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 ÕÊÔ-Áàíê: èòîãè çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 ÎÃÊ-6: èòîãè äåâÿòè ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. Áåç íîâûõ äîëãîâ äî 
êîíöà ãîäà íå îáîéòèñü.  

 Ñèòðîíèêñ: èòîãè 3 êâàðòàëà è 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. 

 ÌÄÌ Áàíê, ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ, Ìàðèéñêèé ÍÏÇ-Ôèíàíñ, ÌÌÊ, 
ÀâòîÂÀÇ, ÕÌÀÎ. 
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 ÖÁ âûõîäèò ñ èíòåðâåíöèÿìè âíóòðè êîðèäîðà 35-38 ðóá., 
ïðåïÿòñòâóÿ óêðåïëåíèþ ðóáëÿ. 

 Èíòåðâåíöèè âàëþòíîãî ðûíêà ïðèâîäÿò ê ñíèæåíèþ ñòàâîê 
ìåæáàíêîâñêîãî ðûíêà.  
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 Âíåøíèå ðûíêè: ñòàòèñòèêà ïî áåçðàáîòèöå ðàññòàâèò ñåãîäíÿ 
òî÷êè íàä «i». 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ñóâåðåííûå áóìàãè «çàðàæåíû» 
îáùèì ïåññèìèçìîì. ÀÔÊ «Ñèñòåìà» äåëàåò «èíòåðåñíîå» 
ïðåäëîæåíèå èíâåñòîðàì. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ñêðîìíûå ïðîäàæè âûãëÿäÿò êàê 
«îïòèìèçàöèÿ ïîðòôåëÿ» ïåðåä íîâûìè çàêóïêàìè. 
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Основные рыночные индикаторы

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.39% 7 117

Russia-30 5.30% -1 -453

ОФЗ 25068 8.27% -4 n/a

ОФЗ 25065 8.12% -65 n/a

Газпрнефт4 9.10% -4 n/a

РЖД-9 7.42% -82 -488

АИЖК-8 10.99% 68 -1 118

ВТБ - 5 7.67% 8 -593

РоссельхБ-6 13.72% 0 385

МосОбл-8 12.93% -27 -2 091

Мгор62 9.09% 0 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 91.78% 5 1 051

iTRAXX XOVER S12 5Y 505.33 -10 n/a

CDX HY 5Y 645.95 -3 -501

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 311.08 -1.1% 111.6%

RTS 1 410.98 0.1% 123.3%

S&P 500 1 099.92 -0.8% 21.8%

DAX 5 770.35 -0.2% 20.0%

NIKKEI 9 977.67 3.8% 12.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 75.80 -0.2% 81.2%

Нефть WTI 76.46 -0.2% 71.4%

Золото 1 207.60 -0.7% 36.9%

 Никель LME 3 M 16 005.00 -1.8% 36.8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ñîãëàñíî îáçîðó áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ïîäãîòîâëåííîãî Öåíòðîáàíêîì, ïðîñðî÷åííûå äîëãè áàíêîâ ïî 
êðåäèòàì, âûäàííûì êîìïàíèÿì, íàñåëåíèþ è äðóãèì áàíêàì, ê 1 íîÿáðÿ äîñòèãëè 1 òðëí ðóá., èëè 5,1% îò 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ.  

 Îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè ñ 23 ïî 30 íîÿáðÿ 2009 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 54,2 ìëðä è ñîñòàâèë 
4103,5 ìëðä ðóá. 

 Ñîãëàñíî â÷åðàøíèì çàÿâëåíèÿì Â. Ïóòèíà, ïàäåíèå ÂÂÏ Ðîññèè â 2009 ãîäó ñîñòàâèò 8,5-8,7% ïðîòèâ 
ðàíåå àíîíñèðîâàííûõ 10%. Ñîêðàùåíèå ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â 2009 ãîäó îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 
îêîëî 13%. 

  ÅÖÁ îñòàâèë áàçîâóþ ó÷åòíóþ ñòàâêó íà óðîâíå 1%. 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÌÌÊ îïðåäåëèë äàòó ðàçìåùåíèÿ íîâîãî âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 16 äåêàáðÿ 2009 ãîäà. Îðèåíòèð 

ïî ñòàâêå êóïîíà îçâó÷åí äèàïàçîíîì 9,9% - 10,2% ãîäîâûõ. 

 Îáëèãàöèè ÎÀÎ «Ìîñýíåðãî» ñåðèè 03 âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê ÔÁ ÌÌÂÁ «Â». Ðàçìåùåíèå 
âûïóñêà íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä  ðóá. íà ÔÁ ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 4 äåêàáðÿ 2009 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 5 ëåò. ×åðåç òðè ãîäà ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ ïî çàéìó ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà. 
Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ïî ðåçóëüòàòàì book-building óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 10,25% ãîäîâûõ. 

 ÎÀÎ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» â ïîëíîì îáúåìå ðàçìåñòèëî âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 03 íà îáùóþ ñóììó 19 
ìëðä.ðóá.Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà ïî ðåçóëüòàòàì book-building óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 12,5% ãîäîâûõ. 
Ñîâîêóïíûé ñïðîñ íà ïîêóïêó îáëèãàöèé ñîñòàâèë 31,2 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì, êàê óòî÷íÿåò Êîìïàíèÿ, êíèãó 
ôîðìèðîâàëè  çàÿâêè áîëåå ÷åì îò 70 èíâåñòîðîâ. 

 Íà 1 äåêàáðÿ çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «Ïðîìíåôòåñåðâèñ» ñåðèè 01 îáúåìîì 
3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 5 ëåò. Ñòàâêà 1-2-ãî êóïîíîâ óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 9,5% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîñòàâëÿåò 47,37 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó. 

 9 è 10 äåêàáðÿ ÎÎÎ «ÒðàíñÔèí-Ì» ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 8 âûïóñêîâ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 4 ìëðä 
ðóá. Íîìèíàëüíûé îáúåì êàæäîãî çàéìà ñîñòàâëÿåò 500 ìëí. ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ñåðèè 04-07 
ñîñòàâëÿåò 5 ëåò, ñåðèé 8-11 øåñòü ëåò. 

 ÎÀÎ «ÌÄÌ Áàíê» â ïîëíîì îáúåìå ðàçìåñòèëî âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
öåííûõ áóìàã ñîñòàâèò 3 ãîäà. Ñòàâêà êóïîíà íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì áóê-
áèëäèíãà íà óðîâíå 12,75% ãîäîâûõ. 

 ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì» â ðàìêàõ îôåðòû âûêóïèëî 4 100 îáëèãàöèé ñåðèè ÂÒ-2. Áóìàãè âûêóïàëèñü ïî öåíå 
100% îò íåïîãàøåííîé ÷àñòè íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé. Ðàçìåð èñïîëíåííîãî îáÿçàòåëüñòâà â 
äåíåæíîì âûðàæåíèè ñ ó÷åòîì ÍÊÄ ñîñòàâèë 1,64 ìëí ðóá. 

 Sistema Capital S.A. âûñòàâèëà îôåðòó íà ïðèîáðåòåíèå åâðîîáëèãàöèé îáúåìîì 350 ìëí äîëë. ñ 
ïîãàøåíèåì â 2011 ãîäó ñî ñòàâêîé êóïîíà 8,875% ãîäîâûõ. Äåðæàòåëè áóìàã, ïðåäúÿâèâøèå áóìàãè ê 
âûêóïó äî 17 äåêàáðÿ 2009 ãîäà ïîëó÷àò 102,5% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áóìàã + 3% êîìèññèè, òî åñòü 
105,5% îò íîìèíàëà. Èíâåñòîðàì, ïðèíÿâøèì ïðåäëîæåíèå ïîñëå 17 äåêàáðÿ, íî äî 7 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà 
áóäåò âûïëà÷åíî 102,5% îò íîìèíàëà. Ïðåäëîæåíèå î âûêóïå èñòåêàåò 7 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà, îêîí÷àòåëüíûå 
ðåçóëüòàòû áóäóò îáúÿâëåíû 11 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì ïðåäñåäàòåëü ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÌÄÌ Áàíêà Îëåãà Âüþãèíà, â 2011 ãîäó Áàíê ïëàíèðóåò 
ðàçìåñòèòü äîïýìèññèþ àêöèé è ïðèâëå÷ü íîâîãî ïîðòôåëüíîãî èíâåñòîðà. /Âåäîìîñòè/ 

 ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ â íîÿáðå ñíèçèë óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî áàëàíñó (ÐÑÁÓ) íà 2% - äî 14,36 
ìëðä ðóá. /www.nomos.ru/ 

 

ÕÊÔ-Áàíê: èòîãè çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà ÕÊÔ-Áàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì íåàóäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà è 
ïîðàäîâàë íå òîëüêî ñâîåé îïåðàòèâíîñòüþ, íî è âïîëíå ïîçèòèâíûìè ðåçóëüòàòàìè. 

млн руб. 2007г. 2008г. 9мес.08 9мес.09 3кв.08 3кв.09 9мес.09/    
2008

3кв.09 / 
3кв.08

Assets 81 393 113 449 95 436 95 342 95 436 95 342 -16% 0%

ROAA, % 3.1% 3.8% 2.7% 3.0% 2.7% 3.0% --- ---

Loans to customers (gross) 71 203 82 632 82 011 69 595 82 011 69 595 -16% -15%

NPL (>90 days), % 12.1% 9.5% --- 15.9% --- 15.9% --- ---

Imparement allowance / Loans 
to customers 12.8% 10.2% 10.3% 15.2% 10.3% 15.2% --- ---

Equity 14 940 20 598 17 284 24 737 17 284 24 737 20% 43%

Capital Adequacy Ratio, % 19.8% 20.6% 18.9% 33.9% 18.9% 33.9% --- ---

Tier I ratio, % 18.7% 19.6% 18.0% 32.7% 18.0% 32.7% --- ---

ROAE, % 15.9% 20.6% 14.6% 13.7% 14.6% 13.7% --- ---

Equity/Assets 18.4% 18.2% 18.1% 25.9% 18.1% 25.9% --- ---

Debt securit ies issued 37 103 56 473 51 564 34 227 51 564 34 227 -39% -34%

млн руб. 2007г. 2008г. 9мес.08 9мес.09 3кв.08 3кв.09 9мес.09/    
9мес.08

3кв.09 / 
3кв.08

Net interest income 13 013 19 361 14 099 13 804 4 889 4 393 -2% -10%

Net interest margin (NIM), % 20.5% 19.9% 15.6% 17.6% --- --- --- ---

Cost / Income, % 43.7% 46.5% 48.5% 34.2% 49.5% 31.2% --- ---

Imparement losses -7 320 -8 678 6 507 7 760 1 985 1 547 19% -22%

Net profit 1 977 3 659 2 344 3 097 1 050 2 177 32% 107%

Основные финансовые показатели отчетности по МСФО

 

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

Ñðåäè îñíîâíûõ ìîìåíòîâ îò÷åòíîñòè ìû îòìå÷àåì: 

Ðîñò îáúåìà ÷èñòîé ïðèáûëè, êîòîðûé ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ ñîñòàâèë 3,1 ìëðä ðóá., ïðåâûñèâ íà 32% äàæå 
ïîêàçàòåëü çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. Ïîñëåäíåå áûëî îáóñëîâëåíî íåñêîëüêèìè ôàêòîðàìè, 
îäíàêî îñíîâíûì ñòàëî ñîêðàùåíèå çàòðàò – â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè îíè ñíèçèëèñü íà 34% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà äî 6,1 ìëðä ðóá. ñ 9,2 ìëðä ðóá. â 2008 ãîäó. Ïîâûøåíèå 
ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè õîðîøî îòðàæàåò ïîêàçàòåëü Cost/Income, ñîêðàòèâøèéñÿ äî 34,2% ñ 48,5% 
çà 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà. Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ ýòî ïîçâîëèëî êîìïåíñèðîâàòü äàæå âîçðîñøèå 
îò÷èñëåíèÿ â ðåçåðâû â íà÷àëå òåêóùåãî ãîäà. 

Ñòàáèëèçàöèþ êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â 3 êâàðòàëå, ÷òî ïîçâîëèëî çàìåòíî ñíèçèòü òåìïû ðîñòà NPL 
(>90 äíåé): åñëè çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ îí âûðîñ ñ 9,5% äî 15,5%, òî çà èþëü-ñåíòÿáðü - âñåãî äî 15,9%. 
Çàìåòèì, ÷òî íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà îêàçûâàåò âñå åùå ïðîäîëæàþùååñÿ 
ñîêðàùåíèå îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ -  íà 11% ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ è åùå íà 5% ïî èòîãàì 3 êâàðòàëà.  Â 
÷àñòíîñòè, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî â äåíåæíîì âûðàæåíèè îáúåì NPL â èþëå-ñåíòÿáðå ñîêðàòèëñÿ ñ 11 ìëðä 
ðóá. äî 10,8 ìëðä ðóá., â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè ðîñò âñå æå ñîñòàâèë 0,4%. «Ëîæêîé äåãòÿ» â äàííîì 
ñëó÷àå ìîæíî íàçâàòü ñîêðàùåíèå îáúåìîâ ðåçåðâèðîâàíèÿ – 1,5 ìëðä ðóá. â 3 êâàðòàëå ïðîòèâ 2,6 ìëðä 
ðóá. âî 2 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ ïîêðûòèÿ NPL ðåçåðâàìè ñî 
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100% äî 98%. Áàíê îáúÿñíÿåò ýòî êàê îáùèì óëó÷øåíèåì ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû, òàê è 
óëó÷øåíèåì êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (ñòîèìîñòü ðèñêà ñíèçèëàñü ñ 16,1% íà êîíåö âòîðîãî êâàðòàëà 
äî 13,8% íà êîíåö òðåòüåãî êâàðòàëà), â ðåçóëüòàòå îïòèìèçàöèè ðèñê-ìåíåäæìåíòà,  ñêîðèíãîâûõ ìîäåëåé, 
ïðîöåäóð ñáîðà ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè è ïðî÷. Âñå ýòî ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ âîçâðàòíîñòè äîëãà è 
óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà ïîðòôåëÿ, ñîîòâåòñòâåííî.  

Âûñîêóþ êàïèòàëèçàöèþ – ïîêàçàòåëü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà âûðîñ ñ íà÷àëà 2009 ãîäà äî 33,9% (20,6% íà 
1 ÿíâàðÿ). Ïðè ýòîì ìû îòìå÷àåì, ÷òî êà÷åñòâî êàïèòàëà ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ âûñîêèì – äîñòàòî÷íîñòü 
êàïèòàëà 1-ãî óðîâíÿ ñîñòàâëÿåò 32,7%. 

Õîðîøèå ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè – Liquidity gap (íà îòðåçêå äî 1 ìåñÿöà) ñîñòàâëÿåò 27,4 ìëðä ðóá., 
áëàãîäàðÿ õîðîøåé ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ (13,7 ìëðä ðóá.) è ëèêâèäíîì ïîðòôåëå 
öåííûõ áóìàã (13,1 ìëðä ðóá.). Îòìåòèì, ÷òî ïîñëåäíåå âåñüìà êñòàòè, ïîñêîëüêó Áàíêó ïðåäñòîèò èñïîëíèòü 
îáÿçàòåëüñòâà ïî ïóáëè÷íîìó äîëãó â îáúåìå: â äåêàáðå 2009 ãîäà – 5 ìëðä ðóá., â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà – 
14,6 ìëðä ðóá. Ïîìèìî îáîçíà÷åííûõ âûñîêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ïîãàøåíèÿ ìîãóò 
ðàññìàòðèâàòüñÿ òàêæå ñðåäñòâà, ïðèâëå÷åííûå â íîÿáðå ïîä çàëîã èïîòå÷íîãî ïîðòôåëÿ – 1,8 ìëðä ðóá. íà 
ãîä (ñ âîçìîæíîñòüþ ïðîäëåíèÿ åùå íà ãîä) è â ðåçóëüòàòå ïîâòîðíîãî âûâîäà íà äîëãîâîé ðûíîê çàéìà 
ñåðèè 04 íîìèíàëüíûì îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., à òàêæå òåêóùèå ïîñòóïëåíèÿ ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ 
(ïîðÿäêà 7,5 ìëðä ðóá. â ìåñÿö). Êðîìå òîãî, Áàíê ïðîäîëæàåò ïðèâëåêàòü êðåäèòû ÖÁ, îáúåì êîòîðûõ 
óâåëè÷èëñÿ ñ 15,6 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ãîäà äî 24,8 ìëðä ðóá. íà 1 îêòÿáðÿ, îäíàêî ïðåäñòàâèòåëè áàíêà 
ãîâîðÿò î òîì, ÷òî áóäóò ïðîäîëæàòü äèâåðñèôèöèðîâàòü áàçó ôîíäèðîâàíèÿ è ìèíèìèçèðîâàòü îáúåì 
ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ îò ÖÁ. Òàê, ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà ÕÊÔ-Áàíêà, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îáúåì äîëãà 
ïåðåä ÖÁ ñîêðàòèëñÿ áîëåå ÷åì â äâà ðàçà äî 11 ìëðä ðóá. 

 Â öåëîì, âñå îáëèãàöèè Áàíêà ëèêâèäíû è ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó 
ïðåäëàãàþò òðàäèöèîííóþ ïðåìèþ ê áóìàãàì êîðïîðàòèâíûõ áàíêîâ ïîðÿäêà 100 á.ï. Íàèáîëåå êîðîòêèå 
âûïóñêè ñåðèé 02 è 03 òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 11,7 è 11,9% ñ äþðàöèåé 103 è 159 äíåé ñîîòâåòñòâåííî. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

ÎÃÊ-6: èòîãè äåâÿòè ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. Áåç íîâûõ äîëãîâ äî êîíöà ãîäà íå îáîéòèñü. 

ÎÃÊ-6 â÷åðà ïðåäñòàâèëà ðåçóëüòàòû äåâÿòè ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ñîãëàñíî ÌÑÔÎ. Òðàäèöèîííî, â 
îòíîøåíèè Êîìïàíèè ñóùåñòâóåò «ïðîòèâîñòîÿíèå» äîñòàòî÷íî ñëàáîãî îïåðàöèîííîãî è ñèëüíîãî 
êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ, õàðàêòåðèçóþùåãîñÿ íå ïåðåãðóæåííîñòüþ äîëãîâûìè îáÿçàòåëüñòâàìè è âûñîêîé äëÿ 
ñåêòîðà íîðìû ïðèáûëè. Íàïîìíèì, ÷òî îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû â ýòîì ãîäó îòñòàþò îò äðóãèõ êîìïàíèé 
ñåêòîðà, êàê â ÷àñòè ïàäåíèÿ âûðàáîòêè, òàê è ïî áîëüøèíñòâó îñòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü áîëåå âàæíûì ÿâëÿåòñÿ ïðî÷íîñòü êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ, êîòîðîé ìîæåò ïîõâàñòàòüñÿ 
ÎÃÊ-6. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äèíàìèêà òàðèôîâ íà ñëåäóþùèé ãîä (+5%) äëÿ ÎÃÊ, íèæå 
ïðîãíîçèðóåìîãî óðîâíÿ èíôëÿöèè, ÷òî ìîæåò îêàçàòü äàâëåíèå íà ìàðæó êîìïàíèé. ÒÃÊ â ýòîé ÷àñòè, 
ñìîòðÿòñÿ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíî: òàðèô äëÿ íèõ õîòÿ áû ïðèáëèæåí ê ïðîãíîçó Ìèíèñòåðñòâà 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.  

Îò÷åòíîñòü Êîìïàíèè ïî ìåæäóíàðîäíûì ñòàíäàðòàì òðàäèöèîííî êîððåëèðóåò ñ èòîãàìè ïî ÐÑÁÓ, 
âñëåäñòâèå ýòîãî ìû ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü âíèìàíèå íà íàø ïîäðîáíûé êîììåíòàðèé ê îò÷åòíîñòè ïî 
ðîññèéñêèì ñòàíäàðòàì, ãäå â òîì ÷èñëå ðàñêðûâàþòñÿ îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû. 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review_03112009.pdf  

Ñðåäè ðàíåå íå ðàñêðûòûõ ìîìåíòîâ äåâÿòè ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ìû îòìå÷àåì, ÷òî íàñ íåñêîëüêî óäèâèëî 
èçìåíåíèå âåëè÷èíû îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà çà 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà ïðèâåäåííîé â íûíåøíåé 
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îò÷åòíîñòè â ñîïîñòàâëåíèè ñ öèôðàìè ðàñêðûòûìè â îò÷åòíîñòè ãîäîì ðàíåå. Òàê, äåíåæíûé ïîòîê îò 
îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè â îò÷åòíîñòè 2009 ãîäà çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâëÿåò 986 
ìëí ðóá., â òî âðåìÿ êàê òàêàÿ æå ñòðîêà â îò÷åòíîñòè çà 9 ìåñ. 2008 ãîäà ñîñòàâëÿëà 8,7 ìëðä ðóá. Êàê íàì 
ïîÿñíèëè â ÎÃÊ-6, òàêîå èçìåíåíèå îáúÿñíÿåòñÿ ïåðåñìîòðîì ñòàíäàðòîâ ó÷åòà äåïîçèòîâ, êîòîðûå íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü îòðàæàþòñÿ íå â îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, à â èíâåñòèöèîííîé.  

Â öåëîì, îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê îò÷åòíîãî ïåðèîäà áîëåå ÷åì 2,5 ðàçà ïðåâûøàåò óðîâåíü ãîäîì 
ðàíåå è íà êîíåö ñåíòÿáðÿ ñîñòàâèë 5,01 ìëðä ðóá. (1,8 ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå). Îáúåì ôèíàíñèðîâàíèÿ 
êàïèòàëüíûõ çàòðàò ñîñòàâèë 7,9 ìëðä ðóá. Äåôèöèò ñðåäñòâ áûë ïîêðûò çà ñ÷åò èñïîëüçîâàíèÿ äåïîçèòà â 
Ãàçýíåðãîïðîìáàíêå â ðàçìåðå 3,9 ìëðä ðóá. Ê êîíöó îò÷åòíîãî ïåðèîäà ÎÃÊ-6 ðàñòðàòèëà ïðàêòè÷åñêè 
âåñü çàïàñ ëèêâèäíîñòè, êîòîðûé íà êîíåö 2 êâàðòàëà ñîñòàâëÿë 2,4 ìëðä ðóá. Â êîíöå òðåòüåãî êâàðòàëà íà 
ñ÷åòàõ ÎÃÊ-6 îñòàëîñü òîëüêî 0,6 ìëí ðóá. Âðÿä ëè Êîìïàíèè óäàñòñÿ èçáåæàòü íîâûõ äîëãîâ äî êîíöà ãîäà. 
Íàøè äîãàäêè íà ýòîò ñ÷åò íàì ïîäòâåðäèëè è â Êîìïàíèè, ñêàçàâ, ÷òî áûë ïðèâëå÷åí êðåäèò, îäíàêî 
óñëîâèÿ íîâîãî äîëãà íàì ðàñêðûòû íå áûëè. Ïî íàøèì îöåíêàì, íîâûå îáÿçàòåëüñòâà âðÿä ëè ìîãëè 
ïðåâûñèòü 1 ìëðä ðóá., ÷òî â öåëîì íå äîëæíî ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííîìó óõóäøåíèþ êðåäèòíûõ 
õàðàêòåðèñòèê. Ïî íàøèì îöåíêàì, íà êîíåö ãîäà Debt/EBITDA ÎÃÊ-6 áóäåò íàõîäèòüñÿ â ãðàíèöàõ 1-1,2õ, 
÷òî íèæå îæèäàåìûõ ïîêàçàòåëåé ÎÃÊ-2 è ÎÃÊ-5.  

Âûïóñê ÎÃÊ-6, çà ïîñëåäíåå âðåìÿ ðàñòåðÿë ñâîþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü, â÷åðà òîðãè ïî áîíäàì Ýìèòåíòà 
ïðîõîäèëè ñ YTP 9,01% (147 äí.), õîòÿ ðàíåå âûïóñê áûë ôàâîðèòîì â ÷àñòè äîõîäíîñòåé ñðåäè ãåíêîìïàíèé 
íà êîðîòêîì îòðåçêå äþðàöèè. Íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì âûïóñêîì ñðåäè ÎÃÊ ìû ñ÷èòàåì âûïóñê ÎÃÊ-5 
ÁÎ-1 - YTM 9.94% (223 äí.) 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 

 
 
 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ  СЕКТОР  

 ÎÎÎ «Ìàðèéñêèé ÍÏÇ – Ôèíàíñ» ïëàíèðóåò âûêóïèòü ñ ðûíêà âòîðîé âûïóñê îáëèãàöèé íîìèíàëüíûì 
îáúåìîì 1,5 ìðëä. ðóá. Ýìèòåíò óñòàíîâèë ñòàâêó êóïîíà íà ïîñëåäíèå äâà êóïîííûõ ïåðèîäà â ðàçìåðå 
0,01% ãîäîâûõ. Êàê îáúÿñíÿåò ñàìà Êîìïàíèÿ, «â íàñòîÿùèé ìîìåíò ñòàâêè ïî çàèìñòâîâàíèÿì SPV-
êîìïàíèé çíà÷èòåëüíî ïðåâûøàþò ñòàâêè çàèìñòâîâàíèé äëÿ êîìïàíèé ðåàëüíîãî ñåêòîðà, âåäóùèõ 
îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü». Â òî æå âðåìÿ Ãðóïïà êîìïàíèé «Ìàðèéñêèé ÍÏÇ» ðàññìàòðèâàåò 
âîçìîæíîñòü ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé 1-ãî îáëèãàöèîííîãî çàéìà ÎÎÎ «Ìàðèéñêèé ÍÏÇ» (Ìàðèéñêèé ÍÏÇ 
ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ïðåäïðèÿòèåì Ãðóïïû, ãåíåðèðóþùèì åå äåíåæíûå ïîòîêè) îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. 
/Finambonds/ 

 
 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР  

 

  «Ñèáèðñêèé äåëîâîé ñîþç» (ÑÄÑ) ïîäïèñàë ñ ÌÌÊ ïÿòèëåòíåå ñîãëàøåíèå î ïîñòàâêàõ óãëÿ. Â ãîä ÑÄÑ 
áóäåò îòãðóæàòü ÌÌÊ 3,3 ìëí ò êîíöåíòðàòà, ÷òî ïîçâîëèò Êîìáèíàòó ïîëíîñòüþ çàêðûòü ïîòðåáíîñòü â 
êîêñîâîé ÷àñòè óãîëüíîãî êîíöåíòðàòà. Öåíà ïîñòàâêè íå çàôèêñèðîâàíà è, ïî-âèäèìîìó, áóäåò 
ïåðåñìàòðèâàòüñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíúþíêòóðîé ðûíêà. /Âåäîìîñòè/ 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ: èòîãè 3 êâàðòàëà è 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. 

Â÷åðà ÎÀÎ «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ» îïóáëèêîâàëî ñâîè íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû â ñîîòâåòñòâèè ñ 
US GAAP çà 3 êâàðòàë è 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. Åñëè áûòü òî÷íåå, Êîìïàíèÿ ïðèâåëà êîíñîëèäèðîâàííûé 
îò÷åò î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, à òàêæå âûáîðî÷íûå áàëàíñîâûå ïîêàçàòåëè.  

млн долл. 2 кв.2009 3 кв.2009 3 кв.2008 3 кв.2009/ 
2 кв.2009

3 кв.2009/ 
3 кв.2008 2008 9 мес.2009 9 мес.2008 9 мес.2009/ 

9 мес.2008
9 мес.2009/ 

2008

Выручка 247.1 221.4 279.6 -10.4% -20.8% 2000.9 625.4 905.2 -30.9% -

OIBDA 21.0 11.6 15.5 -44.8% -25.2% 133.1 25.7 45.9 -44.0% -
Чистая прибыль (убыток) от 
продолжающейся 
деятельности

3.3 -14.8 -32.0 - - - -57.1 -59.9 - -

Чистая прибыль (убыток) от 
прекращенной 
деятельности

-27.6 - 6.4 - - - -26.2 20.7 - -

Чистая прибыль (убыток) 
относящийся к 
СИТРОНИКСУ

-26.6 -14.8 -25.9 - - -53.9 -81.7 -46.1 - -

% расходы 17.6 14.9 13.6 -15.4% 9.3% 42.6 44.7 30.4 47.1% -

Активы - - - 2035.0 1736.9 - - -14.6%
Денежные средства и их 
эквиваленты 174.9 - - - - 116.7 42.0 - - -64.0%

Финансовый долг 809.9 - - - - 730.2 753.8 - - 3.2%

Чистый долг 635.0 - - - - 613.5 711.8 - - 16.0%

Рентабельность OIBDA 8.5% 5.2% 5.5% -3.3 п.п. -0.3 п.п. 6.7% 4.1% 5.1% -1.0 п.п. -

Фин. долг/OIBDA - - - - - 5.49 6.68 - - -

OIBDA/% - - - - - 3.13 0.58 1.51 - -

Фин. долг/Активы - - - - - 0.36 0.43 - - -

Финансовые результаты ОАО «СИТРОНИКС» по US GAAP 2008-2009 гг.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Êëþ÷åâûìè ìîìåíòàìè èòîãîâ äåÿòåëüíîñòè «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà» â 3 êâàðòàëå è çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà, íà íàø 
âçãëÿä, ñòàëè: 

−        Ñîêðàòèâøàÿñÿ êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà: íà 20,8% è íà 30,9% îòíîñèòåëüíî 3-ãî êâàðòàëà è 9 
ìåñÿöåâ 2008 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî. Óìåíüøåíèå âûðó÷êè Ãðóïïû ïî-ïðåæíåìó îáóñëîâëåíî êðèçèñíûìè 
ÿâëåíèÿìè â ýêîíîìèêå, êîòîðûå ïðèâåëè ê ñíèæåíèþ ïðîäàæ, à òàêæå îñëàáëåíèþ êóðñîâ âàëþò 
îòíîñèòåëüíî äîëëàðà. Ïî äàííûì Êîìïàíèè, áåç ó÷åòà âëèÿíèÿ êóðñîâ âàëþò êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà 
«ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà» â îò÷åòíûå ïåðèîäû ñíèçèëàñü íà 4,9% è 14,2% ïî ñðàâíåíèþ ñ 3 êâàðòàëîì è 9 ìåñÿöàìè 
2008 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî. Îòäåëüíî îòìåòèì, ÷òî â 3 êâàðòàëå áèçíåñ-íàïðàâëåíèå «Ìèêðîýëåêòðîíèêà» 
ñòàëî «íàáèðàòü îáîðîòû», ïîêàçàâ äîñòàòî÷íî ñèëüíûé ðîñò âûðó÷êè áåç ó÷åòà âëèÿíèÿ êóðñîâ íà 20,5% è 
óâåëè÷åíèå åå äîëè â êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êå «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà» äî 25,9%. Êðîìå òîãî, ïî äàííîìó 
íàïðàâëåíèþ â ñåíòÿáðå-íîÿáðå 2009 ãîäà ìåíåäæìåíòó Êîìïàíèè óäàëîñü ïîäïèñàòü êîíòðàêòû ñ 
êðóïíûìè èãðîêàìè ðûíêà áàíêîâñêèõ óñëóã (Ñáåðáàíê, ÂÒÁ24), ñâÿçè (ÌÒÑ, ÌåãàÔîí), à òàêæå çàêëþ÷èòü 
ñîãëàøåíèå ñ ÐÎÑÍÀÍÎ î ñîâìåñòíîì çàïóñêå íà ìîùíîñòÿõ «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà» â Çåëåíîãðàäå ïðîèçâîäñòâà 
ìèêðîñõåì 90 íì. Èíâåñòèöèè ÐÎÑÍÀÍÎ â ïðîåêò ñîñòàâÿò 6,5 ìëðä ðóá. Â öåëîì ïî Ãðóïïå, ñ íà÷àëà 2009 
ãîäà ðóêîâîäñòâó Êîìïàíèè óäàëîñü çàêëþ÷èòü íîâûõ êîíòðàêòîâ íà ñóììó 590 ìëí äîëë. 

−        Ïðèáûëüíîñòü ïî ïîêàçàòåëþ OIBDA 2 êâàðòàë ïîäðÿä ïðîòèâ óáûòêà â 1 êâàðòàëå. Ïðè ýòîì OIBDA 
Êîìïàíèè â îò÷åòíûå ïåðèîäû ñíèçèëñÿ íà 25,2% è 44,0% îòíîñèòåëüíî 3 êâàðòàëà è 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà 
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ñîîòâåòñòâåííî. Óìåíüøåíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ Ãðóïïà îáúÿñíÿåò ñíèæåíèåì îáúåìà ïðîäàæ, êîòîðîå íå 
áûëî â ïîëíîé ìåðå êîìïåíñèðîâàíî ñîêðàùåíèåì èçäåðæåê. Ñ íà÷àëà ãîäà «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑó» óäàëîñü 
ñîêðàòèòü îïåðàöèîííûå ðàñõîäû (áåç ó÷åòà àìîðòèçàöèè) íà 24,3% îòíîñèòåëüíî ÿíâàðÿ-ñåíòÿáðÿ 2009 
ãîäà. Â òî æå âðåìÿ êîììåð÷åñêèå, îáùåõîçÿéñòâåííûå è àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû ñíèçèëèñü íà 29,1%. Â 
ðåçóëüòàòå, â 3 êâàðòàëå è çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA ñíèçèëàñü íà 0,3 ï.ï. äî 5,5% è íà 
1,0 ï.ï. äî 4,1% îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìûõ ïåðèîäîâ 2008 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî. Â ñâîþ î÷åðåäü, íà îáùåì 
ôîíå áèçíåñ-íàïðàâëåíèå «Ìèêðîýëåêòðîíèêà» ïîêàçàëà õîðîøåå óâåëè÷åíèå ðåíòàáåëüíîñòè OIBDA â 
îò÷åòíûå ïåðèîäû äî óðîâíÿ 23,0% è 20,6% ñîîòâåòñòâåííî çà ñ÷åò ðåàëèçàöèè â 3 êâàðòàëå êîíòðàêòîâ ñ 
âûñîêîé ìàðæèíàëüíîñòüþ. Îòäåëüíî îòìåòèì, ÷òî ìåíåäæìåíò Ãðóïïû ïîäòâåðäèë ñâîé ïðîãíîç 
îòíîñèòåëüíî ïîëîæèòåëüíîãî çíà÷åíèÿ OIBDA ïî èòîãàì 2009 ãîäà. 

−        Ñíèçèâøèéñÿ â 1,75 ðàçà äî 14,8 ìëí äîëë. êâàðòàëüíûé è âîçðîñøèé çà 9 ìåñÿöåâ â 1,5 ðàçà äî 81,7 
ìëí äîëë. ðàçìåð ÷èñòîãî óáûòêà, îòíîñÿùèéñÿ ê «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑó». Ðîñò óáûòêà Êîìïàíèè ïî èòîãàì 9 
ìåñÿöåâ 2009 ãîäà âûçâàí îòðàæåíèåì ïîòåðü îò êóðñîâûõ ðàçíèö â ðàçìåðå 3,4 ìëí äîëë., ïîëó÷åííûõ â 1-
îì êâàðòàëå è îò÷àñòè êîìïåíñèðîâàííûõ âî 2-îì è 3-åì, à òàêæå ó÷åòà óáûòêà ïî ïðåêðàùåííîé 
äåÿòåëüíîñòè íàïðàâëåíèÿ äèñòðèáóöèÿ («Êâàçàð-Ìèêðî» áûëî ïðîäàíî â àïðåëå 2009 ãîäà çà 50 ìëí 
äîëë.) â ðàçìåðå 26,2 ìëí äîëë., â òîì ÷èñëå ÷èñòûé óáûòîê â ðàçìåðå 25,8 ìëí äîëë., âîçíèêøèé èç-çà 
ðàçíèöû ìåæäó áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ äèñòðèáüþòîðñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ è öåíîé ïðîäàæè. 

Â ïðåññ-ðåëèçå Êîìïàíèè òàêæå óêàçûâàåòñÿ, ÷òî ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà» íà êîíåö 
ñåíòÿáðÿ ñîñòàâèë 753,8 ìëí äîëë., ÷òî ãîâîðèò î åãî ðîñòå íà 3,2% îòíîñèòåëüíî êîíöà 2008 ãîäà. 
Âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà äîëãà Ãðóïïû â îò÷åòíîì ïåðèîäå íå ðàñêðûâàåòñÿ, íî íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì 1 
ïîëóãîäèÿ íà äîëþ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 75,3% (èëè 612,1 ìëí äîëë.). Â ïðåññ-
ðåëèçå Êîìïàíèè òàêæå ñîîáùàåòñÿ, ÷òî ñ íà÷àëà 2009 ãîäà «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ» ïîãàñèë, ðåôèíàíñèðîâàë èëè 
ïðîäëèë áîëåå 300 ìëí äîëë. äîëãà. Ïðè ýòîì äåíåæíûå ñðåäñòâà è èõ ýêâèâàëåíòû ê êîíöó òðåòüåãî 
êâàðòàëà ñîêðàòèëèñü äî 42 ìëí äîëë., õîòÿ åùå â èþíå îíè ñîñòàâëÿëè 174,9 ìëí äîëë. Äîëãîâàÿ íàãðóçêà 
Ãðóïïû ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå – ïî íàøèì îöåíêàì, ñîîòíîøåíèå 
Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA ñ íà÷àëà ãîäà âîçðîñëà ñ 5,49õ äî 6,68õ. Êàñàòåëüíî äîëãîâîé íàãðóçêè íàèáîëåå 
âàæíûì ìîìåíòîì äëÿ «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà» óæå ïîñëå îò÷åòíîé äàòû ñòàëî ïîäïèñàíèå â êîíöå íîÿáðå 
äâóõëåòíåãî êðåäèòíîãî ñîãëàøåíèÿ ñ ãðóïïîé êîìïàíèé «Áàíêà Ìîñêâû» íà ñóììó 230 ìëí äîëë., êîòîðûå 
áóäóò íàïðàâëåíû íà ðåôèíàíñèðîâàíèå äîëãà ïåðåä ÂÝÁîì è ïîãàøåíèå 15 ìëí äîëë. çàäîëæåííîñòè 
ïåðåä HSBC. Ñêîðåå âñåãî, ïðèâëå÷åíèå äàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîçâîëèò Êîìïàíèè óëó÷øèòü âðåìåííóþ 
ñòðóêòóðó äîëãà, ÷òî íåñêîëüêî óìåíüøàåò êðàòêîñðî÷íûå ðèñêè åå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Â öåëîì, êðåäèòíîå 
êà÷åñòâî «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà» ïî-ïðåæíåìó âî ìíîãîì îïðåäåëÿåòñÿ åãî «ðîäñòâåííûìè» ñâÿçÿìè ñ ÀÔÊ 
«Ñèñòåìà».  

Ëèêâèäíîñòü ðóáëåâîãî âûïóñêà îáëèãàöèé Ñèòðîíèêñ ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., êîòîðûé â ìàðòå áûë 
âûêóïëåí íà 99% âõîäå îôåðòû, îñòàåòñÿ íà íèçêîì óðîâíå. Â òî æå âðåìÿ ïðîõîäÿùèå â ïîñëåäíåå âðåìÿ 
ñäåëêè ñ áóìàãàìè Ýìèòåíòà ìîãóò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î ÷àñòè÷íîì âîçâðàòå âûïóñêà â «ðûíîê», ÷òî ìîæåò 
íåñêîëüêî óëó÷øèòü ñèòóàöèþ ñ åãî ëèêâèäíîñòüþ. À âõîæäåíèå îáëèãàöèé «ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà» â Ëîìáàðäíûé 
ñïèñîê ÖÁ è ñòàáèëèçàöèÿ ñèòóàöèè íà äîëãîâîì ðûíêå áóäóò ýòîìó òîëüêî ñïîñîáñòâîâàòü.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Ïðàâèòåëüñòâî íà÷àëî îáñóæäåíèå ìåõàíèçìà âûäåëåíèÿ ÀâòîÂÀÇó ïåðâûõ 12 ìëðä èç 50 ìëðä ðóá. 
îáåùàííîé ãîñïîìîùè. Íàèáîëåå î÷åâèäíûì «ïîìîùíèêîì» âûãëÿäèò ãëàâíûé êðåäèòîð – Ñáåðáàíê, íî 
ïîäðîáíîñòè ïîêà åùå íå ðàñêðûâàþòñÿ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 Íîâèêîìáàíê ïðåäîñòàâèë ÎÀÎ «ÀâòîÂÀÇ» êðåäèò â ðàçìåðå 20,7 ìëí äîëë. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Ìèíôèí Ðîññèè çàðåãèñòðèðîâàë óñëîâèÿ ýìèññèè è îáðàùåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé Õàíòû-
Ìàíñèéñêîãî àâòîíîìíîãî îêðóãà - Þãðû. Ñîãëàñíî ïëàíó ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé ðåãèîíà 
ðàçìåùåíèå âíóòðåííåãî çàéìà îáúåìîì 6 ìëðä ðóá. çàïëàíèðîâàíî íà äåêàáðü òåêóùåãî ãîäà. 
Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îáëèãàöèîííûé çà¸ì áóäåò ðàçìåùåí òðåìÿ âûïóñêàìè íîìèíàëîì 2 ìëðä. êàæäûé. 
Ñðîê îáðàùåíèÿ øåñòîãî âûïóñêà ñîñòàâèò 728 äíåé, ñåäüìîãî - 1092 äíÿ, âîñüìîãî âûïóñêà - 1456 äíåé. 
Îðãàíèçàòîðîì ðàçìåùåíèÿ âñåõ òðåõ âûïóñêîâ ÿâëÿåòñÿ Ñáåðåãàòåëüíûé áàíê ÐÔ. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Äëÿ ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ðûíêîâ ÷åòâåðã íà÷àëñÿ ñ äîâîëüíî 
ñòðåìèòåëüíîãî îñëàáëåíèÿ äîëëàðà. Ñòîèìîñòü åâðîïåéñêîé âàëþòû ê 
ïîëóäíþ (ïî ìîñêîâñêîìó âðåìåíè) äîñòèãëà îòìåòêè 1,512 äîëë. è â 
ïîñëåäóþùåì óñòîé÷èâî äåðæàëàñü íà ýòîì óðîâíå. Áëàãîïðèÿòíûé 
íàñòðîé èíâåñòîðîâ èñïîðòèëñÿ ïîñëå âûñòóïëåíèÿ Æàí-Êëîäà Òðèøå, 
îòìåòèâøåãî çàèíòåðåñîâàííîñòü ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ÑØÀ â ñèëüíîì 
äîëëàðå. Ïîìèìî ýòîãî, ãëàâà ÅÖÁ äîáàâèë, ÷òî íåêîòîðûå ìåðû 
ñòèìóëèðîâàíèÿ ëèêâèäíîñòè, âîçìîæíî, áóäóò îòìåíÿòüñÿ â ñâÿçè ñ 
íåíàäîáíîñòüþ.  

Â ðåçóëüòàòå ïàðà EUR/USD îïóñòèëàñü äî 1,507õ, à ê íà÷àëó ïÿòíèöû äî 
1,504õ. Ñåãîäíÿøíèå òîðãè ïîêàçûâàþò, ÷òî â÷åðàøíÿÿ êîððåêöèÿ, 
ïîõîæå, èìåëà ïî âðåìåííûé õàðàêòåð – åâðîïåéñêàÿ âàëþòà ñåé÷àñ 
âîññòàíàâëèâàåò ïîçèöèè è ñåé÷àñ òîðãóåòñÿ â ðàéîíå 1,507õ. 

Êàê è äíåì ðàíåå, êîíúþíêòóðà âíóòðåííåãî ðûíêà â÷åðà äîâîëüíî 
ñëàáî ðåàãèðîâàëà íà âíåøíèå ôàêòîðû. Â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ êóðñ 
ðóáëÿ ê áèâàëþòíîé êîðçèíå äåðæàëñÿ íà óðîâíå ïðåäûäóùåãî äíÿ - 36 
ðóá. è äàæå äåëàë ïîïûòêè íåçíà÷èòåëüíî ðîñòà. Ïî âñåé âèäèìîñòè, 
ïðè÷èíà òàêîé «ñòàáèëüíîñòè» ñíîâà çàêëþ÷àëàñü â âàëþòíûõ 
èíòåðâåíöèÿõ ðåãóëÿòîðà, âûêóïèâøåãî â÷åðà îêîëî 0,5-1 ìëðä äîëë. 

Âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ «ïîääåðæêà» Áàíêà Ðîññèè èñ÷åçëà, ñëåäñòâèåì 
÷åãî ñòàëî óêðåïëåíèå ðóáëÿ, ê çàêðûòèþ ðûíêà ïîäîðîæàâøåãî íà 15 
êîï. äî 35,85 ðóá. Â÷åðàøíèé ñöåíàðèé åäâà ëè ïîâòîðèòñÿ ñåãîäíÿ, 
ïîñêîëüêó â êîíöå íåäåëè ìû íå îæèäàåì âûñîêîé àêòèâíîñòè ïðîäàâöîâ 
èíîñòðàííîé âàëþòû. 

Íà ôîíå ó÷àñòèâøèõñÿ â ïîñëåäíåå âðåìÿ èíòåðâåíöèé ÖÁ, êîãäà 
ðåãóëÿòîð ïîêóïàåò ó ó÷àñòíèêîâ âàëþòó, ïðåäîñòàâëÿÿ èì ðóáëè, 
ïðîèñõîäèò ïîñòåïåííîå ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ìåæáàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ. 
Â÷åðà ñòàâêè êàê ÌÁÊ, òàê è ïî ñäåëêàì âàëþòíûé ñâîï íå ïðåâûøàëè 
5%, ïðè ýòîì ïîä âå÷åð öåíû îïóñêàëèñü äî 3,5%. 

Îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè çà ÷åòâåðã âûðîñ íà 40 ìëðä äî 939,8 
ìëðä ðóá. Îò÷àñòè ïðèòîê ðåñóðñîâ îáóñëîâëåí íàðàùèâàíèåì 
çàäîëæåííîñòè ïî îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ ñ ÖÁ íà 17 ìëðä ðóá., îñòàëüíîå, 
ïî-âèäèìîìó, ïðèõîäèòñÿ íà âàëþòíûå èíòåðâåíöèè ÖÁ, ïðîèçâåäåííûå 
íàêàíóíå.  

 

 

 

 

 

 

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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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
30 ноя

1 дек

2 дек

аукцион репо ЦБР сроком на 1 год.

возврат ЦБ беззалоговых кредитов на 16,17 
млн руб.

беззалоговый аукцион ЦБ объемом 10 млрд 
руб. сроком 5 недель

размещение средств с аукционов, 
проведенных в понедельник и вторник

ЦБР проведет ломбардные аукционы на 
сроки полгода, год

События денежного рынка

уплата налога на прибыль

Событие
беззалоговый аукцион ЦБ объемом 5 млрд 
руб. сроком 3 мес.

возврат Минфину ранее привлеченных 120 
млрд руб.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Öåíòðàëüíîé òåìîé äëÿ ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê â÷åðà ñòàëî 
îæèäàíèå ñåãîäíÿøíåé ñòàòèñòèêè ïî çàíÿòîñòè, à òî÷íåå ïî áåçðàáîòèöå 
â ÑØÀ. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî òåêóùèå ïðîãíîçû íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå 
îêòÿáðÿ – 10,2%, ïðåîáëàäàíèå ïåññèìèñòè÷åñêèõ îæèäàíèé, êîòîðûå 
óñèëèëèñü ïîñëå çàÿâëåíèÿ èç Áåëîãî äîìà î òîì, ÷òî äàííûå ìîãóò 
îêàçàòüñÿ õóæå, ãîâîðèò ñàìî çà ñåáÿ. Èãðîêè ôîíäîâûõ ïëîùàäîê 
ïðåäïî÷ëè âîçäåðæàòüñÿ îò êàêèõ-ëèáî êðóïíûõ ïîêóïîê è ÷àñòè÷íî 
çàôèêñèðîâàòüñÿ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî åæåíåäåëüíûå äàííûå î 
êîëè÷åñòâå çàÿâîê íà ïîñîáèå ïî áåçðàáîòèöå îêàçàëèñü ëó÷øå 
îæèäàíèé, è, êðîìå òîãî, áûëè ñêîððåêòèðîâàíû â ìåíüøóþ ñòîðîíó 
äàííûå î íîâûõ çàÿâêàõ ïðåäûäóùåé íåäåëè. Â ðåçóëüòàòå, ñíèæåíèå 
îñíîâíûõ àìåðèêàíñêèõ èíäåêñîâ áûëî íà óðîâíå îò 0,5% äî 0,8%. 
Ïðè÷åì äàæå ìíîãîîáåùàþùèå çàÿâëåíèÿ Á. Îáàìû íå ñìîãëè «â 
ìîìåíòå» îáåñïå÷èòü ñêîëü-íèáóäü âåñîìûé îïòèìèçì. Ïîêà ïðèçûâû 
ïðåçèäåíòà ê êðóïíåéøèì êîðïîðàöèÿì î ñîçäàíèè íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò 
îñòàþòñÿ ëèøü ïðèçûâàìè, íå íàõîäÿùèìè ïðàêòè÷åñêîãî âîïëîùåíèÿ. Ê 
òîìó æå ðàçî÷àðîâàíèé äîáàâèëà ñòàòèñòèêà ïî èíäåêñó àêòèâíîñòè 
íåïðîèçâîäñòâåííîãî ñåêòîðà, êîòîðûé îêàçàëñÿ íà óðîâíå 48,7 ïðîòèâ 
îæèäàåìûõ 51,5. 

Ïðè ýòîì ñåãìåíò ãîñáóìàã òàêæå îêàçàëñÿ «íå â ëó÷øåé ôîðìå»: 
äîõîäíîñòè UST ïðîäîëæèëè ðàñòè, â ÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì UST äî 
3,39% (+7 á.ï.), êàê ïîä äàâëåíèåì îáùèõ íåãàòèâíûõ îöåíîê 
ìàêðîñèòóàöèè â ÑØÀ, òàê è ââèäó ïîÿâèâøèõñÿ ïîäðîáíîñòåé 
îòíîñèòåëüíî íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ.  

Ñåãîäíÿ äî âûõîäà ñòîëü çíà÷èìûõ äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ 
ðåøåíèé äàííûõ ìû áóäåì íàáëþäàòü äîâîëüíî ñëàáóþ òîðãîâóþ 
àêòèâíîñòü. À êàê çàêîí÷èòñÿ òîðãîâûé äåíü, ñòàíåò ïîíÿòíî ïîñëå 16-30 
ïî ìîñêîâñêîìó âðåìåíè. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ âàëþòíûõ äîëãîâ òîðãè ÷åòâåðãà íà÷èíàëèñü íà 
äîâîëüíî îïòèìèñòè÷íîé íîòå. Â êîòèðîâêàõ ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèé 
Russia-30 ñ îòêðûòèåì äíÿ ïðîäîëæèëîñü ïëàâíîå âîñõîæäåíèå – 
öåíîâîé ìàêñèìóì ÷åòâåðãà çàôèêñèðîâàí â ðàéîíå 113,875%. Âìåñòå ñ 
òåì, áîëüøàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ñóâåðåííûõ áóìàã ê ïðîèñõîäÿùåìó íà 
âíåøíèõ ðûíêàõ â î÷åðåäíîé ðàç ïðîÿâèëà ñåáÿ, è ê ìîìåíòó çàâåðøåíèÿ 
òîðãîâ Russia-30 êîòèðîâàëàñü óæå â ðàéîíå 113,5% ïîñëå ñåðèè ïðîäàæ. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ ñîáûòèÿ ðàçâèâàëèñü íåñêîëüêî èíà÷å: 
àêòèâíîñòü ïîêóïàòåëåé «íå ñáàâëÿåò îáîðîòîâ», ÷òî ïðîäîëæàåò äâèãàòü 
ââåðõ öåíû åâðîáîíäîâ Ãàçïðîìà, Ñåâåðñòàëè, Ðàñïàäñêîé è ÐÑÕÁ. 
Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî â ÐÑÕÁ èíâåñòîðîâ ïðèâëåêàëè íàèáîëåå äëèííûå 
âûïóñêè, êîòîðûå çà ïîñëåäíåå âðåìÿ íåñêîëüêî «îòñòàëè» â ïðîöåññå 
âîññòàíîâëåíèÿ öåí. 

Îòìåòèì, ÷òî ñàìîå èíòåðåñíîå ñîáûòèå â ñåãìåíòå âàëþòíûõ áóìàã 
ïðîèçîøëî óæå ïðàêòè÷åñêè «ïîä çàíàâåñ» òîðãîâîãî äíÿ: ÀÔÊ 
«Ñèñòåìà» àíîíñèðîâàëà ñâîå íàìåðåíèå âûêóïèòü íàõîäÿùèåñÿ â 
îáðàùåíèè áóìàãè íà ñóììó 350 ìëí äîëë., ïîãàøåíèå êîòîðûõ 
îæèäàëîñü â ÿíâàðå 2011 ãîäà. Áåçóñëîâíî, òîðãóþùèåñÿ äî íîâîñòè íà 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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óðîâíå 102,5% îò íîìèíàëà áóìàãè «ïîñïåøèëè» ïåðåìåñòèòüñÿ íà 
óðîâåíü 105,5% îò íîìèíàëà, ïîñêîëüêó öåíà âûêóïà îáîçíà÷åíà íà 
óðîâíå 102,5%+3% êîìèññèè çà ãîëîñîâàíèå äî îïðåäåëåííîé äàòû (17 
äåêàáðÿ 2009 ãîäà). 

Ó÷àñòíèêè ðóáëåâîãî ñåãìåíòà â÷åðà áûëè íàñòðîåíû óìåðåííî 
ïîçèòèâíî, ÷òî îòðàæàþò íàáëþäàâøèåñÿ íåêðóïíûå ïîêóïêè â 
ãîñáóìàãàõ, ñïîñîáñòâóþùèå ðîñòó êîòèðîâîê íà îòðåçêå äþðàöèè äî 3 
ëåò, à òàêæå â íîâûõ áóìàãàõ ñåðèè 25071 â äèàïàçîíå îò 15 äî 50 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ, íàïðîòèâ, ïðåîáëàäàþùåé ñòàëà ôèêñàöèÿ â 
âûïóñêàõ, êîòîðûå äîðîæàëè â ïîñëåäíèå äíè: Ãàçïðîì-13, Ãàçïðîì-11, 
ÑåâÑòÁÎ-1, Ìå÷åë-2, Ìå÷åë-4. Îäíàêî ìàñøòàáû ñäåëîê âåñüìà 
ñêðîìíû, ÷òîáû ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íà÷àëå ìàññîâûõ ðàñïðîäàæ. 
Ïîäîáíóþ äèíàìèêó ìû ðàññìàòðèâàåì, ñêîðåå, êàê îïòèìèçàöèþ 
ïîðòôåëåé, ïðåäïîëàãàþùóþ çàìåùåíèå èìåþùèõñÿ áóìàã íîâûì 
ïåðâè÷íûì ïðåäëîæåíèåì, êîòîðîå, îòìåòèì, ïðîäîëæàåò «ïðèáûâàòü». 
Ïðè ýòîì ñïðîñ, êîòîðûé ôîðìèðóåòñÿ â ïðîöåññå book-building 
îáåñïå÷èâàåò âîçìîæíîñòü äëÿ ïåðåñìîòðà ðàíåå îçâó÷åííîãî ïðàéñèíãà, 
íàïðèìåð, îðèåíòèðû ïî êóïîíó íîâîãî âûïóñêà ÍËÌÊ ñåðèè 05 ñíèæåíû 
äî 9,5% - 9,75% ñ èçíà÷àëüíî  àíîíñèðîâàííûõ 10,25% - 10,75%. 

Ðàññìàòðèâàÿ ðåçóëüòàòû â÷åðàøíåé îôåðòû Èíòåãðû, îòìåòèì, ÷òî 
ó÷àñòíèêè ðûíêà «îöåíèëè» âñå óñèëèÿ ýìèòåíòà – â ðûíêå îñòàëàñü 
ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü âûïóñêà, ïåðñïåêòèâû ðîñòà êîòîðîãî, êàê ìû 
ïîëàãàåì, áóäóò îïðåäåëÿòüñÿ ëèêâèäíîñòüþ áóìàã. 

Êàê ìû îæèäàåì, ñåãîäíÿ è ðóáëåâûé ñåãìåíò ñ áîëüøèì âíèìàíèåì 
áóäåò íàáëþäàòü çà ïðîèñõîäÿùèì íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ. Ê òîìó æå íà 
îñëàáëåíèå ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè ñïîñîáåí ïîâëèÿòü è ôàêòîð 
«êîíöà ðàáî÷åé íåäåëè». 

 

. 

 

 

Дата Эмитент 
Объем выпуска, 

млн руб.

2 дек Нижегородская область 3 000

2 дек Трансгазсервис 3 000

2 дек ОФЗ 25071 20 000

3 дек АФК Система-3 19 000

3 дек МДМ БО-1 5 000

4 дек Мосэнерго-3 5 000

ИТОГО 55 000

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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Контактная информация 
 

 
 
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 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

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


