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 Àìåðèêàíñêàÿ ñòàòèñòèêà: íàçàä â 2001 ãîä  
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.86% 21 -16

Russia-30 10.64% 13 514

ОФЗ 46018 8.57% 18 210

Газпром-8 9.69% -56 264

РЖД-6 13.66% 419 666

АИЖК-8 20.29% 197 1 239

ВТБ - 5 15.28% -23 749

РоссельхБ-6 13.69% 165 n/a

МосОбл-8 23.50% -77 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 84.26% -9 -1 610

iTRAXX XOVER 5Y 928.75 -1 590

CDX HY 5Y 1 172.15 -6 677

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 642.67 2.9% -66.0%

RTS 676.30 6.5% -70.5%

S&P 500 911.29 6.9% -37.9%

DAX 4 649.20 0.6% -42.4%

NIKKEI 8 462.39 -2.7% -44.7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Brent 54.18 6.3% -42.3%

Нефть WTI 58.24 3.7% -39.3%

Золото 736.50 3.4% -11.7%

 Никель LME 3 M 11 450.00 9.0% -56.0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïðîôèöèò ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â ÿíâàðå-îêòÿáðå ñîñòàâèë 2 750,96 ìëðä. ðóá.  

 Ñ 31-ãî îêòÿáðÿ ïî 7 íîÿáðÿ îáúåì çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ  Ðîññèè ñíèçèëñÿ ñ 484,6 ìëðä äî 475,4 ìëðä 

ðóá. 

.  

 

Новые купоны, размещения, оферты и погашения 
 ßêóòèÿ âûïëàòèëà 14-é êóïîí è ÷àñòè÷íî ïîãàñèëà îáëèãàöèè âûïóñêà RU25006RSY. Ñòàâêà êóïîíà - 10% 

ãîäîâûõ èëè 24,93 ðóáëÿ íà îäíó îáëèãàöèþ. Ðàçìåð ÷àñòè÷íîãî ïîãàøåíèÿ íîìèíàëà ñîñòàâèë 200 ðóáëåé. 
Ñóììà âûïëàò ñîñòàâèëà 449,86 ìëí ðóáëåé.  

 Ïðàâèòåëüñòâî Ìîñêâû óòâåðäèëî ðåøåíèå îá ýìèññèè îáëèãàöèé âûïóñêà RU25059MOS0 Ãîðîäñêîãî 
îáëèãàöèîííîãî (âíóòðåííåãî) çàéìà Ìîñêâû îáúåìîì15  ìëðä ðóáëåé. Äàòà íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé - 
15 äåêàáðÿ 2008 ãîäà. Äàòà ïîãàøåíèÿ - 15 ìàðòà 2010 ãîäà. Áóìàãè èìåþò 5 êóïîííûõ ïåðèîäîâ ïî òðè 
ìåñÿöà êàæäûé. Ñòàâêà êóïîííîãî äîõîäà ïî îáëèãàöèÿì ñîñòàâëÿåò 10% ãîäîâûõ.  

 ÐÆÄ ïðèíÿëî ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé ñåðèè 09 ïî òðåáîâàíèþ âëàäåëüöåâ ïî èñòå÷åíèè 3-ãî 
êóïîííîãî ïåðèîäà (÷åðåç 1,5 ãîäà ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé). Íàïîìíèì, ÷òî ðàçìåùåíèå  
ïÿòíàäöàòè ìèëëèàðäíîãî îáëèãàöèîííîãî çàéìà Êîìïàíèè ïëàíèðóåòñÿ íà 19 íîÿáðÿ 2008 ãîäà.  

 Àâòîìîáèëüíûé õîëäèíã «Àòëàíò-Ì» ñâîåâðåìåííî ïîãàñèë îáëèãàöèîííûé çàåì íà ñóììó 1 ìëðä ðóá. 
×àñòè÷íî ïîãàøåíèå áûëî ïðîèçâåäåíî çà ñ÷åò ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ Õîëäèíãà è àêöèîíåðîâ, ÷àñòè÷íî 
ñðåäñòâà áûëè âûñâîáîæäåíû â ðåçóëüòàòå çàìîðîçêè ñòðîèòåëüñòâà äèëåðñêèõ öåíòðîâ â Ñàíêò-
Ïåòåðáóðãå è Ìîñêâå.  

 ÎÎÎ «Íèêîñõèì – Èíâåñò» äîïóñòèëî òåõíè÷åñêèé äåôîëò ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02, íå âûïîëíèâ 
îáÿçàòåëüñòâî ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà â ðàçìåðå 31.9 ìëí ðóá. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Fitch ïîíèçèëî ðåéòèíãè Áàíêà æèëèùíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ: äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
äåôîëòà ýìèòåíòà ñ óðîâíÿ «Â-» äî «ÑÑÑ» ñ ïðîãíîçîì «íåãàòèâíûé» è èíäèâèäóàëüíûé ðåéòèíã ñ óðîâíÿ 
«D/E» äî «Å».  12 íîÿáðÿ àãåíòñòâî óæå ïîíèçèëî ðåéòèíã àôôèëèðîâàííîãî ÎÀÎ «Ãðóïïà Êîìïàíèé ÏÈÊ» ñ 
«ÂÂ-» äî «ÑÑÑ» è òåïåðü îïàñàåòñÿ, ÷òî Ãðóïïà çàõî÷åò èçúÿòü èìåþùèåñÿ ëèêâèäíûå ñðåäñòâà äëÿ 
ïðåäñòîÿùåãî ïîãàøåíèÿ ñâîåé çàäîëæåííîñòè, ÷òî óõóäøèò ïîçèöèè ëèêâèäíîñòè Áàíêà. Íàïîìíèì, ÷òî 
Áàíêó â äåêàáðå 2008 ãîäà ïðåäñòîèò ïîãàøåíèå ñîáñòâåííîãî îáëèãàöèîííîãî çàéìà íà ñóììó 500 ìëí ðóá. 
/ÈÀ «Ôèíìàðêåò»/ 

 ÂÒÁ â÷åðà ïðèíÿë àíòèêðèçèñíûé ïëàí ïî ñîêðàùåíèþ èçäåðæåê, â ðåçóëüòàòå óæå â 4 êâàðòàëå ýòîãî ãîäà 
ïëàíèðóåò ñíèçèòü ðàñõîäû íà 15-20% â ãîäîâîì ñîîòíîøåíèè. Ñðåäè ñîãëàñîâàííûõ ìåð: ìîðàòîðèé íà 
óâåëè÷åíèå ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà è ÔÎÒ, îòêàç îò äîïîëíèòåëüíîãî ïðåìèðîâàíèÿ ñîòðóäíèêîâ, 
ïðèîñòàíîâêà ïðîåêòîâ ïî âûõîäó íà áàíêîâñêèå ðûíêè Óçáåêèñòàíà, Òàäæèêèñòàíà è Ìîëäàâèè, 
ïåðåôîðìàòèðîâàíèå ñåòè áàíêà ÂÒÁ 24 è ò.ä. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 ÂÒÁ ïðèíÿë ðåøåíèå î ïðîëîíãàöèè äî 2012 ãîäà âûïóñêà ðóáëåâûõ åâðîîáëèãàöèé îáúåìîì 30 ìëðä ðóá. 
ïðè óâåëè÷åíèè ñòàâêè êóïîíà ñ 7,25% äî 12%, ïîãàøåíèå ïî êîòîðîìó ïðåäñòîèò â êîíöå íîÿáðÿ. 

 Ãàçïðîìáàíê è Ïåðâîáàíê (Ñàìàðà) ãîòîâÿò ñîãëàøåíèå î ñòðàòåãè÷åñêîì ñîòðóäíè÷åñòâå è âçàèìîäåéñòâèè. 
Öåëüþ äàííîãî ñîãëàøåíèÿ áóäåò óêðåïëåíèå ïîçèöèé îáîèõ áàíêîâ â Ïîâîëæüå, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î 
çàèíòåðåñîâàííîñòè â ðàçâèòèè áàíêîâñêîãî áèçíåñà Ãàçïðîìà è ÍÎÂÀÒÝÊà â äàííîì ðåãèîíå. 
/ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ÂÒÁ ïðåäîñòàâèë òðåì ðîññèéñêèì çàâîäàì «Òðóáíîé ìåòàëëóðãè÷åñêîé êîìïàíèè» êðåäèòû íà îáùóþ ñóììó 
5,5 ìëðä ðóáëåé ñðîêîì íà 1 ãîä. Êðîìå òîãî â çàâåðøàþùåé ñòàäèè íàõîäèòñÿ ñäåëêà î âûäåëåíèè 1,5 ìëðä 
ðóá óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè ÎÀÎ ÒÌÊ. /www.vtb.ru/ 

 ÂÒÁ âûäåëèë ïðåäïðèÿòèÿì «Åâðàç Ãðóï Ñ.À.»  (ÎÀÎ «Íèæíåòàãèëüñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò» è ÎÀÎ 
«Çàïàäíîñèáèðñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò») êðåäèòû îáúåìîì ïî 5 ìëðä ðóá. /www.vtb.ru/  

 ÐÆÄ è «Ìå÷åë» ïîäïèñàëè äîãîâîð î ïîñòàâêàõ ðåëüñîâîé ïðîäóêöèè ñ 2010 ïî 2030ã. Ñîãëàñíî äîñòèãíóòûì 
äîãîâîðåííîñòÿì Ìå÷åë îáÿçóåòñÿ ê 2010 ãîäó íàëàäèòü âûïóñê ðåëüñ ñîâðåìåííîãî òèïà. Îáùàÿ ñòîèìîñòü 
ïðîåêòà îöåíèâàåòñÿ â 500 ìëí. / ÏÐÀÉÌ-ÒÀÑÑ/. 

ТРАНСПОРТ 
 

 ÐÆÄ â ðàìêàõ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ñîáèðàþòñÿ â 2009 ãîäó ïðèâëå÷ü îêîëî 60 ìëðä 
ðóáëåé ïîñðåäñòâîì âûïóñêà èíôðàñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé. /ÐÁÊ Daily / 

 

ÔÀÑ – ïðîòèâ îáúåäèíåíèÿ «Ñèáèðè» è «Àýðîôëîòà». 

 Â÷åðà âåäîìñòâî ðàñïðîñòðàíèëî çàÿâëåíèå, â êîòîðîì âûðàæàåò ñâîå îïàñåíèå, ÷òî ïåðåäà÷à ãîñóäàðñòâåííîãî 
ïàêåòà àêöèé ÎÀÎ «Àâèàêîìïàíèÿ «Ñèáèðü» â îïåðàòèâíîå óïðàâëåíèå ÎÀÎ «Àýðîôëîò-Ðîññèéñêèå àâèàëèíèè» 
ïðèâåäåò ê íàðóøåíèþ êîíêóðåíöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå àâèàïåðåâîçîê. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî òàêîå çàÿâëåíèå 
àíòèìîíîïîëüíîé ñëóæáû ìîæåò ñóùåñòâåííî ñíèçèòü ïåðñïåêòèâû ïîëîæèòåëüíîãî èñõîäà ñäåëêè è îòëîæèòü åå 
â «äîëãèé ÿùèê». Êàê ìû îòìå÷àëè âî â÷åðàøíåì îáçîðå, àâèàêîìïàíèÿ «Ñèáèðü» íå ìîæåò ïîðàäîâàòü 
èíâåñòîðîâ êà÷åñòâåííûì êðåäèòíûì ïðîôèëåì. Îáúåäèíåíèå ñ «Àýðîôëîòîì» ìîãëî áû ïîïðàâèòü òåêóùåå 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

Новости эмитентов 
 

14 ноября  2008 года 
 

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

4

ñîñòîÿíèå àâèàêîìïàíèè. Ñ ó÷åòîì çàÿâëåíèÿ ÔÀÑ, àâèàïåðåâîç÷èêó â ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè ïðèõîäèòñÿ 
íàäåÿòüñÿ íà ãîñóäàðñòâåííóþ ïîääåðæêó, ïåðñïåêòèâà êîòîðîé òàêæå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íå ÿñíà. 

 

«Âåäîìîñòè» ïóáëèêóþò èíôîðìàöèþ îá îáðàùåíèè ÷ëåíîâ Ñîâåòà äèðåêòîðîâ «Àâèàëèíèé Ðîññèè» Ñåðãåÿ 
×åìåçîâà (Ãëàâà «Ðîñòåõíîëîãèé»)  è Þðèÿ Ëóæêîâà (ìýðà Ìîñêâû) â ÔÀÑ îá èíèöèèðîâàíèè ïðîâåðêè 
«Àýðîôëîòà». Ñîãëàñíî ïèñüìó â ÔÀÑ, ãîñïîäà ×åìåçîâ è Ëóæêîâ íå ñîãëàñíû ñ òåì, ÷òî ïëàòó çà èñïîëüçîâàíèå 
åâðîïåéñêèìè ïåðåâîç÷èêàìè âîçäóøíîãî ïðîñòðàíñòâà Ñèáèðè ïîëó÷àåò «Àýðîôëîò», ïî èõ ìíåíèþ, òàêàÿ 
ñèòóàöèÿ ñòàâèò àâèàêîìïàíèþ â áîëåå âûãîäíûå óñëîâèÿ ïåðåä îñòàëüíûìè ïåðåâîç÷èêàìè. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
ñãóùàþùèåñÿ íàä «Àýðîôëîòîì» òó÷è òàêæå íå ìîãóò äîáàâèòü îïòèìèçìà â õîä ðåàëèçàöèè ñäåëêè ïî ïîêóïêå 
«Ñèáèðè». 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

РИТЭЙЛ
 

 Áàíê ÂÒÁ â ðàìêàõ ïðîãðàììû ãîñïîääåðæêè îäîáðèë âûäåëåíèå êðåäèòíîé ëèíèè íà 7 ìëðä ðóáëåé 
ðîçíè÷íîé êîìïàíèè Õ5 Retail Group. Ñðîê êðåäèòà — 1,5 ãîäà. /Âåäîìîñòè/ 

 Ðîçíè÷íàÿ ñåòü «Ñàìîõâàë» ïðîäàëà ïî ñõåìå sale-lease-back øåñòü ïîìåùåíèé ïðîäóêòîâûõ ìàãàçèíîâ 
îáùåé ïëîùàäüþ áîëåå 14 òûñ. êâ. ì çà 862,5 ìëí ðóáëåé. Ïîêóïàòåëÿìè òîðãîâûõ ïëîùàäåé âûñòóïèëè 
ÑÌÏ-áàíê è ÈÃ «Èñò Êîììåðö». Òàêæå Ñàìîõâàë ïðîäàë ÷àñòíûì ëèöàì ñòðîèòåëüíóþ êîìïàíèþ 
«Ñòðîéñåðâèñ» è àâòîòðàíñïîðòíóþ êîìïàíèþ «Ñòðîéòåõíèêà» çà 560 ìëí ðóá. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà 
áóäóò íàïðàâëåíû íà ïîãàøåíèå êðåäèòîâ áàíêîâ è ðàñ÷åòû ñ ïîñòàâùèêàìè. / ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

  «Ãàçïðîì» íàìåðåí ñêîððåêòèðîâàòü èíâåñòïðîãðàììû âñåõ ïîäêîíòðîëüíûõ åìó ãåíåðèðóþùèõ êîìïàíèé. 
Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ ïðåäñòàâèòåëÿ Ìåæðåãèîíãàçà, ìîíîïîëèÿ îáðàòèëàñü â Ìèíèñòåðñòâî ýíåðãåòèêè è 
«Ñèñòåìíûé îïåðàòîð» ñ ïðåäëîæåíèåì ïåðåíåñòè ñðîêè ñòðîèòåëüñòâà ýíåðãîáëîêîâ íà ÎÃÊ-6 è ÎÃÊ-2, à 
òàêæå ðàññìîòðåòü âîçìîæíîñòü îòêàçà îò ïðîåêòîâ íà ÒÃÊ-1./ÐÁÊ Daily / 

 

 

СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
  

 Óâîëåííûå ñîòðóäíèêè «Ìàêðîìèð» ïîäàþò íà êîìïàíèþ â ñóä, ñ òðåáîâàíèåì âûïëàòèòü êîìïåíñàöèþ çà 
ðàçðûâ òðóäîâîãî äîãîâîðà. Îáùèé óðîâåíü èñêîâûõ òðåáîâàíèé îöåíèâàåòñÿ â 4 ìëí ðóá. /Âåäîìîñòè/ 

 Ïðàâèòåëüñòâî Ìîñêâû íàìåðåíî àííóëèðîâàòü ðåçóëüòàòû îêòÿáðüñêèõ òåíäåðîâ íà ñòðîèòåëüñòâî, êîòîðûå 
âûèãðàëè ÃÊ ÏÈÊ, Ñó-155 è Ãëàâñòðîé. Ãîòîâèòñÿ íîâîå ïîñòàíîâëåíèå ïî êîòîðîìó öåíà âûêóïà áóäåò 
ñíèæåíà íà 17% èëè áîëåå. Ïî äàííûì ÑÌÈ, çàñòðîéùèêè óæå ñîãëàñèëèñü íà äèñêîíò. /ÊîììåðñàíÚ/ 
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МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Íà î÷åðåäíîì çàñåäàíèè Ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Êàìàç» óòâåðæäåíà àíòèêðèçèñíàÿ ïðîãðàììà, 
âêëþ÷àþùàÿ ìåðîïðèÿòèÿ ïî ñîêðàùåíèþ çàòðàò è ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà, óæåñòî÷åíèþ 
êîíòðîëÿ íàä ñîñòîÿíèåì è îáîðîòîì îïåðàöèîííîãî êàïèòàëà, îïòèìèçàöèè ÷èñëåííîñòè ïåðñîíàëà, âûâîäó 
íåïðîôèëüíûõ ïðîèçâîäñòâ â àóòñîðñèíã, à òàêæå êîíñåðâàöèè èçáûòî÷íûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ïëîùàäåé. 
/www.kamaz.ru/ 

ЛЕКОМЫ И МЕДИА 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÌÒÑ: èòîãè 9 ìåñÿöåâ  2008 ãîäà 

Â÷åðà îïåðàòîð ñîòîâîé ñâÿçè ÌÒÑ îáúÿâèë íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå è îïåðàöèîííûå  ðåçóëüòàòû ñâîåé 
äåÿòåëüíîñòè â 3 êâàðòàëå è çà 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà ïî US GAAP.  

Â 3 êâàðòàëå 2008 ãîäà ÌÒÑ ïî-ïðåæíåìó çàíèìàåò ëèäèðóþùèå ïîçèöèè íà áîëüøèíñòâå ðûíêîâ ïðèñóòñòâèÿ, íî 
ïðè ýòîì äîëÿ êîìïàíèè íà ðûíêå ïî àáîíåíòñêîé áàçå ñíèçèëàñü â Ðîññèè äî 35% ñ 36%, â Óêðàèíå – äî 33% ñ 
35%, â Àðìåíèè – äî 69% ñ 70%. Â Óçáåêèñòàíå è Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü äàííîå çíà÷åíèå ñîõðàíèëîñü íà ïðåæíåì 
óðîâíå - 49% è 52% ñîîòâåòñòâåííî, à â Òóðêìåíèñòàíå óâåëè÷èëîñü äî 87% ñ 86%. Ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà 
êîíñîëèäèðîâàííàÿ àáîíåíòñêàÿ áàçà ÌÒÑ äîñòèãëà 87,57 ìëí àáîíåíòîâ (+6,8% ñ íà÷àëà 2008 ãîäà), èç êîòîðûõ 
61,88 ìëí (èëè 70,7% êîíñîëèäèðîâàííîãî çíà÷åíèÿ) ïðèõîäèòñÿ íà Ðîññèþ.  

млн долл.
2007 9 мес 08 9 мес 07 9 мес 08/  9 

мес 07

Выручка 8 252 7 827 5 926 32.1%

Операционная прибыль 2 734 2 497 2 090 19.5%

OIBDA 4 223 3 978 3 097 28.4%

Чистая прибыль 2 072 1 785 1 611 10.8%

Активы 10 967 11 210 10 374 8.1%

Дебиторская задол-ть 387 472 404 16.8%

Запасы 141 141 134 5.2%

Финансовый долг, в т.ч. 3 402 3 190 3 092 3.2%

долгосрочный 2 689 2 200 2 485 -11.5%

краткосрочный 713 990 607 63.1%

% расходы 135 106 115 -7.8%

Кредиторская задол-ть 487 612 436 40.4%

Операционная рент-ть 33.1% 31.9% 35.3% -3.4 п.п.

Рентабельность OIBDA 51.2% 50.8% 52.3% -1.5 п.п.
Рентабельность чистой 
прибыли 25.1% 22.8% 27.2% -4.4 п.п.

Фин. долг/OIBDA 0.81 0.80 1.00 -

OIBDA/% 31.28 37.53 26.93 -

Фин. долг/Активы 0.31 0.28 0.30 -

Финансовые результаты 2007-2008 гг.

Основные финансовые показатели, млн руб

Показатели эффективности и покрытия долга

 

___________________ 

Источник: Данные компании 
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Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ÌÒÑ ìû îöåíèâàåì êàê íåéòðàëüíûå. Â 3 êâàðòàëå 2008 ãîäà ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè 
Êîìïàíèè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè äîñòàòî÷íî ñîïîñòàâèìóþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2007 ãîäà äèíàìèêó – ïðèðîñò 
êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè ñîñòàâèë 27% (ïðîòèâ 23,3% â 3 êâàðòàëå 2007 ãîäà), ïðèðîñò ïîêàçàòåëÿ OIBDA – 
23,7% (ïðîòèâ 22,0% ãîäîì ðàíåå). Â ñâîþ î÷åðåäü, ñëåäóåò îòìåòèòü ñíèæåíèå êâàðòàëüíîé ÷èñòîé ïðèáûëè ÌÒÑ 
â 2008 ãîäó íà 21,3% ïðîòèâ ðîñòà íà 34,6% â 3 êâàðòàëå 2007 ãîäà. Ïðè÷èíîé ñíèæåíèÿ äàííîãî ïîêàçàòåëÿ 
Êîìïàíèÿ íàçûâàåò «îñëàáëåíèå íàöèîíàëüíûõ âàëþòíûõ êóðñîâ», êîòîðîå «âûçâàëî ïåðåîöåíêó äîëãà 
íîìèíèðîâàííîãî â äîëëàðàõ». Â ñîîáùåíèå Êîìïàíèè òàêæå ãîâîðèòñÿ, ÷òî äëÿ íèâåëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ 
ÌÒÑ àêòèâíî ñîçäàåò ñáàëàíñèðîâàííóþ ìóëüòèâàëþòíóþ äîëãîâóþ íàãðóçêó, äëÿ ÷åãî â êîíöå îêòÿáðÿ 2008 ãîäà 
áûëè ðàçìåùåíû äâà îáëèãàöèîííûõ çàéìà îáùèì îáúåìîì 20 ìëðä ðóáëåé. Íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ ìåðà ìîæåò 
óæå äî êîíöà ãîäà ïðèíåñòè îæèäàåìûé ðóêîâîäñòâîì ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò, ó÷èòûâàÿ ïðîâîäèìóþ â ïîñëåäíåå 
âðåìÿ Áàíêîì Ðîññèè êóðñîâóþ ïîëèòèêó. Â ðåçóëüòàòå âàëþòíûõ ðèñêîâ â 3 êâàðòàëå 2008 ãîäà ó ÌÒÑ ïðîèçîøëî 
ñíèæåíèå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà – ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA ñíèçèëàñü íà 1,5 ï.ï. äî 50,8%, 
ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòîé ïðèáûëè íà 4,4 ï.ï. äî 22,8%.  

Ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà ÌÒÑ ñîñòàâèë 3,2 ìëðä äîëë., óâåëè÷èâøèñü 
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2007 ãîäà íà 3,2%. Â ðåçóëüòàòå äîëãîâàÿ íàãðóçêà Êîìïàíèè íåçíà÷èòåëüíî 
âîçðîñëà – ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA óâåëè÷èëîñü ñ 0,8õ äî 1,0õ. Â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå ó ÌÒÑ 
óõóäøèëàñü âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà äîëãà – äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ çàèìñòâîâàíèé óâåëè÷èëàñü ñ 19,6% äî 31,0%. Òåì 
íå ìåíåå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè ó ÌÒÑ íå âûñîêèå, 
ïîäòâåðæäåíèåì òîìó ìîãóò ïîñëóæèòü ïðîøåäøèå â «ðàçãàð» ôèíàíñîâîãî êðèçèñà îáëèãàöèîííûå ðàçìåùåíèÿ 
Êîìïàíèè íà 20 ìëðä ðóáëåé. Â òîæå âðåìÿ, ìû îòìå÷àåì, ÷òî ïðè íåâûñîêîì óðîâíå äîëãîé íàãðóçêè ó ÌÒÑ 
ñîõðàíÿåòñÿ ðèñê íàðàùèâàíèÿ äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîâ êàê «ìàòåðèíñêîé» êîìïàíèè – ÀÔÊ «Ñèñòåìà», òàê 
«ðîäñòâåííûõ äî÷åê». Ïîëîæèòåëüíûì ìîìåíòîì â òåêóùèõ óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ çàÿâëåíèå êîìïàíèè î ñíèæåíèè 
ïðîãíîçîâ ïî êàïèòàëüíûì çàòðàòàì íà 2008 ãîä ñ 2,5 ìëðä äîëë. äî 2,0 ìëðä äîëë., ÷òî íå «ïîäâèãíåò» ÌÒÑ ê 
äîïîëíèòåëüíûì çàèìñòâîâàíèÿì. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÔÀÑ Ðîññèè ïðîäîëæèò ðàññìîòðåíèå âîïðîñà î ïðèâëå÷åíèè ÎÀÎ «Ãàçïðîìíåôòü» è ÎÀÎ «ÒÍÊ-BP» ê 
àäìèíèñòðàòèâíîé îòâåòñòâåííîñòè. Ïî ìíåíèÿ âåäîìñòâà, îáå êîìïàíèè óñòàíîâèëè ìîíîïîëüíî âûñîêèå 
öåíû, à òàêæå ñîçäàëè íà ðûíêå äèñêðèìèíàöèîííûå óñëîâèÿ. Ñîãëàñíî ïðåäâàðèòåëüíûì ïîäñ÷åòàì 
âåëè÷èíà øòðàôà ìîæåò ñîñòàâèòü íå ìåíåå 1 ìëðä ðóáëåé. Ðàññìîòðåíèå âîïðîñà î íàëîæåíèè øòðàôà 
îòëîæåíî äî 24 íîÿáðÿ 2008 ãîäà. /Ïðåññ-Ñëóæáà ÔÀÑ/ 

СУ
СУБЪЕКТЫ РФ
 

 ÀÊÁ «Íàöèîíàëüíûé ðåçåðâíûé áàíê» (ÎÀÎ) ïðåäîñòàâèë àäìèíèñòðàöèè ã. Âîëãîãðàäà êðåäèò â ðàçìåðå 
253 ìëí ðóáëåé ñðîêîì íà 9 ìåñÿöåâ. Çàåìíûå ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà 
ãîðîäñêîãî áþäæåòà è ïîãàøåíèå ìóíèöèïàëüíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Êðåäèò áûë âûäàí ïî 
äåéñòâîâàâøåé äî 11 íîÿáðÿ 2008 ãîäà ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ + 0,25%. /Finambonds/ 

 Ïðàâèòåëüñòâî Ìîñêâû ïðèíÿëî ðåøåíèå îá îñóùåñòâëåíèè ýìèññèè îáëèãàöèé 59- ãî âûïóñêà îáúåìîì 15 
ìëðä ðóá., ñòàâêà êóïîíà – 10%, ïîãàøåíèå áóìàã – â ìàðòå 2010 ãîäà. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Â÷åðà ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå ðàçâèâàëàñü ïî ñöåíàðèþ ñðåäû. 
Â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ íàáëþäàëñÿ âûñîêèé ñïðîñ íà ðóáëè è ñòàâêè 
íà ìåæáàíêå êîëåáàëèñü â äèàïàçîíå 15-16%. Ðóáëè îïÿòü-òàêè 
òðåáîâàëèñü òåì, êòî îòêðûâàë â ïðåäûäóùèé äåíü äîëëàðîâûå 
ïîçèöèè ñ ðàñ÷åòàìè «tomorrow». Îäíàêî òàêèõ ó÷àñòíèêîâ áûëî 
îòíîñèòåëüíî íåìíîãî, ïîýòîìó áîëüøèé îáúåì ñäåëîê îñóùåñòâëÿëñÿ 
óæå ïî âå÷åðíèì ñòàâêàì – 5-7%. 

Ïî èòîãàì ÷åòâåðãà çàìåòíî ñíèçèëèñü îñòàòêè íà áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ. 
Ïðè ýòîì êîðñ÷åòà ñîêðàòèëèñü ñ 589,4 äî 531,3 ìëðä ðóá., äåïîçèòû ñ 
421,8 äî 409,9 ìëðä ðóá. Îáúåìû ÐÅÏÎ ñ ÖÁ ïðàêòè÷åñêè íå 
èçìåíèëèñü - 156 ïðîòèâ 152 ìëðä. Â îòñóòñòâèå íàëîãîâûõ âûïëàò èëè 
âîçâðàòà ñðåäñòâ, ïðèâëå÷åííûõ ðàíåå íà àóêöèîíàõ, ïðè÷èíà 
ñíèæåíèÿ, ïî âñåé âèäèìîñòè, êðîåòñÿ â âàëþòíûõ èíòåðâåíöèÿõ ÖÁ.  

Êîíúþíêòóðà âàëþòíîãî ðûíêà íå ìåíÿåòñÿ - ðóáëü êîòèðóåòñÿ âîçëå 
âåðõíåé ãðàíèöû áèâàëþòíîé êîðçèíû, ïðè ýòîì ÖÁ ïðîäîëæàåò 
ðàñõîäîâàòü äîëëàðîâûå çàïàñû, îòìåíÿÿ ðåçêóþ äåâàëüâàöèþ êóðñà 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Ïîìèìî ðîññèéñêîé «ñïåöèôèêè» ýòîãî 
ñåãìåíòà ðûíêà, ñòîèò îòìåòèòü, ñîõðàíÿþùååñÿ íà ìåæäóíàðîäíûõ 
ðûíêàõ ñíèæåíèå ïàðû EUR/USD. 

Èç îïóáëèêîâàííûõ ÖÁ äàííûõ ñëåäóåò, ÷òî ñ 31 îêòÿáðÿ ïî 7 íîÿáðÿ 
îáúåì çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ ñíèçèëñÿ íà 9,2 ìëðä äîëë., è äîñòèã 
óðîâíÿ 474,5 ìëðä äîëë. Ïîñêîëüêó íà óêàçàííîì ïðîìåæóòêå âðåìåíè 
ïàðà EUR/USD ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëàñü, è ÖÁ íå ïðîÿâëÿë îñîáîé 
àêòèâíîñòè íà âàëþòíîì ðûíêå, ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü 
ñíèæåíèÿ ïðîèçîøëà çà ñ÷åò ñðåäñòâ âûäåëåííûõ ÂÝÁó íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå âíåøíèõ êîðïîðàòèâíûõ çàéìîâ. Â ÷àñòíîñòè, áûëî 
çàÿâëåíî î âûäåëåíèè Ðóñàëó 4,5 ìëðä äîëë.    

 

Èëüÿ Èëüèí
Ilin_io@nomos.ru

 
Динамика cамостоятельности банковскойи системы
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_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-Áàíêà 

* «ñîáñòâåííûå» ðåñóðñû – îñòàòêè íà ñ÷åòàõ áàíêîâ áåç 
ó÷åòà òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ãîñóäàðñòâîì (Àóêöèîíû 
Ìèíôèíà ÆÊÕ, ÖÁ è ÐÅÏÎ ñ ÖÁ) 

 

 

Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 
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Долговые рынки 
Ïîâîäîâ äëÿ ïîÿâëåíèÿ îïòèìèçìà ó èíâåñòîðîâ ïî-ïðåæíåìó ìàëî. 
Î÷åðåäíàÿ ïîðöèÿ àìåðèêàíñêîé ìàêðîñòàòèñòèêè ïî ðûíêó òðóäà 
îêàçàëàñü çàìåòíî õóæå îæèäàíèé. Â ÷àñòíîñòè, ïîêàçàòåëü, 
îòðàæàþùèé êîëè÷åñòâî íîâûõ îáðàùåíèé çà ïîñîáèÿìè ïî 
áåçðàáîòèöå çíà÷èìî ïðåâûñèë îæèäàíèÿ è âûøåë íà óðîâåíü 
èñòîðè÷åñêèõ ìàêñèìóìîâ – 516 òûñÿ÷ (áëèçêèå çíà÷åíèÿ áûëè 
çàôèêñèðîâàíû â 2001 ãîäó). Âìåñòå ñ òåì, ñåé ôàêò áûë «áåç ýìîöèé» 
âîñïðèíÿò ó÷àñòíèêàìè ðûíêà – äîõîäíîñòè UST íå òðîíóëèñü ñ ìåñòà. 
Â òî æå âðåìÿ ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà àìåðèêàíñêîãî ðûíêà àêöèé, 
îòûãðûâàþùåãî ïîçèòèâíûå íîâîñòè êîðïîðàöèé Exxon è Chevron, 
òàêæå  ïðèíÿâøåãî «ýñòàôåòó» ñ ñûðüåâûõ ðûíêîâ, ãäå öåíû íà íåôòü 
íåñêîëüêî îòñêî÷èëè ââåðõ, îêàçàëà áîëåå çàìåòíîå âëèÿíèå íà 
êîòèðîâêè êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ. È ïî èòîãàì òîðãîâîé ñåññèè 
÷åòâåðãà èõ äîõîäíîñòè ñêîððåêòèðîâàëèñü íà óðîâíÿõ âûøå ñðåäû. 
Òàê, äîõîäíîñòü  UST-10 ñîñòàâëÿëà 3.86%, ïî UST-2 – 1.24%. 

Динамика новых заявок на пособие по безработце 
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                                                                                                   _____________________ 
                                                                                                Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Ïîñëå îáâàëà â ñðåäó â÷åðà êîòèðîâêè Russia-30 âàðüèðîâàëèñü â 
äèàïàçîíå 83.5% - 84% (YTM 10,55% - 10,65%).  Ëèêâèäíîñòü â  
êîðïîðàòèâíûõ âàëþòíûõ áóìàãàõ îñòàåòñÿ î÷åíü ñëàáîé.  

Èç âàæíûõ íîâîñòåé ñòîèò îòìåòèòü ïðåññ-ðåëèç ÂÒÁ î ïðîëîíãàöèè 
ñðîêà îáðàùåíèÿ ðóáëåâîãî åâðîáîíäà îáúåìîì 30 ìëðä ðóá. äî 2012. 
ïðè ïîâûøåíèè ñòàâêè  êóïîíà ñ  7,25 äî  12%. Íà íàø âçãëÿä, äàííîå 
ñîáûòèå ìîãëî áû áûòü îáúÿñíåíî  æåëàíèåì áàíêà îñòàâèòü áóìàãó â 
ðûíêå. Ïîëàãàåì,  ÷òî ÂÒÁ  ñòàðàåòñÿ â ïîëíîé ìåðå îïðàâäûâàòü 
ñòàòóñ «ñèñòåìîîáðàçóþùåãî» áàíêà, âûñòóïàÿ íàèáîëåå àêòèâíûì 
êðåäèòîðîì êîðïîðàöèé íåôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Îäíàêî, ñóäÿ ïî 
äîõîäíîñòè, ýìèòåíò îêàçàëñÿ êðàéíå êîíñåðâàòèâíûì ïðè 
âûñòàâëåíèè ïðåìèè è âðÿä ëè ñòîèò îæèäàòü, ÷òî ýòî âûçîâåò áîëüøîé 
èíòåðåñ ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ïîñêîëüêó äîõîäíîñòü 
ðóáëåâîãî åâðîáîíäà ñ ïîãàøåíèåì â àïðåëå 2009 ãîäà íà òåêóùèé 
ìîìåíò ñîñòàâëÿåò îêîëî  60% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì, íå ñëåäóåò çàáûâàòü, 
÷òî â ïîñëåäíèå äíè íîìèíèðîâàííûå â ðóáëÿõ åâðîîáëèãàöèè 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть марки Urals в 2008г.
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íàõîäÿòñÿ ïîä äîïîëíèòåëüíûì äàâëåíèåì ïîñëå íà÷àëà ïðîöåññà 
îñòîðîæíîé äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû. 

Ñïèñîê ïðèîðèòåòîâ â ñåãìåíòå ðóáëåâûõ áóìàã óæå íå óäèâëÿåò ñâîèì 
ïîñòîÿíñòâîì. Ðåäêàÿ ðàçíèöà îïðåäåëÿåòñÿ ëèøü ñìåíîé âûïóñêîâ 
áóìàã îäíèõ è òåõ  æå ýìèòåíòîâ. Â âûïóñêàõ  Ãàçïðîìà â÷åðà íàèáîëåå 
«òîðãóåìûìè» îêàçàëèñü áóìàãè ñåðèè 04 (YTM10,38%), ó Ëóêîéëà 
òàêæå ñåðèÿ 04 (YTM15,43%), â áóìàãàõ ÐÆÄ íàèáîëüøàÿ  ëèêâèäíîñòü 
â ñåðèè 08 (YTM 12.89%).  

Â áóìàãàõ òðåòüåãî ýøåëîíà î÷åðåäíîé òåõíè÷åñêèé äåôîëò. Íà ñåé 
ðàç êóïîííûé äîõîä ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 íå âûïîëíèë ÎÎÎ 
«Íèêîñõèì – Èíâåñò», íå íàéäÿ âîâðåìÿ 31.9 ìëí. ðóá. Îòìåòèì, ÷òî 
Êîìïàíèÿ óæå îçâó÷èëà ñâîè íàìåðåíèÿ ïîãàñèòü âñå îáÿçàòåëüñòâà äî 
20 íîÿáðÿ. 
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Нефтегазовый сектор  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты РФ  
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Зуева Ирина / ext. 4589 zueva_iv@nomos.ru 

Тихоненко Елена / ext. 4583 tikhonenko_ev@nomos.ru 

Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

Облигационные выпуски 

Коцюбинский Дмитрий / 
ext.4584 k.dmitry@nomos.ru 

Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@nomos.ru 
Синдицированные кредиты 

Луценко Елена / ext. 3576 loutsenko_ev@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  

Вице-президент – директор департамента Василий Федоров / ext.4121 fedorov_v@nomos.ru 

Заместитель директора департамента  
Начальник управления дилинговых операций 

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 

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. 


