ïðèâëåêàòåëüíûìè ê ïîêóïêå. Â ñâîþ î÷åðåäü ñðåäè îáðàùàþùèõñÿ åâðîáîíäîâ Êîìïàíèè ìû íå 
âèäèì âûïóñêîâ èíòåðåñíûõ ê ïîêóïêå, âìåñòå ñ òåì â íåôòåãàçîâîì ñåêòîðå áóìàãè Ãàçïðîìà, ïî íàøåìó 
ìíåíèþ, ñîõðàíÿþò âîçìîæíîñòü àïñàéäà. 

 Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 
 

Èòîãè Òðàíñíåôòè çà 2009 ãîä: ñèëüíûé êðåäèòíûé ïðîôèëü, íåñìîòðÿ íà ðîñò äîëãà.  

Ñåçîí îò÷åòíîñòè êîìïàíèé íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà íà ýòîé íåäåëå ïîääåðæàëà Òðàíñíåôòü, ïðåäñòàâèâ 
âïîëíå óñïåøíûå èòîãè 2009 ãîäà ñîãëàñíî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì. Ïî-ïðåæíåìó, ïîìèìî ñèëüíîãî 
ñàìîñòîÿòåëüíîãî êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ îäíèì èç îïðåäåëÿþùèõ ìîìåíòîâ äëÿ Êîìïàíèè îñòàåòñÿ 
ìîíîïîëüíîå ïîëîæåíèå, ñòðàòåãè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü, à òàêæå ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà. Ïîñëåäíèå 
ìîìåíòû, íåñìîòðÿ íà óâåðåííûé ðîñò äîëãà çà ïðîøëûé ãîä, íå ïîçâîëÿþò ñîìíåâàòüñÿ â ôèíàíñîâîì 
ñîñòîÿíèè Òðàíñíåôòè.  

млн долл. 2009 2008 %

Выручка 351 051 274 977 28%

Операционная прибыль 169 596 126 731 34%

EBITDA 216 419 160 798 35%

Чистая прибыль 121 816 72 525 68%

% к получению 2 531 2 128 19%

% затраты 17 038 10 150 68%

Operating margin 48.31% 46.09% 2.22%

EBITDA margin 61.65% 58.48% 3.17%
Net margin 34.70% 26.37% 8.33%

млн долл. 2009 2008 %

Активы 1 419 747 963 129 47%

Финансовый долг 553 288 255 737 116%

Долгосрочный долг 541 952 191 597 183%

Краткосрочный долг 11 336 64 140 -82%

Денежные средства и их 
эквиваленты 283 658 60 565 368%

Debt/EBITDA 2.56 1.59 0.97

Финансовые результаты Транснефти по МСФО, млн руб.

 

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

Ïîääåðæêó âûðó÷êå è ïîêàçàòåëÿì ïðèáûëüíîñòè â ïðîøëîì ãîäó, ââèäó íåçíà÷èòåëüíîãî ðîñòà äîáû÷è 
ïðåäïðèÿòèÿìè íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà, ñòàëî, ïðåæäå âñåãî, áëàãîïðèÿòíîå òàðèôíîå ðåãóëèðîâàíèå. Òàê, 
ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà òàðèôû íà ïåðåêà÷êó íåôòè âûðîñëè â ÿíâàðå íà 15,7%, à ñ 1 èþëÿ 2009 ãîäà 
áûëè óâåëè÷åíû åùå íà 4,4%. Â íûíåøíåì ãîäó ðîñò òàðèôîâ, ñîãëàñíî ðåøåíèþ ÔÑÒ, äîëæåí ñîñòàâèòü 
15,9%. Ñ ó÷åòîì ïîñëåäíåãî â òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèÿ äîëæíà ñîõðàíèòü òåìïû ðîñòà, ïîëó÷åííûå ïî èòîãàì 
2009 ãîäà. Òàê, âûðó÷êà çà ïðîøåäøèé ãîä ñîñòàâèëà 351,05 ìëðä ðóá., ÷òî áûëî âûøå íà 27% èòîãà 2008 
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ãîäà. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî äèíàìèêà çàòðàò Êîìïàíèè áûëà áîëåå ñäåðæàííîé, ÷òî ïîçâîëèëî ïîêàçàòåëÿìè 
ïðèáûëüíîñòè ïîêàçàòü áîëåå óâåðåííûé ðîñò.  

Îäíîé èç âàæíûõ õàðàêòåðèñòèê îò÷åòíîñòè Ýìèòåíòà ñòàë çíà÷èòåëüíûé ðîñò îáÿçàòåëüñòâ Êîìïàíèè. Òàê, 
ïî èòîãàì ãîäà äîëãîâîé ïîðòôåëü ñ ó÷åòîì ëèçèíãà âûðîñ â ðàçìåðàõ äî 553,3 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 255,7 ìëðä 
ðóá. ãîäîì ðàíåå. Îñíîâó ðîñòà îáåñïå÷èëè îáëèãàöèè íà 135 ìëðä ðóá., ðàçìåùåííûå â ìàå ïðîøëîãî 
ãîäà, à òàêæå âûáîðêà 9 ìëðä äîëë. èç êðåäèòà Áàíêà ðàçâèòèÿ Êèòàÿ íà 10 ìëðä äîëë., ïîïèñàííîãî â 
ôåâðàëå ïðîøëîãî ãîäà. Íåñêîëüêî íèâåëèðóþùèì ôàêòîðîì ìîæåò âûñòóïèòü òî, ÷òî äîëã Òðàñíåôòè íà 
90% ïðåäñòàâëåí äîëãîñðî÷íûìè îáÿçàòåëüñòâàìè, îñíîâíàÿ äîëÿ êîòîðûõ áóäåò ïîãàøàòüñÿ ëèøü ÷åðåç 
äåñÿòü ëåò. Â ðàìêàõ òåêóùåãî ãîäà Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïîãàñèòü 11,3 ìëðä ðóá., ÷òî ïðè îïåðàöèîííîì 
äåíåæíîì ïîòîêå â 163,7 ìëðä ðóá. íå äîëæíî âûçâàòü òðóäíîñòåé. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êàê ìû âèäèì èç 
îò÷åòíîñòè ó Êîìïàíèè íåäîñòàòî÷íî ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò. 
Ïîñëåäíåå è ÿâëÿåòñÿ ôàêòîðîì, îáóñëîâèâøèì äèíàìèêó äîëãà â ïðîøëîì ãîäó. Òàê, çà îò÷åòíûé ãîä 
èíâåñòèöèè âûðîñëè ñ 130 ìëðä ðóá. äî 203 ìëðä ðóá. Åùå îäíèì âàæíûì ìîìåíòîì îò÷åòíîñòè ÿâëÿåòñÿ 
âåñîìûé çàïàñ ëèêâèäíîñòè â ðàçìåðå 283,7 ìëðä ðóá. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî â ïðîøëîì ãîäó â ýòîé ñòðîêå 
çíà÷èëîñü 60,6 ìëðä ðóá., âåðîÿòíî, óêàçàííûå ñðåäñòâà èìåþò çàåìíîå ïðîèñõîæäåíèå è â òå÷åíèå 
òåêóùåãî ãîäà áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò.  

Åâðîáîíäû Òðàíñíåôòè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòÿìè íèæå áóìàã Ãàçïðîìà, ÷òî, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, íå äåëàåò âëîæåíèÿ â âûïóñêè Êîìïàíèè ïðèâëåêàòåëüíûìè. Äîïîëíèòåëüíûì ôàêòîðîì, 
ëèøàþùèì áîíäû Òðàíñíåôòè èäåè ê ïîêóïêå, ìîæåò áûòü òîò ôàêò, ÷òî â ðàìêàõ êîððåêöèè â ñåêòîðå 
áóìàãè Êîìïàíèè îêàçàëèñü íàèáîëåå ñòîéêèìè. Ïîñëåäíåå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, â áîëüøåé ìåðå ëèøàåò èõ 
âîçìîæíîñòè ñàìîñòîÿòåëüíîãî àïñàéäà, â îòëè÷èå îò îñòàëüíûõ áóìàã ñåêòîðà. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

«ÌåãàÔîí» êóïèë «Ñèíòåððó». 

Â÷åðà «Ïðîìñâÿçüêàïèòàë» îáúÿâèëè î çàâåðøåíèè ñäåëêè ñ «ÌåãàÔîíîì» ïî ïðîäàæå 100% àêöèé 
«Ñèíòåððû». Ñ ó÷åòîì äîëãà ìàãèñòðàëüíîãî Îïåðàòîðà (îêîëî 350 ìëí äîëë.) «ÌåãàÔîí» íåñêîëüêèìè 
òðàíøàìè çàïëàòèò 745 ìëí äîëë. Ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëÿ ìîáèëüíîãî îïåðàòîðà, ïëàí èíòåãðàöèè íîâîãî 
àêòèâà ìåíåäæìåíò «ÌåãàÔîíà» îáåùàåò ïðåäñòàâèòü â êîíöå èþíÿ. Â òå÷åíèå ìåñÿöà êîìïàíèÿ òàêæå 
íàìåðåíà ïîãàñèòü èëè ðåôèíàíñèðîâàòü îñíîâíûå êðåäèòíûå îáÿçàòåëüñòâà «Ñèíòåððû» ïåðåä áàíêàìè. 
Êðîìå òîãî, ïî òðåáîâàíèþ «ÌåãàÔîíà» «Ñèíòåððà» ïðèîñòàíîâèëà ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 5 
ìëðä ðóá., çàïëàíèðîâàííîå íà 3 èþíÿ 2010 ãîäà. 

Òàêèì îáðàçîì, «ÌåãàÔîí» äîâåë äî ëîãè÷åñêîãî êîíöà ñâîé çàòÿíóâøèéñÿ íà ïîëòîðà ãîäà âûõîä íà ðûíîê 
ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè, ñòàâ ïîñëåäíèì èç «áîëüøîé òðîéêè» óíèâåðñàëüíûì îïåðàòîðîì ñâÿçè. Íàïîìíèì, â 
2008 ãîäó «ÂûìïåëÊîì» ïðèîáðåë Golden Telecom, à â 2009 ãîäó ÌÒÑ êóïèë 50,1% îïåðàòîðà «Êîìñòàð-
ÎÒÑ». Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàííàÿ ñäåëêà ïîéäåò íà ïîëüçó îáåèì êîìïàíèÿì, íî â ïåðâóþ î÷åðåäü «ÌåãàÔîíó», 
ïîñêîëüêó îí ñìîæåò íàâåðñòàòü óïóùåííîå âðåìÿ è äîãíàòü äðóãèõ îïåðàòîðîâ «áîëüøîé òðîéêè» â 
îáëàñòè îêàçàíèÿ êîíâåðãåíòíûõ óñëóã ñâÿçè çà ñ÷åò ïðèñîåäèíåíèÿ èíôðàñòðóêòóðû «Ñèíòåððû» (75,5 
òûñ. êì ìàãèñòðàëüíîé ñåòè, îõâàòûâàþùåé 75 ðåãèîíîâ ñòðàíû), ïðèãîäíîé äëÿ ðàçâèòèÿ ñåòåé òðåòüåãî 
ïîêîëåíèÿ (3G). Â ðåçóëüòàòå, «ÌåãàÔîí» ñìîæåò îñíîâàòåëüíî çàêðåïèòüñÿ íà ðûíêå îêàçàíèÿ óñëóã ïî 
ïåðåäà÷å äàííûõ, ïðåäîñòàâëåíèÿ VPN è äîñòóïà â Èíòåðíåò, àðåíäû êàíàëîâ ñâÿçè. Êðîìå òîãî, ðàíåå 
ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð «ÌåãàÔîíà» Ñåðãåé Ñîëäàòåíêîâ çàÿâëÿë, ÷òî «Ñèíòåððà» òàêæå èíòåðåñíà ñâîåé 
êëèåíòñêîé áàçîé, à èìåííî â Ñåâåðî-Çàïàäíîì îêðóãå, ãäå êîìïàíèÿ «Ïåòåðñòàð», âõîäÿùàÿ â Ãðóïïó 
«Ñèíòåððà», îáñëóæèâàåò 60-70% êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ ýòîãî ðåãèîíà. 
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Ïîçèòèâíîé ìîæíî íàçâàòü äàííóþ íîâîñòü è äëÿ âëàäåëüöåâ îáëèãàöèé «Ñèíòåððû» ñåðèè 01 îáúåìîì 3 
ìëðä ðóá., ïî êîòîðûì â àâãóñòå 2010 ãîäà äîëæíà ñîñòîÿòüñÿ îôåðòà. Â öåëîì, èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî 
äàííîìó âûïóñêó ñî ñòîðîíû «Ñèíòåððû» íå âûçûâàëî ñîìíåíèé è äî ñäåëêè, íî åå ïîêóïêà «ÌåãàÔîíîì» 
äîáàâèëà åùå áîëüøå îïòèìèçìà îòíîñèòåëüíî íàäåæíîñòè êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Ýìèòåíòà. Äîõîäíîñòü 
îáëèãàöèé «Ñèíòåððû» â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîñòàâëÿåò 7,49% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 64 äíÿ, êîòîðûå â 
ïîñëåäíåå âðåìÿ ÿâëÿþòñÿ íèçêîëèêâèäíûìè èç-çà áëèçîñòè îôåðòû è âðÿä ëè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ 
äëÿ èíâåñòîðîâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, îòìåíà ðàçìåùåíèÿ ïî òðåáîâàíèþ íîâîãî àêöèîíåðà áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
«Ñèíòåððû» ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., êîòîðîå áûëî íàìå÷åíî íà 3 èþíÿ 2010 ãîäà, íàâåðíÿêà 
îãîð÷èëà ìíîãèõ èíâåñòîðîâ, ó÷èòûâàÿ ïåðåñïðîñ íà áóìàãè (ïî èíôîðìàöèè Êîìïàíèè), ïðåäëàãàâøèõ 
äâóõçíà÷íóþ äîõîäíîñòü çà âåñüìà ñòàáèëüíîå êðåäèòíîå êà÷åñòâî. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru  

 

ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ: èòîãè 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ïî US GAAP. 

Â÷åðà ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ àíîíñèðîâàë â ìåðó ïîçèòèâíûå íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïî US GAAP 
çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà.  

млн долл. 1 кв. 2010 1 кв. 2009 2009 1 кв.2010/ 
1 кв.2009

Выручка 190.8 156.9 1 024.2 21.6%

OIBDA 7.4 -6.9 101.1 -
Чистая прибыль (убыток) от 
продолжающейся деятельности -28.3 -45.7 -100.8 -

Чистая прибыль (убыток) от 
прекращенной деятельности - 1.5 -26.2 -

Чистая прибыль (убыток) 
относящийся к СИТРОНИКСУ -25.0 -40.3 -119.1 -

% расходы -19.9 -12.1 -62.9 63.7%

1 кв. 2010 1 кв. 2009 2009 1 кв.2010/ 
2009

Активы 1 855.1 1 744.0 1 926.8 -3.7%
Денежные средства и их 
эквиваленты 119.7 77.1 161.9 -26.0%

Финансовый долг 756.5 700.3 739.9 2.2%

краткосрочный 348.0 511.2 325.6 6.9%

долгосрочный 408.5 189.1 414.3 -1.4%

Чистый долг 636.8 623.2 578.0 10.2%

Рентабельность OIBDA 3.9% -4.4% 9.9% -

Фин. долг/OIBDA 7.10 - 7.32 -

Чистый долг/OIBDA 6.00 - 5.72 -

OIBDA/% 0.37 - 1.61 -

Фин. долг/Активы 0.41 0.40 0.38 -

Финансовые результаты ОАО «СИТРОНИКС» по US GAAP в 2009-2010 годы

Показатели эффективности и покрытия долга

Основные финансовые показатели

 

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

Ê íàèáîëåå âàæíûì èçìåíåíèÿì ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè çà ÿíâàðü-ìàðò 2010 ãîäà ìû îòíîñèì: 

- Çíà÷èòåëüíûé ðîñò êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè íà 21,6% äî 190,8 ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìîãî 
ïåðèîäà 2009 ãîäà. Ïðè÷èíîé ñòîëü âíóøèòåëüíîãî óâåëè÷åíèÿ ïîêàçàòåëÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, ñòàë ðîñò 
ïðîäàæ â äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèõñÿ áèçíåñ-íàïðàâëåíèÿõ «Èíôîðìàöèîííûå Òåõíîëîãèè» (âûðó÷êà 
âîçðîñëà íà 73% äî 33,5 ìëí äîëë.) è «Ìèêðîýëåêòðîííûå Ðåøåíèÿ» (+54% äî 44,6 ìëí äîëë.), à ñ äðóãîé, - 
óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíûõ âàëþò ñòðàí îïåðèðîâàíèÿ Êîìïàíèè (â òîì ÷èñëå ðóáëÿ) îòíîñèòåëüíî äîëëàðà â 
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îò÷åòíîì ïåðèîäå. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â äàëüíåéøåì ïîääåðæêó âûðó÷êè ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ îêàæóò çàêëþ÷åííûå 
ñ íà÷àëà 2009 ãîäà êîíòðàêòû íà îáùóþ ñóììó 1,1 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ íà 2010 ãîä ïðèõîäèòñÿ îêîëî 636 
ìëí äîëë.  

- Ïîëîæèòåëüíîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ OIBDA â ðàçìåðå 7,4 ìëí äîëë. ïðîòèâ åãî îòðèöàòåëüíîé âåëè÷èíû â 
1 êâàðòàëå 2009 ãîäà «-6,9» ìëí äîëë., êîòîðîå óäàëîñü äîñòè÷ü â òðàäèöèîííî ñëàáûé ïåðèîä ãîäà. Ïðè 
ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA ñîñòàâèëà 3,9%. Äîáèòüñÿ ïîçèòèâíîãî èçìåíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Êîìïàíèè 
óäàëîñü áëàãîäàðÿ ñîêðàùåíèþ îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê (áåç ó÷åòà àìîðòèçàöèîííûõ ðàñõîäîâ) íà 10% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. Â ñâîþ î÷åðåäü, êîììåð÷åñêèå, îáùèå è 
àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû, î÷èùåííûå îò âûïëàò ïî îïöèîííîé ïðîãðàììå è ðåçåðâîâ ïî ñîìíèòåëüíûì 
äîëãàì, íàïðîòèâ óâåëè÷èëèñü íà 8%. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ 
òàêæå ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò àêòèâíîå ðàçâèòèå íàïðàâëåíèÿ «Ìèêðîýëåêòðîíèêè», êîòîðîå ÿâëÿåòñÿ ñàìûì 
ðåíòàáåëüíûì ñåãìåíòîì áèçíåñà (OIBDA margin â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà ñîñòàâèëî 13,3%).     

- Ñîêðàùåíèå ðàçìåðà ÷èñòîãî óáûòêà ñ 40,3 ìëí äîëë. â ÿíâàðå-ìàðòå 2009 ãîäà äî 25,0 ìëí äîëë. â 
ñîïîñòàâèìîì ïåðèîäå 2010 ãîäà. Çíà÷èòåëüíîå óëó÷øåíèå ñèòóàöèè ñ óáûòêîì Êîìïàíèè ñâÿçàíî ñ 
îòðàæåíèåì ïðèáûëè îò êóðñîâûõ ðàçíèö â ðàçìåðå 10,7 ìëí äîëë., ïîëó÷åííîé â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà îò 
ïåðåîöåíêè äîëãà â èíîñòðàííîé âàëþòå íà ôîíå îñëàáëåíèÿ äîëëàðà, ïðîòèâ ïîòåðü â 19,4 ìëí äîëë. ãîäîì 
ðàíåå.  

- Íåñóùåñòâåííûé ðîñò ôèíàíñîâîãî äîëãà íà 2,2% îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà äî 756,5 ìëí äîëë., èç êîòîðûõ 
íà êðàòêîñðî÷íûå çàèìñòâîâàíèÿ ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 46% (èëè 348 ìëí äîëë.), ÷òî ãîâîðèò îá óëó÷øåíèè 
âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãà è ñíèæåíèè êðàòêîñðî÷íûõ ðèñêîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïî äàííûì Êîìïàíèè, â 
1 êâàðòàëå 2010 ãîäà ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ïðîäîëæèë àêòèâíóþ ðàáîòó íàä óëó÷øåíèåì êà÷åñòâà ñâîåãî êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ, âûïëàòèâ è ðåôèíàíñèðîâàâ îêîëî 17 ìëðä ðóá., â ÷àñòíîñòè áûëî çàêëþ÷åíî êðåäèòíîå 
ñîãëàøåíèå ñ Áàíêîì Ìîñêâû íà 4 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì äåíåæíûå ñðåäñòâà Ãðóïïû çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà 
òåêóùåãî ãîäà ñîêðàòèëèñü íà 26% äî 119,7 ìëí äîëë. Òàêæå ñòîèò îòìåòèòü, óëó÷øåíèå äèâåðñèôèêàöèè 
âàëþòíîé ñòðóêòóðû äîëãà: 33% äîëãà áûëî âûðàæåíî â äîëëàðàõ, 29% – â åâðî, 37% – â ðóáëÿõ è 1% - â 
äðóãèõ âàëþòàõ. Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà âñå ïðîèçîøåäøèå óëó÷øåíèÿ, äîëãîâàÿ íàãðóçêà Ãðóïïû ïî-
ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå ïðè ýòîì, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé 
äîëã/OIBDA ñ íà÷àëà ãîäà ñíèçèëîñü ñ 7,4õ äî 7,1õ çà ñ÷åò óëó÷øåíèÿ ïîêàçàòåëÿ OIBDA. Òàêèì îáðàçîì, 
ñàìîñòîÿòåëüíûå ðèñêè  ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ñîõðàíÿþòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå, à ôèíàíñîâàÿ 
óñòîé÷èâîñòü ïî-ïðåæíåìó îïðåäåëÿåòñÿ ïðèíàäëåæíîñòüþ ê ñèëüíîìó àêöèîíåðó â ëèöå ÀÔÊ «Ñèñòåìà». 

Íà ýòîé íåäåëå Ãðóïïà àíîíñèðîâàëà ñâîè ïëàíû â áëèæàéøåå âðåìÿ âûéòè íà äîëãîâîé ðûíîê ñ äâóìÿ 
âûïóñêàìè òðåõëåòíèõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., â ÷àñòíîñòè, íà èþíü íàìå÷åíî 
ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., êîòîðîå áóäåò ïðîõîäèòü â ôîðìàòå 
book-building. Âûïóñêîì ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 2 ãîäà. Áóìàãè îáëàäàþò âñåìè êðèòåðèÿìè äëÿ èõ 
âêëþ÷åíèÿ â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ. Öåëü ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ - ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåãî 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Íîâûé âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò áûòü 
èíòåðåñåí èíâåñòîðàì, ñêëîííûì ê ðèñêó. Âìåñòå ñ òåì, áèðæåâûå îáëèãàöèè íà ôîíå îñëàáëåííîãî 
ñàìîñòîÿòåëüíîãî êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ýìèòåíòà äîëæíû ïðåäëàãàòü çíà÷èòåëüíóþ ïðåìèþ ê äîõîäíîñòè 
îáëèãàöèé «ìàòåðèíñêîé» êîìïàíèè â ðàçìåðå 350-450 á.ï. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñîïîñòàâèìûé ïî äþðàöèè 
âûïóñê ÀÔÊ Ñèñòåìà ñåðèè 02 òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,30-8,50% ãîäîâûõ ê îôåðòå â àâãóñòå 2012 ãîäà. 
Òî åñòü, «ñïðàâåäëèâóþ» äîõîäíîñòü áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ñåðèè ÁÎ-1 ìû îöåíèâàåì íà 
óðîâíå ïîðÿäêà 12-13% ãîäîâûõ. 

 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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ХИМИЯ И ЛПК
 

 Ôåäåðàëüíàÿ àíòèìîíîïîëüíàÿ ñëóæáà äàëà ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã» ðàçðåøåíèå íà ïðèîáðåòåíèå 50-
ïðîöåíòíîé äîëè â ÎÎÎ «ÍÏÏ «Íåôòåõèìèÿ». Ïëàíèðóåìàÿ ñäåëêà áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïóòåì âíåñåíèÿ 
âêëàäà ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã» â óñòàâíûé êàïèòàë ÎÎÎ «ÍÏÏ «Íåôòåõèìèÿ». Äîëÿ ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã», 
îñóùåñòâëÿþùåãî äåÿòåëüíîñòü íà ðûíêå ïîëèïðîïèëåíà â ÐÔ, ïðîèçâîäèìîãî íà ìîùíîñòÿõ ÎÎÎ 
«Òîìñêíåôòåõèì», âõîäÿùåãî ñ íèì â îäíó ãðóïïó ëèö, è íà ìîùíîñòÿõ ÎÎÎ «ÍÏÏ «Íåôòåõèìèÿ», ïîñëå 
ñîâåðøåíèÿ óêàçàííîé ñäåëêè ìîæåò ñîñòàâèòü áîëåå 35%. 

Êðîìå òîãî, ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã» ïîëó÷èë ñîãëàñèå ÔÀÑ íà ïðèîáðåòåíèå äîëè â ðàçìåðå 50% â óñòàâíîì 
êàïèòàëå ÎÎÎ «Áèàêñïëåí» - ïðîèçâîäèòåëÿ áèàêñèëüíî-îðèåíòèðîâàííîé ïîëèïðîïèëåíîâîé ïëåíêè 
(ÁÎÏÏ), ñûðüåì äëÿ ïðîèçâîäñòâà ÁÎÏÏ ÿâëÿåòñÿ ïîëèïðîïèëåí. Äîëÿ ÎÎÎ «Áèàêñïëåí» è õîçÿéñòâóþùèõ 
ñóáúåêòîâ, âõîäÿùèõ â îäíó ñ íèì ãðóïïó ëèö, â ïðîèçâîäñòâå ÁÎÏÏ â ÐÔ ñîñòàâëÿåò áîëåå 35% /Ïðàéì-
ÒÀÑÑ/. 
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Денежный рынок 
Òîðãè â ïàðå EUR/USD íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãàõ â ñðåäó 
íîñèëè íå ñëèøêîì îæèâëåííûé õàðàêòåð è ïðîõîäèëè â ðàìêàõ 
ñðàâíèòåëüíî óçêîãî èíòåðâàëà 1,218-1,228õ. Âî ìíîãîì ýòî áûëî 
îáóñëîâëåíî âåñüìà ïðîòèâîðå÷èâûì èíôîðìàöèîííûì ôîíîì: ñ îäíîé 
ñòîðîíû, â÷åðà ïðåäñòàâèòåëè Öåíòðîáàíêîâ Áðàçèëèè, ßïîíèè, Þæíîé 
Êîðåè, Èíäèè è Ðîññèè âûñòóïèëè ñ áåçîãîâîðî÷íîé ïîääåðæêîé 
åâðîïåéñêîé âàëþòû (íàïîìíèì, ðàíåå àíàëîãè÷íûå çàÿâëåíèÿ 
ïîñëåäîâàëè îò Íàöáàíêà Êèòàÿ). Âïðî÷åì, åäâà ëè ìîæíî áûëî îæèäàòü 
êàêèõ-ëèáî äðóãèõ êîììåíòàðèåâ îò ñòðàí - êðóïíåéøèõ äåðæàòåëåé 
åâðî â ñâîèõ ðåçåðâàõ. Âìåñòå ñ òåì, ïî ñîîáùåíèÿì ðåãèîíàëüíûõ 
ÑÌÈ, Áàíê Èðàíà ââèäó ñòàãíàöèè åâðîïåéñêîé ýêîíîìèêè óæå 
ïðèñòóïèë ê êîíâåðòàöèè ÷àñòè âàëþòíûõ ðåçåðâîâ  â åâðî íà äîëëàðû è 
çîëîòî. Òàê èëè èíà÷å, êàê ìû âèäèì, íè îäíî èç ïðèâåäåííûõ âûøå 
ñîîáùåíèé íå ñìîãëî ñòàòü òðèããåðîì äëÿ çàìåòíûõ äâèæåíèé ïàðû 
EUR/USD â òó èëè èíóþ ñòîðîíó.  

Ñåãîäíÿ, âñëåäñòâèå îïóáëèêîâàííîé íàêàíóíå ïîçèòèâíîé ñòàòèñòèêè 
ÑØÀ, îáñòàíîâêà íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ õàðàêòåðèçóåòñÿ  äîâîëüíî 
îïòèìèñòè÷íûì íàñòðîåì èíâåñòîðîâ, âûðàæåííîì â ðîñòå ôîíäîâûõ 
èíäåêñîâ è êîòèðîâîê íà ñûðüåâîì ðûíêå, è âñëåä çà ýòèì êóðñ åâðî â 
õîäå àçèàòñêîé ñåññèè ïîäðàñòàåò äî 1,23 äîëë. 

Âíóòðåííèé âàëþòíûé ðûíîê, êàê è âíåøíèé, â÷åðà íå äåìîíñòðèðîâàë 
÷åãî-ëèáî «âûäàþùåãîñÿ»: â îòñóòñòâèå íîâûõ èäåé ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîé êîðçèíû âàðüèðîâàëàñü â ðàìêàõ 34,20-34,38 ðóá. Ïðàâäà, 
ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ê íèæíåé ãðàíèöå îòìå÷åííîãî äèàïàçîíà êîðçèíà 
îïóñêàëàñü áëèæå ê ïîëóäíþ è îòñêî÷èëà ââåðõ ëèøü ïîñëå ñëîâåñíûõ 
èíòåðâåíöèé ñî ñòîðîíû À. Óëþêàåâà, çàÿâèâøåãî, ÷òî ïîòåíöèàë 
«ëèíåéíîãî óêðåïëåíèÿ» ðóáëÿ «èñ÷åðïàí», è äàëüíåéøåå ïîâåäåíèå 
êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû áóäåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ ïîâûøåííîé 
âîëàòèëüíîñòüþ. 

Òàêèì îáðàçîì, ïåðâûé çàìïðåä ñ÷èòàåò, ÷òî, êàê ìèíèìóì, â áëèæàéøåå 
âðåìÿ íå ïðîèçîéäåò âîññòàíîâëåíèÿ óñòîé÷èâîãî òðåíäà íà ïîäúåì 
ôîíäîâûõ è ñûðüåâûõ ðûíêîâ. Â öåëîì, ìû ñêëîííû ðàçäåëèòü ïðîãíîçû 
À. Óëþêàåâà è ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ñèòóàöèÿ íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ è, 
ñîîòâåòñòâåííî, ëîêàëüíûõ ðûíêàõ ñòàáèëèçèðóåòñÿ íå ðàíüøå èþëÿ-
àâãóñòà òåêóùåãî ãîäà. 

Ñåãîäíÿ ñ óòðà ðóáëü òðàäèöèîííî îòûãðûâàåò èçìåíåíèÿ âî âíåøíåé 
êîíúþíêòóðå, âñëåä çà óëó÷øåíèåì êîòîðîé ñòîèìîñòü êîðçèíû ïîñëå 
îòêðûòèÿ îïóñêàåòñÿ äî 34,10 ðóá.  

Ñèòóàöèÿ íà ðîññèéñêîì äåíåæíîì ðûíêå ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ 
äîâîëüíî êîìôîðòíîé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ: öåíû íà ìåæáàíêå 
âàðüèðóþòñÿ íà ïðåäåëå ñòîèìîñòè äåïîçèòîâ â ÖÁ overnight – 2,5%, à 
ñòàâêè NDF íàõîäÿòñÿ â ðàéîíå 3%.  

 
  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 

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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Долговые рынки 
Â ñðåäó ãëàâíûìè äðàéâåðàìè äëÿ ðîñòà àìåðèêàíñêèõ, à âñëåä çà íèìè è 
îñòàëüíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê ñòàëè ìàêðîäàííûå ïî ïðîäàæàì 
íåäâèæèìîñòè â ÑØÀ çà àïðåëü è ìàéñêàÿ ñòàòèñòèêà ïðîäàæ 
àâòîìîáèëåé, êîòîðûå îêàçàëèñü ëó÷øå ïðîãíîçîâ. Òàê, ïðîäàæè äîìîâ â 
ãîäîâîì âûðàæåíèè óâåëè÷èëèñü íà 24,6% ïðîòèâ îæèäàåìûõ 20,2%. Ðîñò 
ïðîäàæ àâòîìîáèëåé â ìàå, âî-ïåðâûõ, êîìïåíñèðîâàë íåáîëüøîé ñïàä 
ïðîèçâîäñòâà â àïðåëå è, âî-âòîðûõ, ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê îäèí èç 
îñíîâíûõ ñèãíàëîâ, îòðàæàþùèõ ïîñòåïåííîå âîññòàíîâëåíèå ýêîíîìèêè. 
Â ðåçóëüòàòå, ðîñò àìåðèêàíñêèõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ âàðüèðîâàëñÿ â 
äèàïàçîíå 2,25% - 2,64%. Â òî æå âðåìÿ ôîíäîâûå ïëîùàäêè Åâðîïû 
âûãëÿäåëè â÷åðà äîâîëüíî ñëàáî, íå îáëàäàÿ ñïîñîáíîñòüþ îáåñïå÷èòü 
ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó èíäåêñîâ â ñèëó äîâîëüíî íåîäíîðîäíîãî 
íàñòðîÿ èíâåñòîðîâ â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ, äî âûõîäà àìåðèêàíñêîé 
ñòàòèñòèêè. 

Îòìåòèì, ÷òî îáùàÿ íàïðÿæåííàÿ êîíúþíêòóðà è âûñîêàÿ 
òðåáîâàòåëüíîñòü èíâåñòîðîâ ê ïðåìèÿì çà ðèñêè ñòàëè ïîâîäîì äëÿ òîãî, 
÷òîáû Áðàçèëèÿ îòìåíèëà ðàçìåùåíèå äîëãîñðî÷íûõ ãîñîáÿçàòåëüñòâ 
(ïîãàøåíèå â 2021 ãîäó) íà ñóììó 150 ìëí ðåàëîâ (~81 ìëí äîëë.). Òàêèì 
îáðàçîì, êàê ìû óæå îòìåòèëè, ïîâîäîì äëÿ îïòèìèçìà ñòàëè 
àìåðèêàíñêèå ìàêðîäàííûå, êîòîðûì óäàëîñü îòîäâèíóòü íà âòîðîé ïëàí 
ïðîáëåìû íåôòÿíîé êîìïàíèè BP, ïîêà íå ñïîñîáíîé ðåøèòü ñâîè 
ïðîáëåìû è «òÿíóùåé» âíèç êàïèòàëèçàöèþ è äðóãèõ êîìïàíèé ñûðüåâîãî 
ñåãìåíòà. 

Â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ ðîñò àêòèâíîñòè â îòíîøåíèè 
ðèñêîâûõ èíñòðóìåíòîâ ñòàë ïîâîäîì äëÿ ÷àñòè÷íîé ôèêñàöèè, 
îáóñëîâèâøåé ðîñò äîõîäíîñòåé. Â ÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì UST ïî 
èòîãàì äíÿ «ïðèâåñ» ñîñòàâèë 8 á.ï. äî 3,34% ãîäîâûõ. 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ÷åòâåðãà àçèàòñêèå ïëîùàäêè íàñòðîåíû íà ðîñò è 
âíîâü âîîäóøåâëåííûå èäååé âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ óæå 
îáåñïå÷èëè ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó ïî êëþ÷åâûì èíäåêñàì íà óðîâíå 
îò 0,3% äî 3,2%. Íà ïîçèòèâíîé âîëíå ðàçâèâàåòñÿ êîíúþíêòóðà è â 
ñûðüåâîì ñåãìåíòå, ãäå êîòèðîâêàì íåôòè îïÿòü óäàëîñü ïåðåìåñòèòüñÿ 
íà óðîâåíü âûøå 74 äîëë. çà áàðð. 

Ñåãìåíò ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé, íàõîäÿùèéñÿ â äîâîëüíî ìðà÷íîì 
ðàñïîëîæåíèè äóõà â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ, çàìåòíî óâåëè÷èë 
àêòèâíîñòü âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ, îòûãðûâàÿ ïîçèòèâíûå íîâîñòè èç 
ÑØÀ. Òàê, â ñóâåðåííûõ Russia-30 òîðãè íà÷èíàëèñü êîòèðîâêàìè íà 
óðîâíå 111% (çàêðûòèå âî âòîðíèê 111,125%), çàòåì âïëîòü äî îòêðûòèÿ 
òîðãîâ íà àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäêàõ ïîñëå ðÿäà ïîêóïîê öåíû 
ïåðåäâèíóëèñü íà 111,25%. Ñ îòêðûòèåì òîðãîâ â Íüþ-Éîðêå èíòåðåñ ê 
Russia-30 ïðîäîëæèë ðàñòè è íà ìîìåíò çàêðûòèÿ ðûíêà êîòèðîâêè 
ñóâåðåííîãî áîíäà áûëè íà óðîâíå 111,75%. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå ïîñëå íåáîëüøîãî «øòèëÿ» â ïåðâîé ïîëîâèíå 
òîðãîâ áëèæå ê çàêðûòèþ ïîêóïàòåëè àêòèâèçèðîâàëèñü â áóìàãàõ 
Ãàçïðîìà, Ëóêîéëà, ÂÒÁ, Ñåâåðñòàëè è Åâðàçà, äâèãàÿ êîòèðîâêè ââåðõ íà 
25 – 50 á.ï. Â ñòîðîíå îò ïðîèñõîäÿùåãî îñòàâàëèñü âûïóñêè ÒÍÊ-ÂÐ, 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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èíòåðåñ ê êîòîðûì ïðè òåêóùèõ ïðîáëåìàõ «ìàòåðèíñêîé» ÂÐ âûãëÿäèò 
äîâîëüíî ñëàáûì. Ñ îäíîé ñòîðîíû, àêòèâ ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî 
ñàìîñòîÿòåëüíûì, îïèðàÿñü èñêëþ÷èòåëüíî íà ñîáñòâåííûå äåíåæíûå 
ïîòîêè, ìàñøòàáû êîòîðûõ ïîçâîëÿþò íå áåñïîêîèòüñÿ î ôèíàíñîâîé 
ñòàáèëüíîñòè è êàêèõ-ëèáî óãðîç ïîòåðè ïëàòåæåñïîñîáíîñòè íå 
íàáëþäàåòñÿ. Ñ äðóãîé, ñîõðàíÿåòñÿ ôàêò ðåïóòàöèîííîãî äàâëåíèÿ, 
êîãäà âñëåä çà ÂÐ ïàäàåò êàïèòàëèçàöèÿ è ðîññèéñêîé êîìïàíèè. Êðîìå 
òîãî, ïðè íàèáîëåå íåáëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèÿõ íå ñòîèò èñêëþ÷àòü 
ïåðåâîäà ÷àñòè ïîòîêîâ îò ÒÍÊ-ÂÐ ê ÂÐ, íî ýòî ñêîðåå ãèïîòåçà, ÷åì 
ðåàëèçóåìûé â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ñöåíàðèé. 

Äëÿ ðàçâèòèÿ ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ó ó÷àñòíèêîâ ãîðàçäî áîëüøå ôàêòîðîâ 
ïîääåðæêè, êîòîðûå áóäóò ñòèìóëèðîâàòü ïîêóïêè, – ôîíäîâûå ïëîùàäêè 
íàñòðîåíû íà ðîñò, êîòèðîâêè íåôòè îñòàþòñÿ âûøå 74 äîëë. çà áàðð. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà «èíòðèãîé äíÿ» áûëè ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ, â 
÷àñòíîñòè, îáúåì, êîòîðûé íàéäåò ñïðîñ, è çäåñü íàìåòèëñÿ äîâîëüíî 
èíòåðåñíûé ðàñêëàä: íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûìè îêàçàëèñü ñàìûå 
êîðîòêèå èç ïðåäëîæåííûõ áóìàãè ñåðèè 25073 (ïîãàøåíèå â àâãóñòå 
2012 ãîäà) – ðàçìåùåíî 55% îò çàÿâëåííîãî ê ðàçìåùåíèþ îáúåìà. «Íà 
âòîðîì ìåñòå» áóìàãè ñåðèè 25072 (ïîãàøåíèå â ÿíâàðå 2013 ãîäà) – 
òàêæå 55% ïðåäëîæåíèÿ è â âûïóñêå ñ íàèáîëüøåé äþðàöèåé – ñåðèè 
25071 (ïîãàøåíèå â íîÿáðå 2014 ãîäà) ðàçìåùåíî áûëî ÷óòü áîëåå 3% îò 
ïðåäëîæåíèÿ. 

Òàêèì îáðàçîì, ðåãóëÿòîð â î÷åðåäíîé ðàç óáåäèëñÿ, ÷òî ðûíîê íå ãîòîâ è 
íå æåëàåò óâåëè÷èâàòü äþðàöèþ ñîáñòâåííûõ ïîçèöèé. Âïîëíå âîçìîæíî, 
÷òî èìåííî â ðåçîíàíñå íà ïîäîáíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé Áàíê Ðîññèè 
çàÿâèë î ñâîåì ïëàíå ðàçìåùàòü ÎÁÐ ñåðèè 14 ñ ïîãàøåíèåì â äåêàáðå 
òåêóùåãî ãîäà íà îáùóþ ñóììó 1 òðëí ðóá. Êàê ìû ïîëàãàåì, óâèäåòü íà 
ðûíêå âåñü çàÿâëåííûé îáúåì íàì, ñêîðåå âñåãî, íå óäàñòñÿ, íî ñ 
ïîñòàâëåííîé çàäà÷åé – íèâåëèðîâàòü ÷àñòü íàêîïèâøåéñÿ ó ó÷àñòíèêîâ 
èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñòè – ðåãóëÿòîð ñïðàâèòñÿ. 

Îòìåòèì, ÷òî äëÿ â÷åðàøíèõ òîðãîâ áûëà ñâîéñòâåííà 
ðàçíîíàïðàâëåííàÿ äèíàìèêà êîòèðîâîê. Ïî÷óâñòâîâàâ îáùåðûíî÷íóþ 
ïåðåîðèåíòàöèþ íà ïîêóïêè, èãðîêè ðóáëåâîãî ñåãìåíòà òàêæå íà÷àëè 
áîëåå àêòèâíî èñêàòü âûïóñêè, åùå íå ïîëíîñòüþ âîññòàíîâèâøèåñÿ 
ïîñëå ïîñëåäíèõ ïðîäàæ. Îñíîâíîé ñïðîñ êîíöåíòðèðîâàëñÿ â «ïåðâîì» 
ýøåëîíå. Ïðè ýòîì íàèáîëåå îùóòèìîé ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ñòàëà 
â áóìàãàõ Ñèñòåìà-2, Ãàçïðîì-11, Ãàçïðîì-13, Ãàçïðîì íåôòü-3, 
áèðæåâûõ îáëèãàöèÿõ Ìå÷åëà, âûïóñêàõ Ñèáìåòèíâåñòà. 

Êñòàòè, ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ðàçìåùåíèÿ ÎÔÇ ñåðèé 25073 è 25072 
áûëè áîëåå óñïåøíûìè è ïî ïðè÷èíå òîãî, ÷òî îáùàÿ êîíúþíêòóðà ñòàëà 
ãîðàçäî êîìôîðòíåå, ÷åì â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ, êîãäà ïðîõîäèë àóêöèîí 
ïî 25073. 

Ñåãîäíÿ, êàê ìû îæèäàåì,  îáùåå «ïîòåïëåíèå», áåçóñëîâíî, íàéäåò ñâîå 
îòðàæåíèå è â äèíàìèêå ðóáëåâîãî ñåãìåíòà. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Энергетика  

ТГК-2-01

Мосэнерго3

ГидроОГК-1

ДГК-01

ЕЭСК-02

Ленэнерг02

Ленэнерго3

Мосэнерго2
МОЭСК-01

ОГК-2 01

ОГК-3 об-1

ОГК-5 об-1 ОГК-6 01

ТГК-1 01

ТГК-4 1

ТГК-6Инв-1
Тюменэнрг2

ФСК ЕЭС-02

ФСК ЕЭС-04

ЭнергоСт-1

Якутскэн02

Фортум-2

МОЭК-01

ТГК-1 02

ОГК-5 БО-1

ОГК-5 БО-2

Мосэнерго1

МРСК Юга 2

МосэнрБО2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000

дюрация (дни)

доходность (%)



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

3 июня 2010 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 

18

Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 

НОМОС-БАНК (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5 

Старший Вице-президент 
Пивков Роман / ext. 4120  
(495) 797-32-48 

pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов (495) 797-32-48 ib@nomos.ru 

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

 Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

 Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

Ильин Илья / ext. 4426 ilin_io@nomos.ru 

Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 

Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

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. 


