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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: ÃÊ ÑÀÕÎ. 

 Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: ÌÄÌ Áàíê. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: îáÿçàòåëüñòâà Òàòôîíäáàíêà è Âîäîêàíàë-
Ôèíàíñ. 

 ÂÒÁ: èòîãè çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 Áàøíåôòü îæèäàåìî ïîëó÷èëà ìåñòîðîæäåíèå Òðèáñà è Òèòîâà. 

 PepsiCo ïîêóïàåò ÂÁÄ. 

 ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ: ðåçóëüòàòû 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî US GAAP. 

 ×ÒÏÇ: ïåðâûé îïûò îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. 

 Vimpelcom Ltd. 

 

 

 

Денежный рынок………………..........стр 10 

 ÅÖÁ îáåùàåò ïîääåðæêó åâðî, íî íå âäàâàÿñü â íþàíñû. 

 Ñòàâêè íà ÌÁÊ äâèíóëèñü âíèç, íî ïîêà áåç ïîääåðæêè ïðèòîêà 
ëèêâèäíîñòè. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: «ðàëëè» íà ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ ïðîäîëæàåòñÿ. 
UST-10 áàëàíñèðóåò îêîëî îòìåòêè 3%. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íàñòðîåíû íà âîññòàíîâëåíèå öåí. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: áóìàãè ÂÁÄ – ëèäåð ïî îáîðîòàì è 
ïåðåîöåíêå, â îñòàëüíîì æå ïîêóïàòåëè îñòîðîæíû. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.99% 2 -85

Russia-30 4.73% -8 -65

ОФЗ 25068 7.00% -2 -125

ОФЗ 25065 6.50% 0 -135

Газпрнефт4 6.17% 2 -277

РЖД-10 7.27% -5 37

АИЖК-8 8.06% 0 -266

ВТБ - 5 7.48% -13 7

РоссельхБ-8 7.16% -14 -146

МосОбл-8 8.09% 2 -269

Мгор62 7.42% 0 -175

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.20% -1 369

iTRAXX XOVER S14 5Y 476.00 -20 n/a

CDX XO  5Y 185.40 -5 -35

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 632.37 1.9% 19.2%

RTS 1 666.03 2.0% 15.3%

S&P 500 1 221.53 1.3% 9.5%

DAX 6 957.61 1.3% 16.8%

NIKKEI 10 168.52 1.8% -3.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 88.72 1.8% 15.9%

Нефть WTI 88.00 1.4% 10.9%

Золото 1 385.18 -0.2% 26.3%

 Никель LME 3 M 23 650.00 0.4% 27.7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, îáúåì äåíåæíîé áàçû â åå óçêîì îïðåäåëåíèè, èëè äåíåæíûé àãðåãàò Ì0, 

îòðàæàþùèé îáúåì íàëè÷íûõ äåíåã â îáðàùåíèè, ïî ñîñòîÿíèþ íà 29 íîÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 5324,3 
ìëðä ðóá. ïðîòèâ 5353,8 ìëðä ðóá. íà 22 íîÿáðÿ («- 29,5 ìëðä ðóá.»).  

 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, ïðîøåäøèå â÷åðà àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ 15-îãî è 16-îãî âûïóñêîâ 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. êàæäûé ïðèçíàíû íåñîñòîÿâøèìèñÿ.  

 

Дефолты и реструктуризации 
 ÎÎÎ «ÃÊ ÑÀÕÎ» 25 íîÿáðÿ íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 ó èõ 

âëàäåëüöåâ. Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, «îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 1,168 
ìëðä ðóá. íå èñïîëíåíî â ñâÿçè âðåìåííîé íåõâàòêîé ëèêâèäíûõ àêòèâîâ. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñ 
äåðæàòåëÿìè îáëèãàöèé âåäóòñÿ ïåðåãîâîðû î ñîãëàñîâàíèè ñðîêîâ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ». 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÇÀÎ «Ãðàæäàíñêèå ñàìîëåòû Ñóõîãî» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 3 âûïóñêîâ 

áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 9 ìëðä ðóá. (3 ìëðä ðóá. êàæäûé). Ñðîê îáðàùåíèÿ 
çàéìîâ - 3 ãîäà. 

 Êàçàíü 1 äåêàáðÿ òåêóùåãî ãîäà îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé îáúåìîì 2 ìëðä 
ðóá. Çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ 15 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. Ðàçìåùåíèå áóìàã íà ÔÁ ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 20 
äåêàáðÿ. Îáëèãàöèè áóäóò ðàçìåùàòüñÿ ñðîêîì íà 4 ãîäà ñ åæåêâàðòàëüíûìè êóïîííûìè âûïëàòàìè è 
àìîðòèçàöèåé äîëãà. 

Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: ÌÄÌ Áàíê.  

ÌÄÌ Áàíê 13 äåêàáðÿ ïëàíèðóåò îòêðûòü êíèãó çàÿâîê íà áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-02 îáùèì îáúåìîì 5 
ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 3 ãîäà. Ñáîð çàÿâîê íà öåííûå áóìàãè ïðîäëèòñÿ äî 17 äåêàáðÿ 2010 
ãîäà, òåõíè÷åñêîå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé çàïëàíèðîâàíî íà 21 äåêàáðÿ. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà ñîñòàâëÿåò 
8,75-9,25%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ íà óðîâíå 8,94-9,46% ãîäîâûõ. 

Â öåëîì, íàì äàííîå ïðåäëîæåíèå êàæåòñÿ èíòåðåñíûì, ïîñêîëüêó ïðè äîñòàòî÷íî âûñîêèõ ðåéòèíãàõ äëÿ 
÷àñòíûõ áàíêîâ ÒÎÏ-30 ÌÄÌ-Áàíê (Âà2/Â+/ÂÂ) ïðåäëàãàåò ïðåìèþ â êðèâîé äîõîäíîñòåé äàííûõ êðåäèòíûõ 
îðãàíèçàöèé (Áàíê ÇÅÍÈÒ, ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ, Ïåòðîêîììåðö, Ïðîìñâÿçüáàíê) ïîðÿäêà 60-110 á.ï. è ïîðÿäêà 35-85 
á.ï. ê ñîáñòâåííîìó çàéìó ñåðèè 08 (YTP 8,6%, 857 äíåé). Íåñêîëüêî «ïîäïîðòèòü» êàðòèíó ìîæåò êà÷åñòâî 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Áàíêà (NPL 17,5% íà 1 èþëÿ 2010 ãîäà) è óáûòîê ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà â îáúåìå 
äîñòàòî÷íî îùóòèìûõ 5 ìëðä ðóá. (ïî ÐÑÁÓ), êîòîðûé ñôîðìèðîâàëñÿ ïðåèìóùåñòâåííî â 1 êâàðòàëå òåêóùåãî 
ãîäà è êîòîðûé Áàíê íå ñìîã êîìïåíñèðîâàòü â ïîñëåäóþùèå êâàðòàëû, äåìîíñòðèðóÿ ïðèáûëüíîñòü 
äåÿòåëüíîñòè â àïðåëå-ñåíòÿáðå îêîëî íóëÿ. Îñòàåòñÿ, ïîæàëóé, äåéñòâèòåëüíî ïîëîæèòüñÿ íà ðåéòèíãè 
ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ, êîòîðûå îáíîâëÿëè ñâîè îöåíêè â èþëå (Moody’s) è ìàå (Fitch) òåêóùåãî ãîäà, 
ïîñêîëüêó ó èíâåñòîðîâ íåò ñòîëü áëèçêîãî äîñòóïà ê îöåíêå êà÷åñòâà àêòèâîâ ÌÄÌ-Áàíêà. Êðîìå òîãî, 
ïðåäëîæåííàÿ ïðåìèÿ, íà íàø âçãëÿä, îêóïàåò âîçìîæíûå ðèñêè, ïîýòîìó ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â çàéìå 
íà óðîâíå 8,9-9,2% ãîäîâûõ, îäíàêî áûòü âíèìàòåëüíûìè ê äàëüíåéøèì èçìåíåíèÿì êà÷åñòâà êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ Ýìèòåíòà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
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Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ïðèîðèòåòíûì íåîáåñïå÷åííûì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì Òàòôîíäáàíêà 

äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «B2» ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì.  

 Ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's Investors Service ïðèñâîèëî ñåãîäíÿ ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó 
îáëèãàöèé ÎÎÎ «Âîäîêàíàë-Ôèíàíñ» ñåðèè 01 íà 2 ìëðä ðóáëåé ðåéòèíã «Baa3». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó 
«Ñòàáèëüíûé». 

 
ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÂÒÁ: èòîãè çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà ÂÒÁ ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. Â öåëîì, 3 
êâàðòàë íå ïðèíåñ èíâåñòîðàì ñþðïðèçîâ, ñîõðàíÿÿ îñíîâíûå òåíäåíöèè ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ, ïîýòîìó ìû 
ñêëîííû îöåíèâàòü îçâó÷åííûå èòîãè êàê íåéòðàëüíûå. Ñðåäè îñíîâíûõ ìîìåíòîâ â äåÿòåëüíîñòè Áàíêà â èþëå-
ñåíòÿáðå ìû îòìå÷àåì: 

Балансовые показатели,        
млрд руб. 2008 3Q2009 2009 2Q2010 3Q2010 Изменение за 9 

мес.2010г.

ASSETS 3 697 3 584 3 611 3 628 3 753 3,9%

Cash and short-term funds 416 166 260 164 182 -30,0%

доля в активах 11,3% 4,6% 7,2% 4,5% 4,9% -2,4%

Loans 2 556 2 513 2 310 2 553 2 528 9,5%

Loans (gross) 2 650 2 729 2 545 2 816 2 797 9,9%

доля в активах 69,1% 70,1% 64,0% 70,4% 67,4% 5,3%

NPL (>90дн.) 1,9% 7,8% 9,8% 9,5% 9,5% -0,3%

уровень резервов 3,6% 9,2% 9,2% 9,2% 9,6% 0,4%

Financial assets 239 334 389 288 373 -4,2%

доля в активах 6,5% 9,3% 10,8% 7,9% 9,9% -0,8%

Customer deposits 1 102 1 518 1 569 1 689 1 839 17,2%

доля в активах 29,8% 42,4% 43,4% 46,6% 49,0% 5,6%

Due to individuals 354 430 477 551 600 25,9%

доля в активах 9,6% 12,0% 13,2% 15,2% 16,0% 2,8%

Due to corporate customers 748 1 088 1 092 1 138 1 239 13,4%

доля в активах 20,2% 30,4% 30,3% 31,4% 33,0% 2,8%

Debt securities issued 560 532 486 529 541 11,5%

доля в активах 15,1% 14,8% 13,5% 14,6% 14,4% 1,0%

EQUITY 392 530 505 524 545 8,0%

доля в пассивах 10,6% 14,8% 14,0% 14,4% 14,5% 0,5%

Capital Adequacy Ratio 17,3% 19,5% 20,7% 19,3% 18,8% -1,9%

Показатели прибыльности, млрд 
руб. 2008 9M2009 2009 3Q2010 9M2010 Изменение за 9 

мес.2010г.

Net interest income 114 107 152 43 130 -14,9%

Fee and commission income 19 18 26 7 21 -18,4%

Provisions charge for loan 
impairment 63 126 155 13 40 -73,9%

Operating income 87 -6 12 42 118 895,0%

Operating expenses -68 -53 -76 24 -68 -11,0%

Profit for the year 5 -46 -60 14 39 -165,1%

Качественные показатели  
деятельности 2008 9M2009 2009 3Q2010 9M2010 Изменение за 9 

мес.2010г.

RoAA 0,2% отриц. n/a 1,5% 1,4% ---

RoEA 1,2% отриц. n/a 10,2% 9,9% ---

NIM 4,8% 4,3% 4,6% 5,1% 5,2% 0,6%

Cost / Income 51,9% 43,1% 44,1% 43,6% 42,3% -1,8%

Показатели деятельности ВТБ в 2008-2010 гг.

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Áàíêà, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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• Àêòèâû Áàíêà âûðîñëè â 3 êâàðòàëå 2010 ãîäà íà 3,5% äî 3,8 òðëí ðóá. ïðè ñîêðàùåíèè êðåäèòíîãî 
ïîðòôåëÿ (gross) çà ñ÷åò êîðïîðàòèâíîãî íàïðàâëåíèÿ íà 0,7% äî 2,8 òðëí ðóá., ïðè ýòîì çà 9 ìåñÿöåâ 
óâåëè÷åíèå ñîñòàâèëî 3,9% è 9,9% ñîîòâåòñòâåííî. Óìåíüøåíèå îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ â 3 êâàðòàëå, íà íàø 
âçãëÿä, ÿâëåíèå âðåìåííîå, ñïðîâîöèðîâàííîå îòäåëüíûìè îïåðàöèÿìè, è ïî èòîãàì 4 êâàðòàëà ìû óâèäèì 
ïðîäîëæåíèå ðîñòà. 

• Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ñîõðàíÿåòñÿ ñòàáèëüíûì: óðîâåíü NPL, êàê è ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà, 
íà 1 îêòÿáðÿ áûë ðàâåí 9,5%. Ïðè ýòîì óðîâåíü ðåçåðâèðîâàíèÿ ïîäðîñ êàê â îòíîñèòåëüíîì, òàê è â 
äåíåæíîì âûðàæåíèè, äîñòèãíóâ 9,6% ïîðòôåëÿ (9,2% íà 1 ÿíâàðÿ è 1 èþëÿ 2010 ãîäà), íàêîíåö-òî 
ïðåâûñèâ óðîâåíü íåðàáîòàþùèõ àêòèâîâ, êîòîðûé, íà íàø âçãëÿä, îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèì äëÿ 
óíèâåðñàëüíîãî áàíêà. 

• Ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà ÂÒÁ, êàê è äðóãèõ áàíêîâ ïî îòðàñëè, èñïûòûâàëà äàâëåíèå â ñâÿçè ñî ñíèæåíèåì 
êðåäèòíûõ ñòàâîê íà ðûíêå, ÷òî Áàíê ïûòàëñÿ êîìïåíñèðîâàòü îïòèìèçàöèåé ñòîèìîñòè ôîíäèðîâàíèÿ. 
Îäíàêî â 3 êâàðòàëå ýòî åìó íå î÷åíü óäàâàëîñü – ïî ñðàâíåíèþ ñî 2 êâàðòàëîì NIM óïàëà ñ 5,5% äî 5,1%, 
òåì íå ìåíåå, â öåëîì ïî 9 ìåñÿöàì äàííûé ïîêàçàòåëü ïðîäåìîíñòðèðîâàë çàìåòíûé ðîñò îòíîñèòåëüíî 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà ñ 4,6% äî 5,2%. Íà ôîíå óìåíüøåíèÿ ñòàâîê ïî êðåäèòàì âñå 
çàìåòíåå ñòàíîâèòñÿ âêëàä èíâåñòèöèîííîãî íàïðàâëåíèÿ â ïðèáûëü, äîõîä îò îïåðàöèé ñ ôèíàíñîâûìè 
èíñòðóìåíòàìè çà 3 êâàðòàë ñîñòàâèë 4,4 ìëðä ðóá. è 7,6 ìëðä ðóá. çà 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ïðè 
ñîâîêóïíîì îáúåìå ÷èñòîé ïðèáûëè 14 ìëðä ðóá. è 39 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî. 

• Áàíê â 3 êâàðòàëå óâåëè÷èë «ïîäóøêó ëèêâèäíîñòè»: îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ ñîñòàâèë 
182 ìëðä ðóá., à èõ äîëÿ â àêòèâàõ âûðîñëà äî 4,9% ïðîòèâ 4,5% íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ. Òàêæå â êà÷åñòâå 
çàïàñà ëèêâèäíîñòè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü ôèíàíñîâûå àêòèâû, îáúåì êîòîðûõ ê íà÷àëó îêòÿáðÿ çàìåòíî 
ïîäðîñ – äî 373 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 288 ìëðä ðóá. íà 1 èþëÿ, à äîëÿ â âàëþòå áàëàíñà äîñòèãëà 9,9% ïðîòèâ 
7,9% ñîîòâåòñòâåííî. Óâåëè÷åíèå ðàçìåðà ïîñëåäíèõ âïîëíå ïîíÿòíî íà ôîíå âîçðîñøèõ äîõîäîâ îò 
èíâåñòèöèîííî-áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè. 

• Òàêæå îòìåòèì ñîêðàùåíèå óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (ïî Áàçåëþ) ñ 19,3% íà 1 èþëÿ äî 18,8% íà 
êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà (20,7% íà 1 ÿíâàðÿ). Òåì íå ìåíåå, ðàçìåð ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ îñòàåòñÿ 
äîñòàòî÷íî âûñîêèì, ÷òîáû äàííûé ôàêò íå ñèëüíî «òðåâîæèë» èíâåñòîðîâ. 

Êàê ìû óæå îòìåòèëè âûøå, ìû îöåíèâàåì îçâó÷åííûå èòîãè íåéòðàëüíî, è îíè íå äîëæíû ïîâëèÿòü íà 
êîòèðîâêè áóìàã ÂÒÁ. Ñðåäè îáðàùàþùèõñÿ îáëèãàöèé ïðåäëàãàåì èíâåñòîðîâ îáðàòèòü âíèìàíèå íà âûïóñêè 
ñåðèé ÁÎ-2 (YTM 7,72%, äþðàöèÿ 761 äåíü) è ÁÎ-5 (YTM 7,46%, äþðàöèÿ 761 äåíü). Ïðè ñõîæåé äþðàöèè 
ïåðâûé ïðåäëàãàåò èíâåñòîðàì ïðåìèþ ê îñòàëüíûì áóìàãàì ÂÒÁ è äðóãèõ ãîñáàíêîâ îêîëî 50 á.ï., îäíàêî 
îòëè÷àåòñÿ î÷åíü íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ, âòîðîé äàåò ñïðýä âñåãî 20 á.ï., íî åãî íåñêîëüêî ëåã÷å íàéòè íà ðûíêå. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Áàøíåôòü îæèäàåìî ïîëó÷èëà ìåñòîðîæäåíèå Òðèáñà è Òèòîâà. 

Â÷åðà êîìèññèÿ Ðîñíåäð ïðèçíàëà êîíêóðñ íà ìåñòîðîæäåíèå Òðåáñà è Òèòîâà â Íåíåöêîì àâòîíîìíîì îêðóãå 
íåñîñòîÿâøèìñÿ (íà ó÷àñòîê çàÿâêó ïîäàëà òîëüêî Áàøíåôòü), íî ðåêîìåíäîâàëà ïðàâèòåëüñòâó îòäàòü 
Áàøíåôòè ëèöåíçèþ. /Âåäîìîñòè/ 

Ñóììàðíûå çàïàñà ìåñòîðîæäåíèÿ ñîñòàâëÿþò 140 ìëí òí, òî åñòü ïîðÿäêà ïîëîâèíû îò çàïàñîâ (ñ ó÷åòîì 
âåðîÿòíûõ è âîçìîæíûõ) Áàøíåôòè íà êîíåö 2009 ãîäà – 286,5 ìëí òí. Ïåðâàÿ äîáû÷à îæèäàåòñÿ â 2013-2014 
ãîäàõ, ñðîêè â òîì ÷èñëå áóäóò çàâèñåòü îò òîãî, óäàñòñÿ ëè Áàøíåôòè äîãîâîðèòüñÿ ñ ËÓÊÎÉËîì â ÷àñòè 
èñïîëüçîâàíèÿ åãî èíôðàñòðóêòóðû. Ìåñòîðîæäåíèå áóäåò ñòîèòü Êîìïàíèè 18,476 ìëðä ðóá. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
ðàñøèðåíèå ðåñóðñíîé áàçû äëÿ Áàøíåôòè ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíûì ìîìåíòîì, îñîáåííî ó÷èòûâàÿ íåäîñòàòîê 
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ñîáñòâåííîé íåôòè äëÿ áëîêà íåôòåïåðåðàáîòêè. Ñ ïîìîùüþ Òðèáñà è Òèòîâà îíè ñìîãóò ðåøèòü ýòó ïðîáëåìó, 
îäíàêî ïèê äîáû÷è, ñîãëàñíî â÷åðàøíåìó èíòåðâüþ Ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà Áàøíåôòè Èíòåðôàêñó, 
îæèäàåòñÿ, îðèåíòèðîâî÷íî, òîëüêî â 2017 ãîäó. Òîãäà Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò äîáûòü 7-10 ìëí òí â ãîä. Íàïîìíèì, 
÷òî â ïðîøëîì ãîäó äîáû÷à Áàøíåôòè ñîñòàâèëà 12,3 ìëí òí, òî åñòü ïðèðîñò îò íîâîãî àêòèâà áóäåò âåñîìûì, 
íî â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ôàêòîðîì, êîòîðûé íàñ ñìóùàåò, ÿâëÿåòñÿ íå ñòîëüêî ñóììà ñäåëêè, êîòîðàÿ ñòîèò 
îòìåòèòü, äëÿ Áàøíåôòè ñ Net Debt/EBITDA 2,33õ ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà äîâîëüíî áîëåçíåííà, ñêîëüêî 
áóäóùèé îáúåì èíâåñòèöèé. Òàê, îæèäàåòñÿ, ÷òî áåç ó÷åòà óêàçàííîãî ïëàòåæà èíâåñòèöèè â ðàçðàáîòêó 
ñîñòàâÿò 8,5-9 ìëðä äîëë. Òàêæå â èíòåðâüþ ïðåäñòàâèòåëü Êîìïàíèè ñîîáùèë, ÷òî «òî, ÷òî ìû â ïðèíöèïå 
áóäåì ó÷àñòâîâàòü â òåíäåðàõ, â àóêöèîíàõ è â êîíêóðñàõ, ñîìíåíèé íå âûçûâàåò. Âîïðîñ â òîì, íà êàêèõ 
óñëîâèÿõ íîâûå ìåñòîðîæäåíèÿ áóäóò âûñòàâëÿòüñÿ. Ìû íå áóäåì çàíèìàòüñÿ ìåëêèìè ìåñòîðîæäåíèÿìè â 
ðåãèîíàõ, ãäå ó íàñ íåò äðóãèõ àêòèâîâ». Òàêèì îáðàçîì, ñêîðåå âñåãî, è M&A, è èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü äëÿ 
Êîìïàíèè â áëèæàéøåå âðåìÿ áóäóò íà ïèê, è, ñîîòâåòñòâåííî, æäàòü ñíèæåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè îò Êîìïàíèè â 
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âðÿä ëè ïðèõîäèòñÿ. Ïîñëåäíåå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íå ñîçäàåò óñëîâèé äëÿ 
àïñàéäà áóìàã Ýìèòåíòà, êîòîðûå, íà íàø âçãëÿä, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îöåíåíû âïîëíå ñïðàâåäëèâî.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru.  

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

PepsiCo ïîêóïàåò ÂÁÄ. 

Â÷åðà îñíîâíûì «íüþçìýéêåðîì» äíÿ êîðïîðàòèâíîãî áëîêà íîâîñòåé ñòàëà êîìïàíèÿ ÂÁÄ, êîòîðàÿ äîñòàòî÷íî 
íåîæèäàííî ñîîáùèëà, ÷òî PepsiCo ïðèîáðåòàåò 66% åå àêöèé çà 3,8 ìëðä äîëë., äëÿ ÷åãî àìåðèêàíñêîé 
êîìïàíèè åùå ïðåäñòîèò ïîëó÷èòü îäîáðåíèå ñî ñòîðîíû ðîññèéñêèõ ðåãóëèðóþùèõ ãîñîðãàíîâ. Ïîñêîëüêó ÂÁÄ 
ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì ðûíêà ìîëî÷íûõ ïðîäóêòîâ è îäíèì èç êëþ÷åâûõ èãðîêîâ ðûíêà ñîêîâ, òî åå ïðèîáðåòåíèå 
ñäåëàåò PepsiCo êðóïíåéøåé êîìïàíèåé ïî âûïóñêó ïðîäóêòîâ ïèòàíèÿ è íàïèòêîâ â Ðîññèè ñ ãîäîâîé âûðó÷êîé 
îêîëî 4,6 ìëðä äîëë. Êðîìå òîãî, êîìïàíèÿ ñòàíåò ëèäåðîì â ñåãìåíòå ìîëî÷íûõ ïðîäóêòîâ è óêðåïèò ñâîè 
ïîçèöèè íà ðûíêàõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû è Öåíòðàëüíîé Àçèè. PepsiCo îæèäàåò ñðåäíåãîäîâóþ ñèíåðãèþ îò ñäåëêè 
áîëåå 100 ìëí äîëë. ê 2014 ãîäó.  

Íåò ñîìíåíèé, ÷òî ïîÿâëåíèå PepsiCo â êà÷åñòâå êîíòðîëèðóþùåãî àêöèîíåðà ñóùåñòâåííî óêðåïèò è áåç òîãî 
íàäåæíûé êðåäèòíûé ïðîôèëü ÂÁÄ. Äëÿ ýòîãî äîñòàòî÷íî ïîñìîòðåòü íà ñëåäóþùèå ôàêòû: PepsiCo âõîäèò â 50 
êðóïíåéøèõ êîìïàíèé ìèðà ïî ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè (The Wall Street Journal, 2009 ãîä); åå âûðó÷êà çà 2009 
ãîä ñîñòàâèëà îêîëî 60 ìëðä äîëë.; êðåäèòíûé ðåéòèíã – «Aa2» îò Moody's è «A+» îò S&P; êîìïàíèÿ 
ïðåäñòàâëåíà â 200 ñòðàíàõ ìèðà è â íåé ðàáîòàåò îêîëî 285 òûñ. ÷åëîâåê. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, âûðó÷êà Ãàçïðîìà â 
2009 ãîäó ñîñòàâèëà áîëåå 98 ìëðä äîëë., à êðåäèòíûé ðåéòèíã íàõîäèòñÿ íà óðîâíå – «Âàà1» îò Moody's è 
«ÂÂÂ» îò S&P è Fitch. 

Âìåñòå ñ òåì, îòìåòèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ÿñíà ïîçèöèÿ ÔÀÑ îòíîñèòåëüíî ïðîäàæè ÂÁÄ. Íî ó÷èòûâàÿ 
îïûò íåäàâíî çàâåðøèâøåãîñÿ îáúåäèíåíèÿ àêòèâîâ Danone è Þíèìèëê, íà êîòîðîå áûëî äîñòàòî÷íî 
îïåðàòèâíî ïîëó÷åíî ñîãëàñèå ÔÀÑ, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî îñîáûõ ñëîæíîñòåé âîçíèêíóòü íå äîëæíî, ðàçâå ÷òî â 
ñåãìåíòå «ñîêè», ãäå PepsiCo çàíèìàëà äîëþ íà ðûíêå ïîðÿäêà 29% (ïî äàííûì àãåíòñòâà Canadean çà 3 
êâàðòàë 2010 ãîäà). 

Â ñâîþ î÷åðåäü, íà êîíôåðåíö-çâîíêå, ïîñâÿùåííîì ñäåëêå, ìåíåäæìåíò PepsiCo äîñòàòî÷íî îïòèìèñòè÷íî 
îòçûâàëñÿ î ïåðñïåêòèâàõ ñîâìåñòíîãî ðàçâèòèÿ âñåõ àêòèâîâ êîìïàíèè â Ðîññèè, íàäåÿñü äîáèòüñÿ 
ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà â ðàçìåðå 100 ìëí äîëë. ê 2014 ãîäó, ÷òî âïîëíå ðåàëèñòè÷íî, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå 
îïåðàöèîííûå âîçìîæíîñòè PepsiCo è åå èíôðàñòðóêòóðó. Íàïîìíèì, ó êîìïàíèè óæå èìåþòñÿ â Ðîññèè àêòèâû 
(9 çàâîäîâ), çàíèìàþùèåñÿ ïðîèçâîäñòâîì íàïèòêîâ è ñîêîâ (ÎÀÎ «Ëåáåäÿíñêèé»), à òàêæå ñîëåíûõ çàêóñîê. 
Êðîìå òîãî, PepsiCo ðàñïîëàãàåò ðàçâèòîé ïëàòôîðìîé äèñòðèáóöèè, âêëþ÷àþùåé áîëåå 200 òûñ. òîðãîâûõ 
õîëîäèëüíèêîâ. Íà ðàçâèòèå ýòèõ ïðîèçâîäñòâ è èíôðàñòðóêòóðû àìåðèêàíñêàÿ êîìïàíèÿ èíâåñòèðîâàëà 
ïîðÿäêà 3 ìëðä äîëë. Ó÷èòûâàÿ âñå ýòî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè ñäåëêè PepsiCo â ðàìêàõ 
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èíòåãðàöèè íîâîãî áèçíåñà â ñóùåñòâóþùóþ ñòðóêòóðó íà÷íåò îïòèìèçèðîâàòü è ôèíàíñîâûå âîïðîñû, â 
÷àñòíîñòè, êàñàþùèåñÿ ôîíäèðîâàíèÿ, ó÷èòûâàÿ øèðîêèå âîçìîæíîñòè PepsiCo ïðèâëåêàòü çàåìíûå äåíåæíûå 
ñðåäñòâà íà «çàïàäíûõ» ðûíêàõ ïî áîëåå íèçêèì ïðîöåíòíûì ñòàâêàì. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ðîññèéñêèì 
èíâåñòîðàì áóäåò ïðåäëîæåíà âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ìíîãî÷èñëåííûõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ÂÁÄ. 
Ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ ñëó÷èëàñü ñ îáëèãàöèÿìè Ëåáåäÿíñêîãî ñåðèè 01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá., êîòîðûé áûë 
äîñðî÷íî ïîãàøåí â ìàðòå 2009 ãîäà ïîñëå ïîêóïêè êîìïàíèè PepsiCo â 2008 ãîäó. Òîãäà Ëåáåäÿíñêèé 
ïðåäëîæèë ïðåìèþ â ðàçìåðå 2,5 ðóá. íà îäíó îáëèãàöèþ. Ïîñêîëüêó ïî îáðàùàþùèìñÿ îáëèãàöèÿì ÂÁÄ íå 
ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü êîëë-îïöèîíà, òî åñëè ÂÁÄ ïðèìåò ðåøåíèå äîñðî÷íî âûêóïàòü ýòè áóìàãè «ñ 
ðûíêà», Ýìèòåíòó, âåðîÿòíî, òàêæå íåîáõîäèìî áóäåò ïðåäëîæèòü íåêóþ ïðåìèþ, ÷òîáû çàèíòåðåñîâàòü 
âëàäåëüöåâ áóìàã. Ìåæäó òåì, íîâîñòü î ïîêóïêå ÂÁÄ êîìïàíèåé PepsiCo ñòàëà îòëè÷íûì êàòàëèçàòîðîì äëÿ 
«àïñàéäà» ïî áóìàãàì Ýìèòåíòà, êîòîðûå çà â÷åðàøíèé äåíü íà õîðîøèõ îáîðîòàõ ñíèçèëèñü ïî äîõîäíîñòè íà 
10-30 á.ï. Ñëîæèâøèéñÿ óðîâåíü äîõîäíîñòè îáëèãàöèé ÂÁÄ âïëîòíóþ ïðèáëèçèëñÿ ê áóìàãàì êîìïàíèé 
«ïåðâîãî ýøåëîíà» (íàïðèìåð, ËÓÊÎÉË ÁÎ-6 è ÁÎ-7 (YTM 7,18%/1,83 ãîäà) ïðîòèâ ÂÁÄ ÁÎ-1,2,3 è 8 (YTP 7,10-
7,34%/1,76 ãîäà), â òîì ÷èñëå ñ ãîñó÷àñòèåì Ãàçïðîì íåôòü ÁÎ-5 è ÁÎ-6 (YTM 7,28%/2,19 ãîäà) ïðîòèâ ÂÁÄ ÁÎ-
6 è ÁÎ-7 (YTM 7,53-7,65%/2,3 ãîäà)), ÷òî, íà íàø âçãëÿä, îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòü äàëüíåéøåãî àãðåññèâíîãî 
ðîñòà êîòèðîâîê áóìàã ÂÁÄ – íå áîëåå 30 á.ï.    

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü Vimpelcom Ltd. ïî US GAAP íà îñíîâå ïðîôîðìû çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëåì 2009 ãîäà âûðîñëà íà 22,7% è ñîñòàâèëà 1,26 ìëðä äîëë. Çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà 
÷èñòàÿ ïðèáûëü Êîìïàíèè íà îñíîâå ïðîôîðìû ñîñòàâèëà 1,03 ìëðä äîëë. ×èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ âûðó÷êà íà 
îñíîâå ïðîôîðìû ñîñòàâèëà 8,754 ìëðä äîëë. è óâåëè÷èëàñü íà 8,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ 9 ìåñÿöàìè 2009 ãîäà. 
Ñêîððåêòèðîâàííûé ïîêàçàòåëü OIBDA íà îñíîâå ïðîôîðìû äîñòèã 3,892 ìëðä äîëë., óâåëè÷èâøèñü íà 2,7% 
ïî ñðàâíåíèþ ñ 9 ìåñÿöàìè 2009 ãîäà, ìàðæà OIBDA ñîñòàâèëà 48,2% ïðîòèâ 51,1% çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. 
/www.vimpelcom.com/ 

Â áëèæàéøåå âðåìÿ ìû ïëàíèðóåì âûïóñòèòü äåòàëüíûé êîììåíòàðèé ê îò÷åòíîñòè Îïåðàòîðà, â òîì ÷èñëå 
â ñîïîñòàâëåíèè ñ ÌÒÑ è ÌåãàÔîíîì. 

 

ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ: ðåçóëüòàòû 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî US GAAP. 

Â÷åðà ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ îçâó÷èë ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïî èòîãàì 3 êâàðòàëà è çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî US 
GAAP, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì êàê íåéòðàëüíûå. 

Ñðåäè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ èòîãîâ äåÿòåëüíîñòè ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà â ñðàâíåíèè ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2009 ãîäà ìû âûäåëÿåì: 

• óâåëè÷åíèå ðàçìåðà âûðó÷êè Êîìïàíèè â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå ýòîãî ãîäà íà 9,1% äî 682,5 ìëí äîëë., êîòîðîå 
ãëàâíûì îáðàçîì áûëî îáåñïå÷åíî äâóìÿ ñåãìåíòàìè áèçíåñà: IT-íàïðàâëåíèåì (+41,3% äî 142,1 ìëí äîëë. 
ê 9 ìåñÿöàì 2009 ãîäà) è Ìèêðîýëåêòðîíèêîé (+25,2% äî 179,4 ìëí äîëë.) çà ñ÷åò ðîñòà âíóòðåííèõ è 
ìåæäóíàðîäíûõ ïðîäàæ â ðàìêàõ óæå çàêëþ÷åííûõ êîíòðàêòîâ, à òàêæå ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ. Êðîìå òîãî, 
óêðåïëåíèå ðÿäà îïåðàöèîííûõ âàëþò îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ÑØÀ òàêæå îêàçàëî ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå 
íà âûðó÷êó ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà. Â äàëüíåéøåì ïîääåðæêà äîõîäàì Êîìïàíèè áóäåò îáåñïå÷åíà ïîðòôåëåì 
çàêëþ÷åííûõ êîíòðàêòîâ, êîòîðûé ïîïîëíèëñÿ çà 3 êâàðòàë åùå íà 200,4 ìëí äîëë. è ñ íà÷àëà ýòîãî ãîäà – 
íà áîëåå ÷åì 558 ìëí äîëë. Íîâûìè èìåíàìè êîíòðàêòíîãî ïîðòôåëÿ â èþëå-ñåíòÿáðå ñòàëè: «ÂûìïåëÊîì», 
êîòîðûé ïðèìêíóë ê äâóì äðóãèì îïåðàòîðàì «áîëüøîé òðîéêè», à òàêæå äðóãèå îïåðàòîðû ñâÿçè, òàêèå êàê 
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Sistema Shyam TeleServices Ltd, ÇÀÎ «Êîðíåò-ÀÌ» («äî÷êà» ÎÀÎ «ÊÎÌÑÒÀÐ-ÎÒÑ» â Àðìåíèè), Warid 
Telecom Uganda, Pakistan Telecommunication Company Limited; ñðåäè áàíêîâ – ÕÊÔ-Áàíê, «Ñâÿçíîé Áàíê» è 
ÂÒÁ24.   

млн долл. 2009 9 мес.2010 9 мес.2009 9 мес.2010/ 
9 мес.2009

9 мес.2010/ 
2009

Выручка 1024,2 682,5 625,4 9,1% -

OIBDA 101,1 50,8 25,7 97,7% -

Чистая прибыль (убыток) 
от продолжающейся 
деятельности

-100,8 -76,4 -57,1 - -

Чистая прибыль (убыток) 
относящийся к 
СИТРОНИКСУ

-119,1 -64,8 -81,7 - -

% расходы -62,9 -61,8 -44,7 38,4% -

Активы 1926,8 1810,3 1736,9 4,2% -6,0%
Денежные средства и их 
эквиваленты 161,9 115,2 42,0 174,3% -28,8%

Финансовый долг 745,9 745,1 753,8 -1,2% -0,1%

краткосрочный 329,6 424,7 n/a - 28,9%

долгосрочный 416,3 320,4 n/a - -23,0%

Чистый долг 584,0 629,9 711,8 -11,5% 7,9%

Рентабельность OIBDA 9,9% 7,4% 4,1% 3.3 п.п. -

Фин. долг/OIBDA 7,38 5,90 - - -

Чистый долг/OIBDA 5,78 4,99 - - -

OIBDA/% 1,61 0,82 0,58 - -

Фин. долг/Активы 0,39 0,41 0,43 - -

Финансовые результаты ОАО «СИТРОНИКС» по US GAAP 2009-2010 гг.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

• çíà÷èòåëüíûé ðîñò ïîêàçàòåëÿ OIBDA íà 97,7% äî 50,8 ìëí äîëë., êîòîðûé ïðèâåë ê óâåëè÷åíèþ OIBDA 
margin íà 3,3 ï.ï. äî 7,4%. Ñòîëü çàìåòíîå èçìåíåíèå ïîêàçàòåëÿ áûëî ñâÿçàíî ñ âîçðîñøåé íà 76,1% äî 
70,6 ìëí äîëë. àìîðòèçàöèåé, â ÷àñòíîñòè âñåãî îáîðóäîâàíèÿ ïî ïðîèçâîäñòâó ìèêðîñõåì ðàçìåðíîñòüþ 
180 íàíîìåòðîâ (áóäåò çàìåùåíî íîâûì ïðîèçâîäñòâîì ïî òåõíîëîãèè 90 íàíîìåòðîâ), à òàêæå 
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ Èíôîðìàöèîííûå Òåõíîëîãèè», ïðèçíàííûõ ïîñëå ïîêóïêè 
îñòàâøèõñÿ 49% ýòîé êîìïàíèè, è âíîâü ïðèîáðåòåííîãî è ðàçðàáîòàííîãî ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ â 
ñåãìåíòå «Òåëåêîììóíèêàöèîííûå Ðåøåíèÿ». Â òî æå âðåìÿ Êîìïàíèÿ ïî-ïðåæíåìó óäåëÿåò âíèìàíèå 
êîíòðîëþ çà SG&A-ðàñõîäàìè, êîòîðûå â îò÷åòíîì ïåðèîäå óìåíüøèëèñü íà 10,9% äî 113,3 ìëí äîëë., ÷òî 
òàêæå èìååò ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò íà ðåíòàáåëüíîñòü áèçíåñà.  

• ñîõðàíèâøóþñÿ òåíäåíöèþ ê ñîêðàùåíèþ ðàçìåðà ÷èñòîãî óáûòêà ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà: 64,8 ìëí äîëë. â ÿíâàðå-
ñåíòÿáðå 2010 ãîäà ïðîòèâ 81,7 ìëí äîëë. ãîäîì ðàíåå. Íàïîìíèì, ÷òî íà ôîðìèðîâàíèå îòðèöàòåëüíîãî 
çíà÷åíèÿ êîíå÷íîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà Êîìïàíèè îêàçàëè âëèÿíèå «áóìàæíûå» ïîòåðè â ðàçìåðå 26,2 
ìëí äîëë., âîçíèêøèå ïîñëå ïðîäàæè â àïðåëå 2009 ãîäà çà 50 ìëí äîëë. áèçíåñ-íàïðàâëåíèÿ äèñòðèáóöèÿ, 
à èìåííî «Êâàçàð-Ìèêðî». Ïðè÷åì, ÷èñòûé óáûòîê ïîÿâèëñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ 
àêòèâîâ è öåíîé ïðîäàæè. Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü óìåíüøåíèå äàâëåíèÿ íà ÷èñòóþ ïðèáûëü ñî ñòîðîíû 
ïîòåðü ïî êóðñîâûì ðàçíèöàì, êîòîðûå ñíèçèëèñü çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñ 3,4 ìëí äîëë. äî 1,8 ìëí äîëë. â 
ðåçóëüòàòå óêðåïëåíèÿ îïåðàöèîííûõ âàëþò îòíîñèòåëüíî äîëëàðà ÑØÀ.  

• óìåíüøåíèå äîëãîâîãî áðåìåíè Êîìïàíèè – ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA ñíèçèëîñü ñ 7,38õ â 2009 
ãîäó äî 5,90õ ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà, ÷òî ïðîèçîøëî ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò óëó÷øåíèÿ ïîêàçàòåëÿ 
OIBDA, ïîñêîëüêó ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà îñòàëñÿ ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííûì, ñîñòàâèâ 745,1 ìëí äîëë. 
áåç ó÷åòà äîëãà íà ñóììó 45,7 ìëí äîëë. ïåðåä ñîâìåñòíûì ïðåäïðèÿòèåì «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ-Íàíî». Íàïîìíèì, 
â ðàìêàõ äàííîãî ïðîåêòà ñ «Ðîñíàíî» ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ñîçäàåò ïðîèçâîäñòâî ìèêðîñõåì ðàçìåðíîñòü 90 
íàíîìåòðîâ, ïåðâûå îáðàçöû êîòîðûõ, ïî çàÿâëåíèþ ðóêîâîäñòâà Êîìïàíèè, äîëæíû ïîÿâèòüñÿ óæå ê êîíöó 
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2010 ãîäà. Âîçâðàùàÿñü ê ôèíàíñîâîìó äîëãó, ñòîèò îòìåòèòü íåêîòîðûå îòðèöàòåëüíûå èçìåíåíèÿ â åãî 
âðåìåííîé ñòðóêòóðå, à èìåííî, ðîñò äîëè êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ â êîíöå ñåíòÿáðÿ äî 57% (èëè 424,7 
ìëí äîëë.) ïðîòèâ 44% â 2009 ãîäó, ÷òî íåñêîëüêî ïîâûøàåò ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà ñðîêîì äî 1 
ãîäà. Â òî æå âðåìÿ Êîìïàíèÿ ïðåäïðèíèìàåò àêòèâíûå äåéñòâèÿ äëÿ ñíèæåíèÿ ýòèõ ðèñêîâ. Â ÷àñòíîñòè, â 
3 êâàðòàëå ýòîãî ãîäà ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ðåôèíàíñèðîâàë êðàòêîñðî÷íûé êðåäèò îò Áàíêà Ìîñêâû íà ñóììó 2,9 
ìëðä ðóá., ðàçìåñòèâ â îêòÿáðå âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-2 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, äàííûé êðåäèò áûë ïðèâëå÷åí ÑÈÒÐÎÍÈÊÑîì äëÿ ïîãàøåíèÿ â ñåíòÿáðå äðóãîãî îáëèãàöèîííîãî 
çàéìà ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, â öåëîì ìû îòìå÷àåì, ÷òî äîëãîâàÿ íàãðóçêà 
ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà îñòàåòñÿ âåñüìà âûñîêîé, à óñòîé÷èâîñòü êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè âñå åùå 
ïðåäîïðåäåëÿåòñÿ íàëè÷èåì ñèëüíîãî àêöèîíåðà â ëèöå ÀÔÊ «Ñèñòåìà».  

×òî êàñàåòñÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà ñåðèé ÁÎ-1 (YTP 10,58%/508 äí.) è ÁÎ-2 (YTP 11,02%/622 äí.), 
òî èõ äîõîäíîñòü ìîæíî íàçâàòü ïðèâëåêàòåëüíîé, íî ëèêâèäíîñòü ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ îãðàíè÷åííîé, äàæå 
íåñìîòðÿ íà ïðèñóòñòâèå ïåðâîãî âûïóñêà â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå ÖÁ è âîçìîæíîñòü ñäåëîê ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ íèì 
(äèñêîíò 25%).  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

×ÒÏÇ: ïåðâûé îïûò îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. 

Â÷åðà Ãðóïïà ×ÒÏÇ, ñóäÿ ïî âñåìó, ïåðåíèìàÿ ïîëåçíûé îïûò îò áîëåå êðóïíûõ ó÷àñòíèêîâ îòðàñëè, âïåðâûå 
îïóáëèêîâàëà îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà. 

млн руб. 2009 1 пг 2010 изм за янв - июн 
'10, %

Активы 89 406 103 693 16.0%

Основные средства 46 189 51 156 10.8%

Торговая дебиторская задолженность 14 955 17 089 14.3%

Запасы 10 120 12 659 25.1%

Денежные средства и их эквиваленты 3 644 4 205 15.4%

Финансовый долг 64 438 74 537 15.7%

Долгосрочные займы 19 742 36 121 83.0%

Краткосрочные займы 44 695 38 416 -14.0%

Чистый долг 60 794 70 332 15.7%

Авансы покупателей 7 215 4 889 -32.2%

Задолженность перед поставщиками 12 512 18 602 48.7%

млн руб. 1 пг 2009 2009 1 пг 2010 1пг 10/'1 пг 09, %

Выручка 27 494 56 079 37 646 36.9%

EBITDA 1 695 -3 049 9 163 440.5%

Чистая прибыль -2 834.7 -4 445.5 3 014.3 -206.3%
Денежный поток от операционной 
деятельности 6 669.1 12 233.1 -4 629.0 -169.4%

1 пг 2009 2009 1 пг 2010

Рентабельность EBITDA 6.2% n/a 24.3%

Рентабельность чистой прибыли n/a n/a 8.0%

Финансовый долг/EBITDA 38.01 n/a 4.07

Чистый долг/EBITDA 35.86 n/a 3.84

Основные финансовые коэффициенты

Основные показатели прибылей и убытков, денежный поток

Основные балансовые показатели

Финансовые результаты ЧТПЗ по МСФО

 

* ðàñ÷åò Êîìïàíèè 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîäîáíàÿ èíèöèàòèâà ïîíÿòíà, Êîìïàíèÿ íå õî÷åò óïóñêàòü âîçìîæíîñòè àíîíñèðîâàòü 
ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó êëþ÷åâûõ îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé, â ÷àñòíîñòè, ðîñò îáúåìîâ îòãðóçêè ïî âñåì 
êëþ÷åâûì ïîçèöèÿì, âêëþ÷àÿ òðóáû áîëüøîãî äèàìåòðà, ãäå ðîñò ñîñòàâèë 58,7% äî 273 òûñ. òîíí, à òàêæå 
áåñøîâíûå òðóáû ïðîìûøëåííîãî íàçíà÷åíèÿ – ðîñò íà 40,9% äî 234 òûñ. òîíí., à òàêæå ôàêò âîññòàíîâëåíèÿ 
ìàðæèíàëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà. 

Òàê, îòíîñèòåëüíî äàííûõ çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2009 ãîäà âûðó÷êà âûðîñëà íà 37% äî 37,6 ìëðä ðóá. Êîìïàíèÿ 
ïîëó÷èëà ÷èñòóþ ïðèáûëü íà óðîâíå 3,01 ìëðä ðóá. ïðîòèâ ïðîøëîãîäíåãî óáûòêà â 2,84 ìëðä ðóá. Âïå÷àòëÿåò 
ðîñò EBITDA, êîòîðàÿ ïî îöåíêàì Êîìïàíèè ñîñòàâèëà çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà äî 9,16 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 1,6 ìëðä 
â 1 ïã 2009 ãîäà. Ñîãëàñíî êîììåíòàðèÿì ìåíåäæìåíòà, ñîïðîâîæäàþùèì îò÷åòíîñòü, ýòî îáåñïå÷åíî ãëàâíûì 
îáðàçîì áëàãîäàðÿ âîññòàíîâëåíèþ ñïðîñà íà òðóáíóþ ïðîäóêöèþ è ðîñòó îòãðóçîê òîâàðíîé ïðîäóêöèè, à 
òàêæå çàâåðøåíèåì ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé è îêîí÷àíèåì èíâåñòèöèîííûõ ìåðîïðèÿòèé, 
îðèåíòèðîâàííûõ íà ðàñøèðåíèå ìîùíîñòåé â èíòåðåñàõ, ãëàâíûì îáðàçîì, òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêîãî 
êîìïëåêñà. 

Ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà íîðìà EBITDA ×ÒÏÇ ñîñòàâèëà 24%, ïðîòèâ 6% ïî èòîãàì ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà 
ïðîøëîãî ãîäà è ôàêòè÷åñêèì îòñóòñòâèåì ïîëîæèòåëüíîãî ðåçóëüòàòà íà óðîâíå EBITDA çà 2009 ãîä â öåëîì. 

Ñ äðóãîé - ×ÒÏÇ âíîâü íàïîìèíàåò î ñâîèõ ôèíàíñîâûõ ïðîáëåìàõ, â ÷àñòíîñòè, êðåäèòíîì ïîðòôåëå, êîòîðûé 
íà 30 èþíÿ 2010 ãîäà ñîñòàâëÿë 74,5 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ 38,4 ìëðä ðóá. – êðàòêîñðî÷íàÿ äîëÿ, â òîì ÷èñëå 
17,39 ìëðä ðóá. - îáÿçàòåëüñòâà, êîòîðûå îòíåñåíû ê êðàòêîñðî÷íûì ïî ïðè÷èíå íåñîáëþäåíèÿ ÎÀÎ «×ÒÏÇ» 
ðÿäà êîâåíàíò, óñòàíîâëåííûõ äåéñòâóþùèìè êðåäèòíûìè ñîãëàøåíèÿìè. Òàêèì îáðàçîì, ïîòðåáíîñòü â ×ÒÏÇ â 
ðåôèíàíñèðîâàíèè íàõîäèòñÿ íà âåñüìà âûñîêîì óðîâíå. È õîòÿ îò÷åòíîñòü îòðàæàåò íàëè÷èå íà ñ÷åòàõ 
äåíåæíûõ ñðåäñòâà â îáúåìå áîëåå 4 ìëðä ðóá., íàâåñ îáÿçàòåëüñòâ äîñòàâëÿåò îïðåäåëåííûå áåñïîêîéñòâà, 
êàê ìèíèìóì äî òîãî ìîìåíòà ïîêà íå ïîÿâèòñÿ ïîíèìàíèå î òîì, ÷òî Êîìïàíèÿ ñìîæåò íàéòè èñòî÷íèê äëÿ 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Âåäü ñîáñòâåííûìè ðåñóðñàìè ×ÒÏÇ íå îáëàäàåò – îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê ïîñëå 
êîððåêòèðîâîê íà èçìåíåíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà ó Êîìïàíèè îòðèöàòåëüíûé – «-4,63 ìëðä ðóá.». 

Èìåþùèåñÿ ðèñêè îãðàíè÷èâàþò íàøå æåëàíèå äàâàòü êàêèå-òî ðåêîìåíäàöèè îòíîñèòåëüíî òîðãóþùèõñÿ 
îáÿçàòåëüñòâ ×ÒÏÇ. Â ÷àñòíîñòè, äîõîäíîñòü ïî áóìàãàì ×ÒÏÇ-3 ñ îôåðòîé â àïðåëå ñëåäóþùåãî ãîäà íà 
óðîâíå 8,13% ãîäîâûõ, íà íàø âçãëÿä, âûãëÿäèò çàíèæåííîé, ïðè÷åì íå òîëüêî íà ôîíå äðóãèõ êîìïàíèé 
îòðàñëè, íî è â öåëîì ïî ðûíêó, êîãäà ïðåìèÿ ê ÎÔÇ îãðàíè÷èâàåòñÿ âñåãî 350 á.ï. ×òî êàñàåòñÿ âûïóñêà 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 01, èõ äîõîäíîñòü ê îôåðòå â äåêàáðå 2011 ãîäà íà óðîâíå 10,53% (ïðåìèÿ ê ÎÔÇ 
ïîðÿäêà 550 á.ï.) âûãëÿäèò áîëåå àäåêâàòíî òåêóùåìó êðåäèòíîìó ïðîôèëþ Ýìèòåíòà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Äèíàìèêà åâðî â÷åðà âî ìíîãîì îïðåäåëÿëàñü ñïåêóëÿöèÿìè âîêðóã 
òîãî, êàêèå ìåðû ïî ïîääåðæêå ñòàáèëüíîñòè âàëþòû åäèíîãî 
ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà îáîçíà÷èò ÅÖÁ, ñîõðàíèâ ñòàâêó íà 
òåêóùåì ìèíèìàëüíîì óðîâíå. Äëÿ ïàðû EUR/USD ðóáåæ 1,31õ îñòàëñÿ 
ïîçàäè, è òåïåðü îñíîâíûå ñîáûòèÿ ðàçâîðà÷èâàþòñÿ ó îòìåòêè 1,32õ. 

Â ÷àñòè çíà÷åíèÿ ñòàâêè îæèäàíèÿ îïðàâäàëèñü, à âîò â îñòàëüíîì 
ó÷àñòíèêàì íå óäàëîñü óñëûøàòü êîíêðåòèêè, íà êîòîðóþ îíè òàê 
íàäåÿëèñü. Êëþ÷åâûìè çàÿâëåíèÿìè ïðåññ-êîíôåðåíöèè Æ.-Ê. Òðèøå 
ñòàëà îçâó÷åííàÿ ãîòîâíîñòü ïðîäîëæàòü êðåäèòîâàíèå åâðîïåéñêèõ 
áàíêîâ êàê ìèíèìóì äî ìàðòà ñëåäóþùåãî ãîäà, à òàêæå âûêóï ãîñáóìàã. 
Õîòÿ òî÷íûõ ïàðàìåòðîâ âûêóïà è êàêèõ-ëèáî ïðèîðèòåòîâ ïî ñòðàíàì 
îáîçíà÷åíî íå áûëî, ìû ïîëàãàåì, ÷òî êëþ÷åâàÿ çàäà÷à òàêèõ ìåð - 
ïîääåðæàíèå áîëåå-ìåíåå êîìôîðòíîé ñòîèìîñòè íîâûõ ðûíî÷íûõ 
çàèìñòâîâàíèé, è çäåñü ïî ñòðàíàì ìîæíî îðèåíòèðîâàòüñÿ íà òåõ, êòî 
àêòèâíåå âñåãî ïðîäâèãàåò èäåþ íîâûõ ðûíî÷íûõ ãîñçàéìîâ – Ãðåöèÿ, 
Èñïàíèÿ, Ïîðòóãàëèÿ. 

Ðîññèéñêèé âàëþòíûé ðûíîê â÷åðà îñòàâàëñÿ äîâîëüíî âîëàòèëüíûì, ïî 
áèâàëþòíîìó îðèåíòèðó â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ íàáëþäàëñÿ ðîñò 
ñòîèìîñòè äî 35,98 ðóá. íà ôîíå ñïåêóëÿöèé íà FOREX â îòíîøåíèè 
åâðî, îäíàêî âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ ñèòóàöèÿ ñìåíèëàñü íà ìåíåå 
íàïðÿæåííóþ – ïðè çàêðûòèè ðûíêà êîðçèíà êîòèðîâàëàñü ó îòìåòêè 
35,83 ðóá., ÷òî ôàêòè÷åñêè ñîïîñòàâèìî ñ óðîâíåì ïðåäûäóùåãî 
çàêðûòèÿ.  

Äîëëàð â÷åðà áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ êîòèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå 31,39 – 31,42 
ðóá., äî òåõ ïîð, ïîêà ïåðåä çàêðûòèåì íå ïîÿâèëñÿ ïîêóïàòåëü, 
çàãíàâøèé êîòèðîâêè ê 30,51 ðóá. Ïîñêîëüêó äèíàìèêà ïîñëåäíèõ ñäåëîê 
íå îòðàæàëà îáùèå íàñòðîåíèÿ, ñåãîäíÿ ñ íà÷àëîì òîðãîâ ñèòóàöèÿ 
îòêàòèëàñü îáðàòíî, è ïðè ýòîì ðóáëü îòûãðàë åùå ïîðÿäêà 10 êîï. – 
äîëëàð êîòèðóåòñÿ îêîëî 31,30 ðóá. Ìû äîïóñêàåì, ÷òî ïîääåðæêó ðóáëü 
âñå-òàêè «÷åðïàåò» èç ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, ãäå êîòèðîâêè íåôòè 
íàõîäÿòñÿ â äèàïàçîíå 88 – 89 äîëë. çà áàðð. 

Íà äåíåæíîì ðûíêå ïðîäîëæèëîñü ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå ñòàâîê íà 
ÌÁÊ è ïåðåìåùåíèå èõ â äèàïàçîí 3,25% - 3,5% íà ôîíå òîãî, ÷òî 
êàêèõ-ëèáî êðóïíûõ âûïëàò â áëèæàéøèå äíè íå îæèäàåòñÿ. Âìåñòå ñ 
òåì, ïðèÿòíûõ èçâåñòèé î ðîñòå îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ïîêà íå 
ïîñòóïàåò: çà â÷åðàøíèé äåíü çàôèêñèðîâàí äîâîëüíî ñêðîìíûé ïðèòîê 
íà óðîâíå 22,3 ìëðä ðóá. äî 737,7 ìëðä ðóá.  

 
 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Долговые рынки 
Â÷åðà «ðàëëè» íà ìèðîâûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ ïðîäîëæàëîñü. 
Åâðîïåéñêèì ïëîùàäêàì, ãäå ðîñò èíäåêñîâ ñîñòàâèë îò 1,3% äî 2,3%, 
áëàãîïðèÿòñòâîâàëè íå ñêîëüêî ìàêðîäàííûå, îêàçàâøèåñÿ â ÷àñòè ÂÂÏ 
íà óðîâíå îæèäàíèé, à îæèäàíèÿ «ñóäüáîíîñíûõ» çàÿâëåíèé îò ÅÖÁ 
êàñàòåëüíî ìåð ïî ðåøåíèþ èìåþùèõñÿ ôèíàíñîâûõ ïðîáëåì îòäåëüíûõ 
ñòðàí-ó÷àñòíèêîâ ÅÑ. Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî îæèäàíèÿ îïðàâäàëèñü ëèøü 
îò÷àñòè. Â ñâîåé ïðåññ-êîíôåðåíöèè ïîñëå çàñåäàíèÿ ïî ñòàâêå ãëàâà 
ÅÖÁ ïîäòâåðäèë, ÷òî ïîääåðæêà åâðîïåéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû 
ïîñðåäñòâîì ïðåäîñòàâëåíèÿ êðàòêîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ áóäåò 
ïðîäîëæåíà, îðèåíòèðîâî÷íî äî ìàðòà ñëåäóþùåãî ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, 
ðåãóëÿòîð âîçäåðæàëñÿ îò äåòàëüíûõ êîììåíòàðèåâ ïî âîïðîñó âûêóïà 
ãîñáóìàã ñòðàí, íàõîäÿùèõñÿ ïîä íàèáîëüøèì ïðåññèíãîì íåîáõîäèìîñòè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñîáÿçàòåëüñòâ, îáîçíà÷èâ, ÷òî íå ïðèäåðæèâàåòñÿ 
ïîëèòèêè «êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ», õîòÿ, êàê îòìå÷àþò êðóïíûå 
ó÷àñòíèêè ðûíêà, åñòü ïðèçíàêè òîãî, ÷òî ÅÖÁ ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî 
àêòèâíûì èãðîêîì â ñåãìåíòå ãîñáóìàã «ïðîáëåìíûõ» ñòðàí ñ òåì, ÷òîáû 
íå äîïóñêàòü ñóùåñòâåííîãî îñëàáëåíèÿ åâðî. 

Äëÿ àìåðèêàíñêîãî ðûíêà, ãäå ôîíäîâûå èíäåêñû â÷åðà âûðîñëè â 
ïðåäåëàõ 0,95% - 1,3%, áåçóñëîâíî, íàìåêè íà êàêóþ-òî ïóñòü è 
âðåìåííóþ ñòàáèëèçàöèþ â Åâðîïå áûëè âåñüìà êñòàòè. Ñèëüíûì 
äîïîëíåíèåì ê ýòîìó ñòàëè è âíóòðåííèå ôàêòîðû, à èìåííî 
îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà ìàêðîñòàòèñòèêà. È õîòÿ îò÷åò ïî áåçðàáîòèöå ìîã 
ñïðîâîöèðîâàòü êàêèå-òî ðàçî÷àðîâàíèÿ, ïîñêîëüêó êîëè÷åñòâî 
ïîäàííûõ çàÿâîê íà ïîñîáèå ïî áåçðàáîòèöå îêàçàëîñü íåñêîëüêî âûøå 
ïðîãíîçíîãî, ñòàòèñòèêà ïî ïðîäàæàì íåäâèæèìîñòè íèâåëèðîâàëà 
êàêèå-ëèáî îïàñåíèÿ, ïðîäåìîíñòðèðîâàâ ñóùåñòâåííûé ðîñò (ïðè 
îæèäàíèè ñïàäà îòíîñèòåëüíî ñåíòÿáðÿ íà 1% ôàêòè÷åñêè ïðîäàæè â 
îêòÿáðå âûðîñëè íà 10,4%). 

Äëÿ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ íîâîñòè â÷åðàøíåãî äíÿ ñòàëè 
ïîâîäîì äëÿ ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà. Òàê, äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ áóìàã íà 
êàêîå-òî âðåìÿ äàæå äîñòèãàëà îòìåòêè 3,02%, îäíàêî ïî ìåðå òîãî, êàê 
ó÷àñòíèêè âûõîäèëè èç ñîñòîÿíèÿ ýéôîðèè, îáðàùàÿ âíèìàíèå íà òî, ÷òî 
â ïåðñïåêòèâå ïðîáëåìû êðåäèòíîãî êðèçèñà íå òåðÿþò ñâîåé 
àêòóàëüíîñòè, ïîêóïêè â UST âîçîáíîâëÿëèñü. Ðåçóëüòàòîì äíÿ ñòàëà 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST íà óðîâíå 2,99% ãîäîâûõ, 30-ëåòíèõ – 4,25% 
ãîäîâûõ. 

Ñåãîäíÿ â ÑØÀ îæèäàåòñÿ «ðàçâåðíóòûé» îò÷åò ïî ðûíêó òðóäà, â òîì 
÷èñëå ñâîäíûé ïîêàçàòåëü áåçðàáîòèöû. Â ñèëó òîãî, ÷òî ïðåîáëàäàþò 
äîâîëüíî ïîçèòèâíûå ïðîãíîçû, âîçðàñòàåò âåðîÿòíîñòü äàëüíåéøåãî 
îñëàáëåíèÿ ñåãìåíòà ãîñáóìàã. Ñðåäè ìàêðîîò÷åòîâ ïî ÅÑ íàèáîëüøèé 
èíòåðåñ âûçûâàþò äàííûå ïî íîÿáðüñêîìó PMI, à òàêæå ñòàòèñòèêà 
ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ â îêòÿáðå. 

Â ÷åòâåðã íà ôîíå ïðåîáëàäàþùåãî íà âíåøíèõ ðûíêàõ îïòèìèçìà â 
îòíîøåíèè ðèñêîâûõ àêòèâîâ ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïîëüçîâàëèñü 
ñïðîñîì. Ïðè ýòîì îñíîâíàÿ àêòèâíîñòü áûëà ñîñðåäîòî÷åíà â 
êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå. Â ðåçóëüòàòå, íàèáîëåå ëèêâèäíûå âûïóñêè çà 
â÷åðàøíèé äåíü ïðèáàâèëè â öåíàõ ïîðÿäêà 50 á.ï. Â çàÿâêàõ íà ïîêóïêó 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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ôèãóðèðîâàëè âûïóñêè ÀËÐÎÑû, Ãàçïðîìà, ÂûìïåëÊîìà, à òàêæå ÒÍÊ-
ÂÐ. 

È â ñóâåðåííûõ áóìàãàõ áûëî äîâîëüíî àêòèâíî, õîòÿ ñîáûòèÿ 
ðàçâîðà÷èâàëèñü, áåçóñëîâíî, «ñ îãëÿäêîé» íà äèíàìèêó treasuries. 
Áåí÷ìàðê Russia-30 íà÷èíàë òîðãè êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 116,125% è 
çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü äíÿ òîðãîâàëñÿ îêîëî ýòîé îòìåòêè. Ïîñëå äàííûõ ïî 
áåçðàáîòèöå â ÑØÀ ïîñëåäîâàëà ñåðèÿ ïðîäàæ, ïîäâèíóâøàÿ öåíû ê 
116%, îäíàêî âûõîä ñèëüíîé ñòàòèñòèêè ïî àìåðèêàíñêîìó ðûíêó 
íåäâèæèìîñòè ñòàë ìîòèâàöèåé äëÿ íîâûõ ïîêóïîê, è íà ìîìåíò çàêðûòèÿ 
áóìàãè Russia-30 êîòèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 116,625% - 116,75%. 

Ïåðñïåêòèâû äàëüíåéøåãî ðîñòà â ñóâåðåííîì ñåãìåíòå ñèëüíî çàâèñÿò 
îò òîãî, íàñêîëüêî äëÿ èíâåñòîðîâ îêàæåòñÿ ïðèåìëåìûì ïðîèñõîäÿùåå 
ñóæåíèå ñïðýäà, âåäü óæå çà â÷åðàøíèé äåíü îí ñîêðàòèëñÿ ïî÷òè äî 170 
á.ï.  

Äëÿ ðóáëåâîãî ðûíêà â÷åðàøíèé äåíü ñëîæèëñÿ äîâîëüíî êîìôîðòíî, 
ïîñêîëüêó îñòîðîæíûå ïîêóïêè ïðîäîëæàëèñü. Âìåñòå ñ òåì, ìàñøòàáû 
èõ áûëè äîñòàòî÷íî ñêðîìíû, âåäü ñèòóàöèÿ ñ ëèêâèäíîñòüþ ïîêà íå 
ïîëó÷èëà êàêîãî-òî áëàãîïîëó÷íîãî ðàçðåøåíèÿ. Ñóäÿ ïî âñåìó, äàííûé 
ôàêò ñòàë ïðè÷èíîé îòñóòñòâèÿ ñïðîñà íà ÎÁÐ, âñëåäñòâèå ÷åãî ÖÁ 
ïðèøëîñü ïðèçíàòü àóêöèîíû íåñîñòîÿâøèìèñÿ. 

Îïèðàÿñü íà äàííûå îá èòîãàõ â÷åðàøíèõ òîðãîâ, ìîæåì çàìåòèòü, ÷òî 
ïîÿâèëèñü ïîêóïàòåëè â ÎÔÇ ñåðèé 25068, 25072, 25073 è 26202, ãäå ïðè 
äîâîëüíî ñêðîìíûõ îáîðîòàõ çàôèêñèðîâàíà ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà 
â ïðåäåëàõ 20 á.ï. Òàêæå ïîêóïàòåëÿì áûëè èíòåðåñíû áóìàãè ÂÊ-Èíâåñò 
ñåðèé 6 è 7, Ìòñ-4, ÀËÐÎÑÀ-21 è ÀËÐÎÑÀ-23, ÅâðàçÕîëäèíã – Ôèíàíñ1, 
Ñèáìåòèíâåñòà, à òàêæå ÌîñÎáë-7. 

Áåçóñëîâíî, íå ìîæåì íå îòìåòèòü îæèâëåíèå â âûïóñêàõ ÂÁÄ ïîñëå 
ñîîáùåíèÿ î ñäåëêè ñ PepsiÑî (ñì. âûøå íàø êîììåíòàðèé ïî ñäåëêå), 
ãäå ïåðåîöåíêà äîñòèãëà 40 – 70 á.ï. â áîëåå ëèêâèäíûõ âûïóñêàõ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé. 

Îò ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ìû íå æäåì êàêèõ-ëèáî êàðäèíàëüíûõ ïåðåìåí â 
íàñòðîåíèÿõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Â òî æå âðåìÿ, íàìåòèâøååñÿ ñíèæåíèå 
ñòàâîê íà äåíåæíîì ðûíêå â êàêîé-òî ñòåïåíè ïîçâîëÿåò ó÷àñòíèêàì áûòü 
íåñêîëüêî ñâîáîäíåå ïðè ôîðìèðîâàíèè íîâûõ ïîçèöèé, õîòÿ îòñóòñòâèå 
èçáûòêà ëèêâèäíîñòè íå ïîçâîëÿåò èíâåñòîðàì ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàòü 
ïîêóïàòåëüñêóþ àêòèâíîñòü. 
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РСХБ-7

РМБ 03

ВостЭксБО5

ВТБ - 6 

ВТБ24 01
ВТБ24 03

ГазпромБ 1

ГазпромБ 2

ЗЕНИТ-5

КБРенКап-2

МБРР 03

МКБ 04

НФК-3
Промсвб-05ПЧРБ-Фин1

РСХБ-2

РСХБ-3

РСХБ-6

РусСт-6

РусСт-7

РусСт-8

СвязьБанк1

ТатфондБ 4

МДМ-5

МДМ-7

МДМ-8

ХКФБ-4

БанкМоск-1

КБРенКап-3

МИА-1

МойБанк 2

НОМОС-8

Первобанк1

Промсвб-06

СевКазна-2

ТрансКред2

ХКФБ-5

НОМОС-9

НОМОС-11ЗЕНИТ-6

Петрокомб6

Петрокомб7

ХКФБ-6

РосБ-3

РосБ-5

МДМ БО-1

МБРР 04

МКБ 05

МКБ 06

ТатфондБ 5

АК БАРС-03

АК БАРС-04

ТатфондБ 7

МоскомцБ-2

РСХБ-8
РСХБ-9ГлобэксБО1

ВТБ БО-01
ВТБ БО-02

ВТБ БО-05

РСХБ-10 РСХБ-11

ВТБ - 5 

ЗЕНИТ-3

МойБанк 3

ПервБ БО-1

АВАНГАРД-3

СКБбанкБО4

ТрансКред6

Х-М Банк 2

РосБ_БО1

РосБ_БО2

РусьБанк-4

РусьБанк-3

ГлобэксБО2

МКБ 07

Росгосстр1

РСХБ-БО1
РСХБ-БО5

ТрансКред5
Зенит БО-2

ЮнКрБанк-5

Русфинанс8

Русфинанс9СПб-Б БО-2

ВостЭксБО1

СудострБ-3 СудострБ-4

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 



     Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

3 декабря 2010 года 

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

18

Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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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. 


