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Íà ïîääåðæêó ôîíäîâîãî ðûíêà ÂÝÁ èçðàñõîäîâàë 
ïîðÿäêà 168 ìëðä ðóá. èç âûäåëåííûõ íà ýòè öåëè 
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 Èçìåíåíèÿ ðåéòèíãîâ è ïðîãíîçàì ïî íèì: Ìîñêâà, ÍÁ 
«ÒÐÀÑÒ». 

 Ðóññêèé ñòàíäàðò: ÌÑÔÎ çà 2008 ãîä. 

 Êóäà çàåäåò «ÈæÀâòî»? 

 ÒÃÊ-1: ðåçóëüòàòû 2008 ãîäà. 

 Õ5: èòîãè 2008 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 Ñáåðáàíê, Ãàçïðîìáàíê, ÂÒÁ 24, Ãàçïðîì, ËÓÊÎÉË, 
Òðàíñíåôòü, ÀËÐÎÑÀ, ÂûìïåëÊîì, ÐÆÄ, ÞÒýéð, ÍÊÍÕ, 
Ñèíåðãèÿ, Àðêàäà. 

 

 

Денежный рынок………………....стр 11

 Äåíåæíûé ðûíîê ñòàáèëåí: ñòàâêè íèæå 8%, äåïîçèòû 
çàíèìàþò 45% îò îáùåé ëèêâèäíîñòè.  

 Âàëþòíûé ðûíîê áåç ñþðïðèçîâ. 

 

Долговые рынки ………….…......стр 12 

 Ñïðîñ íà UST ðàñòåò íà ïëîõîé ñòàòèñòèêå. 

 Russia-30 «ñîïðîòèâëÿåòñÿ» äàâëåíèþ âíåøíåãî íåãàòèâà.

 «Ïåðâè÷êà» ñíîâà â ôîêóñå âíèìàíèÿ. 

 Ðàçìåùåíèå Ìîñêâà-54 – èíäèêàòîð ðûíî÷íûõ 
íàñòðîåíèé. 

 

Панорама рублевого сегмента...стр 14 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.79% -7 57

Russia-30 7.87% 12 -196

ОФЗ 46018 11.76% 0 322

ОФЗ 25059 10.21% 1 -149

Газпром-8 12.72% 1 166

РЖД-6 14.28% 1 198

АИЖК-8 16.12% -187 -605

ВТБ - 5 12.80% 35 -80

РоссельхБ-6 14.65% 0 478

МосОбл-8 22.38% 37 -1 146

Мгор59 14.39% -5 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 84.69% 111 342

iTRAXX XOVER S10 5Y 1 083.00 -25 54

CDX HY 5Y 1 250.61 11 103

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 918.61 1.5% 48.3%

RTS 807.61 -0.9% 27.8%

S&P 500 841.50 -2.0% -6.8%

DAX 4 557.01 1.5% -5.3%

NIKKEI 8 842.68 -0.9% -0.2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 49.98 -1.3% 19.5%

Нефть WTI 49.41 -1.3% 10.8%

Золото 890.72 -0.4% 1.0%

 Никель LME 3 M 11 850.00 7.3% 1.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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ÌÀÊÐÎíîâîñòè 

 Goldman Sachs ðàñêðûë ðåçóëüòàòû çà I êâàðòàë 2009 ãîäà: ÷èñòàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèëà â 1,81 ìëðä äîëë., 
íà 20% áîëüøå, ÷åì â 2008 ãîäó. Ýòîò ðåçóëüòàò çàìåòíî ïðåâçîøåë îæèäàíèÿ àíàëèòèêîâ: îíè 
ïðîãíîçèðîâàëè ïðèáûëü â ðàñ÷åòå íà àêöèþ íà óðîâíå 1,59 äîëë., à îêàçàëîñü 3,39 äîëë. Ñ äðóãîé 
ñòîðîíû, Goldman Sachs èçìåíèë îò÷åòíûé ïåðèîä ïîñëå òîãî, êàê ïåðåðåãèñòðèðîâàëñÿ â áàíêîâñêóþ 
õîëäèíãîâóþ êîìïàíèþ, ïîýòîìó â ðåçóëüòàòû I êâàðòàëà óæå íå ïîïàë äåêàáðü 2008 ãîäà, êîãäà Goldman 
ïîëó÷èë ÷èñòûé óáûòîê â 780 ìëí äîëë. Èíà÷å â äåêàáðå — ìàðòå ÷èñòàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèëà áû ëèøü 662 
ìëí äîëë., èëè 1,24 äîëë. â ðàñ÷åòå íà àêöèþ. Êðîìå òîãî, Goldman ñîîáùèë î äîïýìèññèè àêöèé íà 5 
ìëðä äîëë. è î íàìåðåíèè âåðíóòü 10 ìëðä äîëë. ãîñïîìîùè. /Âåäîìîñòè/ 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè 10 àïðåëÿ 2009 ãîäà ñ÷åë âîçìîæíûì âðåìåííî óâåëè÷èâàòü ëèìèòû ïî 
êðåäèòàì áåç îáåñïå÷åíèÿ äëÿ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, êîòîðûì ïðåäúÿâëåíû òðåáîâàíèÿ î äîñðî÷íîì 
ïîãàøåíèè êðåäèòîâ â ñâÿçè ñ ðåîðãàíèçàöèåé â ôîðìå ñëèÿíèÿ èëè ïðèñîåäèíåíèÿ. 

 Â 2010 ãîäó Ìèíôèí ïðåäïîëàãàåò ïðèâëå÷ü íà âíåøíèõ ðûíêàõ äî 5 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì, îñíîâíàÿ öåëü 
âåäîìñòâà – çàäàòü îðèåíòèð äëÿ êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ. 

 

Êóïîíû, îôåðòû, ðàçìåùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ 

  «Ñèñòåìà-Ãàëñ» ðàçìåñòèëà ïÿòèëåòíèå îáëèãàöèè 1-é ñåðèè íà 3 ìëðä ðóá. â ïîëíîì îáúåìå, ñòàâêà 
1-2-ãî êóïîíîâ îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 15% ãîäîâûõ. Îðãàíèçàòîðû âûïóñêà — Ðàéôôàéçåíáàíê è 
«Ðåíåññàíñ êàïèòàë». Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ðåñòðóêòóðèçàöèþ äîëãîâ. 

 Îáëèãàöèè ÎÀÎ «ÐÆÄ» ñåðèè 14 íà 15 ìëðä ðóá. ðàçìåùåíû â ïîëíîì îáúåìå. Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà áûëà 
îïðåäåëåíà Ýìèòåíòîì äî äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ â ðàçìåðå 15% ãîäîâûõ. Îáëèãàöèè ñðîêîì 
îáðàùåíèÿ 6 ëåò èìåþò 12 ïîëóãîäîâûõ êóïîíîâ. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà íà äîñðî÷íûé âûêóï 
áóìàã ÷åðåç 3 ãîäà. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî îáëèãàöèÿì áóäåò êîððåêòèðîâàòüñÿ êàæäûå 6 ìåñÿöåâ íà 
âåëè÷èíó èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî îïåðàöèÿì íåäåëüíîãî ïðÿìîãî ÐÅÏÎ Áàíêà Ðîññèè, 
ïðîâîäèìîãî íà àóêöèîííîé îñíîâå. 

 ÎÎÎ «ÀÃðîÑîþç» ðàçìåñòèëî ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå òðåõëåòíèå îáëèãàöèè ñåðèè 02 îáúåìîì 1,5 ìëðä 
ðóá. Äàòà ôàêòè÷åñêîãî íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé - 1 àïðåëÿ 2009 ãîäà. Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà 
îïðåäåëåíà íà êîíêóðñå â äàòó íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ â ðàçìåðå 17% ãîäîâûõ. Ñòàâêà 2-4-ãî êóïîíîâ 
ðàâíà ñòàâêå 1-ãî.  

 ÎÎÎ «ÀÏÊ «Àðêàäà» ñ 10 àïðåëÿ íà÷àëî âûïëàòû â ðàçìåðå 10% îò ñóììû îñíîâíîãî äîëãà ïî 
îáëèãàöèÿì ñåðèè 02. 20 ôåâðàëÿ 2009 ãîäà Ýìèòåíò íå èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâà ïî âûïëàòå ïîñëåäíåãî 
êóïîíà è ïîãàøåíèþ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé âûïóñêà. Â ïîñëåäñòâèå Êîìïàíèÿ ïðåäëîæèëà 
âëàäåëüöàì îáëèãàöèé çàêëþ÷èòü ñîãëàøåíèå î çàìåíå ïåðâîíà÷àëüíîãî îáÿçàòåëüñòâà Ýìèòåíòà 
íîâàöèåé, ïî óñëîâèÿì êîòîðîé 6 àïðåëÿ äîëæåí áûë ïðîèçâåäåí ïåðâûé òðàíø âûïëàò â ðàçìåðå 10% îò 
ñóììû îñíîâíîãî äîëãà. Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, çàäåðæêà âûïëàò áûëà âûçâàíà íåáëàãîïðèÿòíîé 
ôèíàíñîâîé ñèòóàöèåé. 

 ÎÎÎ «Ðàçãóëÿé-Ôèíàíñ» äîïóñòèëî òåõíè÷åñêèé äåôîëò ïî îôåðòå îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåì âûïóñêà 2 
ìëðä ðóá., íå âûêóïèâ ó èõ âëàäåëüöåâ áóìàãè íà ñóììó 256,9 ìëí ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, 
«îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé íå èñïîëíåíî â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì äîñòàòî÷íûõ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà». 

 «Ãàçïðîì» ãîòîâèò íîâûé âûïóñê LPN â ðàìêàõ äîëãîâîé ïðîãðàììû êîíöåðíà, îöåíèâàåìîé â 30 ìëðä 
äîëë.; îáúåì âûïóñêà, ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã è äàòà ïîãàøåíèÿ â ìåìîðàíäóìå «Ãàçïðîìà» íå óêàçàíû. 
Öåëü âûïóñêà — ðåôèíàíñèðîâàíèå êðåäèòà íà 175,9 ìëðä ÿïîíñêèõ èåí (îêîëî 1,8 ìëðä äîëë. ïî 
òåêóùåìó êóðñó), âçÿòîãî â áàíêå Credit Suisse Int ïîä 5,25% ãîäîâûõ. Ïîãàñèòü êðåäèò «Ãàçïðîì» äîëæåí 
â ÿíâàðå 2018 ãîäà. Ïî÷åìó åãî ðåøåíî ðåôèíàíñèðîâàòü, íè «Ãàçïðîì», íè Credit Suisse íå 
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êîììåíòèðóþò. Ïðè ýòîì ñòàâêà êóïîíà ãðÿäóùåãî âûïóñêà òðåõëåòíèõ LPN, ïî äàííûì Reuters, äîëæíà 
ñîñòàâèòü 9,25-9,5% ãîäîâûõ. Îáúåì âûïóñêà — 2 ìëðä äîëë.  

 Ñòàâêà 5-8-ãî êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÕÊÔ Áàíê» ñåðèè 05 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 15% ãîäîâûõ. 
Êóïîííûé äîõîä ñîñòàâèò 37,40 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ. Ýìèòåíò òàêæå ïðèíÿë ðåøåíèå î 
ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé äàííîãî âûïóñêà ó èõ âëàäåëüöåâ. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ - â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 
ïÿòè äíåé 8-ãî êóïîííîãî ïåðèîäà. Äàòà ïðèîáðåòåíèÿ îïðåäåëÿåòñÿ êàê: íå ïîçäíåå ÷åì â 3-é ðàáî÷èé 
äåíü ïîñëå äàòû âûïëàòû êóïîííîãî äîõîäà ïî âîñüìîìó êóïîíó – íå ïîçäíåå 26 àïðåëÿ 2010 ãîäà. 
Îáëèãàöèè áóäóò ïðèîáðåòàòüñÿ ïî öåíå 100% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. 

 ÎÎÎ «Ãëîáýêñ-Ôèíàíñ» (äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ áàíêà «Ãëîáýêñ») óñòàíîâèëî ñòàâêè 3-4-ãî êóïîíîâ ïî 
äåáþòíûì îáëèãàöèÿì íà óðîâíå 15% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò ñóììå ïðîöåíòîâ â ðàçìåðå 75,21 ðóá. 
íà îäíó îáëèãàöèþ. 

 

Ðåéòèíãè 

 Àãåíòñòâî Standard&Poor’s ïðèñâîèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã ïî îáÿçàòåëüñòâàì â 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «ÂÂÂ» ïëàíèðóåìîìó âûïóñêó ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ 
÷åòûðåõëåòíèõ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 54 îáúåìîì 15 ìëðä ðóá., êîòîðûå áóäóò ðàçìåùåíû 
Ïðàâèòåëüñòâîì Ìîñêâû. Ïî çàÿâëåíèþ ýêñïåðòîâ S&P, «ðåéòèíã âûïóñêà îáëèãàöèé îòðàæàåò ðåéòèíã 
Ìîñêâû. Óðîâåíü ðåéòèíãà Ìîñêâû îòðàæàåò ðîëü ãîðîäà êàê ýêîíîìè÷åñêîãî, àäìèíèñòðàòèâíîãî è 
ôèíàíñîâîãî öåíòðà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (ðåéòèíã ïî îáÿçàòåëüñòâàì â èíîñòðàííîé âàëþòå - 
ÂÂÂ/«Íåãàòèâíûé»), à òàêæå åãî äèâåðñèôèöèðîâàííóþ ýêîíîìèêó ñ õîðîøî ðàçâèòûì ñåêòîðîì óñëóã è 
âûñîêèé óðîâåíü áëàãîñîñòîÿíèÿ, íàìíîãî ïðåâûøàþùèé ñðåäíèé ïî Ðîññèè. Äðóãèìè ïîëîæèòåëüíûìè 
ôàêòîðàìè ÿâëÿþòñÿ íèçêèé óðîâåíü ðàñõîäîâ íà îáñëóæèâàíèå äîëãà (äî 2015 ãîäà îíè íå ïðåâûñÿò 5% 
îáùèõ ðàñõîäîâ áþäæåòà), âçâåøåííîå óïðàâëåíèå äîëãîì è óñòîé÷èâî-âûñîêèå ôèíàíñîâûå 
ïîêàçàòåëè ãîðîäà. Ñäåðæèâàþùåå âëèÿíèå íà óðîâåíü ðåéòèíãà îêàçûâàþò íèçêàÿ ïðåäñêàçóåìîñòü è 
ãèáêîñòü áþäæåòíîé ïîëèòèêè Ìîñêâû, îáóñëîâëåííàÿ ñëàáîé — õîòÿ è óêðåïëÿþùåéñÿ — ñèñòåìîé 
îðãàíèçàöèè îáùåñòâåííûõ ôèíàíñîâ, íà÷àëüíûé óðîâåíü ïðàêòèêè äîëãîñðî÷íîãî ïëàíèðîâàíèÿ è 
îñòðàÿ íåîáõîäèìîñòü â ðàçâèòèè èíôðàñòðóêòóðû. Ìîñêâà èìååò àäåêâàòíûå ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè. 
Êðîìå òîãî, ãîðîä èìååò õîðîøèé äîñòóï ê áàíêîâñêèì êðåäèòíûì ðåñóðñàì, à îñòàòêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
íà åãî ñ÷åòàõ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ìàðòà 2009 ãîäà äîñòèãàëè 175,2 ìëðä ðóá., ÷òî ïðåâûøàëî ðàñõîäû íà  
îáñëóæèâàíèå äîëãà â 4,5 ðàçà. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé âàëþòå ñîñòàâèëè ïî÷òè 
26% ïðÿìîãî äîëãà ãîðîäà â 2008 ãîäó, âàëþòíûå ðèñêè ìèíèìàëüíû áëàãîäàðÿ ðîâíîìó ãðàôèêó 
äîëãîâûõ âûïëàò». 

 Fitch èçìåíèëî ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Íåãàòèâíûé» ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó Íàöèîíàëüíîãî Áàíêà «ÒÐÀÑÒ» è 
ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà (ÐÄÝ) â èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå «B-». 
Ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ â öåëîì îáóñëîâëåíû óõóäøàþùåéñÿ îïåðàöèîííîé ñðåäîé è, â ÷àñòíîñòè, 
íàáëþäàåìûì è ïîòåíöèàëüíûì áóäóùèì óõóäøåíèåì êà÷åñòâà àêòèâîâ, ïîÿñíÿåò àãåíòñòâî. 

 
ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Âîïðîñ îá óâåëè÷åíèè êàïèòàëà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïýìèññèè àêöèé îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ 
Ñáåðáàíêà ðàññìîòðèò 26 èþíÿ. Îáúåì äîïýìèññèè è åå ïàðàìåòðû ñîâåò îïðåäåëèò 15 ìàÿ. /Âåäîìîñòè/ 

 Âñå äåéñòâóþùèå ÷ëåíû íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà Ñáåðáàíêà íîìèíèðîâàíû è â åãî íîâûé ñîñòàâ, 
àêöèîíåðàì Áàíêà ïðåäñòîèò èçáðàòü íà ãîäîâîì ñîáðàíèè 26 èþíÿ. Îá ýòîì ñîîáùèëî óïðàâëåíèå 
îáùåñòâåííûõ ñâÿçåé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. Âìåñòå ñ äåéñòâóþùèìè ÷ëåíàìè ñîâåòà â íîâûé ñîñòàâ 
âûäâèíóòû ÷åòâåðî íîâûõ êàíäèäàòîâ. Ýòî äèðåêòîð äåïàðòàìåíòà îïåðàöèé íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ ÖÁ 
Ñåðãåé Øâåöîâ, äèðåêòîð ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî äåïàðòàìåíòà ïðàâèòåëüñòâà Àíäðåé Áåëîóñîâ, 
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ãëàâà êàçàõñòàíñêîãî Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ «Ñàìðóê-Êàçûíà» Êàéðàò Êåëèìáåòîâ è 
ðåêòîð Âñåðîññèéñêîé àêàäåìèè âíåøíåé òîðãîâëè Ñåðãåé Ñèíåëüíèêîâ-Ìóðûëåâ. /banki.ru/ 

 Moncrief Oil International õî÷åò ïîëó÷èòü îò «Ãàçïðîìà» 110 ìëí äîëë. êîìïåíñàöèè. Òàêîå óòî÷íåíèå 
ñäåëàíî ê èñêó, ïîäàííîìó ïðîòèâ «Ãàçïðîìà» åùå â àïðåëå 2008 ãîäà â ñóä îêðóãà Òàððàíò øòàòà Òåõàñ, 
óêàçàë «Ãàçïðîì» â ìåìîðàíäóìå ê ãîòîâÿùåìóñÿ âûïóñêó åâðîîáëèãàöèé. Óòî÷íåíà íå òîëüêî ñóììà, íî 
è ñïèñîê îòâåò÷èêîâ. Êðîìå «Ãàçïðîìà» è åãî «äî÷åê» òàì òåïåðü ôèãóðèðóåò è Ãàçïðîìáàíê, 
äîáàâëÿåòñÿ â ìåìîðàíäóìå. /Âåäîìîñòè/ 

 ÂÒÁ 24 â I êâàðòàëå 2009 ãîäà óâåëè÷èë äîëþ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè â ñâîåì êðåäèòíîì ïîðòôåëå 
äî 2% ñ 1,3%, ñîîáùèë ãëàâà áàíêà Ìèõàèë Çàäîðíîâ. Ïî èòîãàì ãîäà Çàäîðíîâ îæèäàåò ïðîñðî÷êó ïî 
êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ ÂÒÁ 24 íà ñóùåñòâåííî áîëåå íèçêîì óðîâíå, ÷åì ïî ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé 
ñèñòåìå â öåëîì, òî åñòü íèæå 10%. Îí ñîîáùèë, ÷òî íà êîíåö I êâàðòàëà ðàçìåð ðåçåðâîâ íà âîçìîæíûå 
ïîòåðè ïî ññóäàì ñîñòàâëÿþò 4—4,5% îò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïî ñëîâàì Çàäîðíîâà, 
ðåçåðâû ïîêðûâàþò ïðîñðî÷åííûå êðåäèòû ïðèìåðíî íà 120%. ÂÒÁ 24 îæèäàåò ÷èñòóþ ïðèáûëü ïî 
ðîññèéñêèì ñòàíäàðòàì áóõó÷åòà (ÐÑÁÓ) â I êâàðòàëå îêîëî íóëÿ. /ÐÈÀ Íîâîñòè/ 

 

Áàíê «Ðóññêèé Ñòàíäàðò»: ÌÑÔÎ çà 2008 ãîä. 

Áàíê «Ðóññêèé Ñòàíäàðò» ïðåäñòàâèë îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 2008 ãîä. Ê ñîæàëåíèþ, â äîñòóïíîì íà 
ñàéòå Áàíêà ôàéëå îòñóòñòâóþò ðàñøèôðîâêè ê îò÷åòíîñòè, ïîýòîìó ÷àñòü èòîãîâ îñòàëàñü íå ðàñêðûòîé. 
Îäíàêî îáùåå âïå÷àòëåíèå îò äîñòèãíóòûõ ðåçóëüòàòîâ ó íàñ ïåññèìèñòè÷íîå. 

Ïðîàíàëèçèðîâàâ îò÷åòíîñòü, ìû ñìîãëè âûäåëèòü ñëåäóþùåå îñíîâíûå ìîìåíòû: 

⎯ Àêòèâû Áàíêà âûðîñëè ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì 2008 ãîäà íà 8%. Ïðè ýòîì, åñëè â ïåðâîì 
ïîëóãîäèè îíè ñîêðàùàëèñü, òî âî âòîðîì ïðèðîñò àêòèâîâ ñîñòàâèë 14% äî 224,8 ìëðä ðóá. Îñíîâíîé 
îáúåì (69%) ïðèáûëè áûë ïîëó÷åí Áàíêîì â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2008 ãîäà. Â ðåçóëüòàòå, åñëè 
ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ â ïåðâîé ïîëîâèíå ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâèëà 5%, òî ïî èòîãàì ãîäà – óæå 3,4%. Â 
öåëîì, çà ïðîøëûé ãîä Áàíê ïîëó÷èë ïðèáûëü ïîðÿäêà 7,4 ìëðä ðóá. 

⎯ Îáúåìó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, â îòëè÷èå îò àêòèâîâ, òàêèå êîëåáàíèÿ áûëè íå ñâîéñòâåííû – â 
òå÷åíèå ãîäà îí ïëàâíî ñîêðàùàëñÿ (-10%) äî 144,7 ìëðä ðóá. Óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ìû, 
èç-çà îòñóòñòâèÿ ðàñøèôðîâîê, îöåíèòü íå ìîæåì, îäíàêî îòìå÷àåì, ÷òî ïî ñðàâíåíèþ ñ áîëåå 
«áëàãîïîëó÷íûì» 2007 ãîäîì îáúåì íà÷èñëåíèÿ ðåçåðâîâ ñîêðàòèëñÿ ïî÷òè â äâà ðàçà – ñ 18,6 ìëðä ðóá. 
äî 9,8 ìëðä ðóá. Ââèäó óõóäøåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè íàñåëåíèÿ ìû íå 
ñ÷èòàåì, ÷òî äàííàÿ ïîëèòèêà îïðàâäàíà ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàñòóùèõ ðèñêîâ ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ: 
ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ïî ÐÑÁÓ, óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè çà ÿíâàðü-ôåâðàëü 2009 ãîäà 
âûðîñëà ñ 17% äî 20%. 

⎯ Ïîñêîëüêó ôîíäèðîâàíèå Áàíêà ñòðîèòñÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü, íà ïðèâëå÷åííûõ äîëãàõ ñ äîâîëüíî 
ñêðîìíûì (9% â ïàññèâàõ) ó÷àñòèåì ñðåäñòâ êëèåíòîâ, òî â ðàìêàõ óõóäøåíèÿ ñîñòîÿíèÿ áàíêîâñêîãî 
ñåêòîðà è ñóùåñòâåííîãî ñæàòèÿ ðûíêà ÌÁÊ è öåííûõ áóìàã, ïîëîæåíèå ó «Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà» â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ, ñ òî÷êè çðåíèÿ ëèêâèäíîñòè, íà íàø âçãëÿä, äîâîëüíî òÿæåëîå. Îò÷àñòè ýòî 
ïîäòâåðæäàåò è ðàçìåð çàäîëæåííîñòè ïåðåä ÖÁ, êîòîðûé íà êîíåö ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâèë 47,8 ìëðä 
ðóá. (âçÿòî èç îò÷åòíîñòè ïî ÐÑÁÓ) èëè îêîëî 21% ïàññèâîâ. Íàïîìíèì, ÷òî íà íà÷àëî íîÿáðÿ Áàíê âõîäèë 
â äåñÿòêó êðóïíåéøèõ çàåìùèêîâ ó ÖÁ. Ïîñëåäíåå áûëî âïîëíå îáîñíîâàíî, ïîñêîëüêó â ôåâðàëå è 
àïðåëå 2009 ãîäà Áàíêó òðåáîâàëîñü èñïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà ïî äâóì îáëèãàöèîííûì çàéìàì íà îáùóþ 
ñóììó 11 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå áûëî ïðåäúÿâëåíî áóìàã íà ñóììó 7 ìëðä ðóá., è Áàíê, â òîì ÷èñëå 
áëàãîäàðÿ íàêîïëåííûì äåíåæíûì ñðåäñòâàì (êðåäèòû ÖÁ) â ðàçìåðå 48,6 ìëðä ðóá., èñïîëíèë ñâîè 
îáÿçàòåëüñòâà â ïîëíîì îáúåìå. Ñðîêè èñïîëíåíèÿ ïî ïðî÷èì îáÿçàòåëüñòâàì îïÿòü-òàêè íå ïîíÿòíû 
ââèäó îòñóòñòâèÿ ðàñøèôðîâîê ê îò÷åòíîñòè. 

⎯ Òàêæå â êà÷åñòâå íåãàòèâíîãî ôàêòîðà ìû îòìå÷àåì íåñîãëàñîâàííîñòü àêòèâîâ è ïàññèâîâ 
Áàíêà ïî âàëþòíîé ñîñòàâëÿþùåé, â ðåçóëüòàòå ïðè ïðîâîäèìîé äåâàëüâàöèè ðóáëÿ óáûòîê Áàíêà îò 
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ïåðåîöåíêè âàëþòû çà 2008 ãîä ñîñòàâèë 11,6 ìëðä ðóá. (ïðèáûëü 1,1 ìëðä ðóá. ïî èòîãàì ïåðâîãî 
ïîëóãîäèÿ). 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 «Ãàçïðîì» â òå÷åíèå ìàðòà ïîëó÷èë äâà êðåäèòà îò White Nights Finance B. V. (SPV-êîìïàíèÿ ÂÒÁ) íà 500 
ìëí äîëë. è 300 ìëí äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â 2014 ãîäó ïîä 10,5% ãîäîâûõ. Ðàíåå ñîâåò äèðåêòîðîâ 
«Ãàçïðîìà» ñîãëàñîâàë çàéìû ó White Nights íà îáùóþ ñóììó äî 1,5 ìëðä äîëë. /Âåäîìîñòè/ 

 «Ãàçïðîì» óâåëè÷èë çàïàñû â 2008 ãîäó íà 10,6% äî 217,3 ìëðä áàðð. í. ý. (ABC1), èç íèõ ãàçà — íà 
11,2% (äî 33,12 òðëí êóá. ì), íåôòè — íà 5,9% (äî 1,598 ìëðä òîíí). Ãëàâíûé ïðèðîñò — çà ñ÷åò 10 
ìåñòîðîæäåíèé, ïîëó÷åííûõ â 2008 ãîäó áåç êîíêóðñà. /Âåäîìîñòè/ 

 «ËÓÊÎÉË» ìîæåò óäîâëåòâîðèòü çàïðîñ «Ãàçïðîìà» è óìåíüøèòü äîáû÷ó ãàçà â Óçáåêèñòàíå â ñâÿçè ñî 
ñíèæåíèåì ñïðîñà. «Ìû âèäèì ñîêðàùåíèå â äèàïàçîíå 400-500 ìëí êóáîìåòðîâ», — ñêàçàë ïðåçèäåíò 
Êîìïàíèè Âàãèò Àëåêïåðîâ. Ðàíåå «Ëóêîéë» ïëàíèðîâàë äîáûòü â Óçáåêèñòàíå â ýòîì ãîäó 2,7 ìëðä êóá. ì 
ãàçà. Êàïçàòðàòû «Ëóêîéëà» â ìåñòîðîæäåíèÿ Þãî-Çàïàäíîãî Ãèññàðà è Óñòþðòñêîãî ðåãèîíà â 
Óçáåêèñòàíå â 2007-2042 ãîäû ñîñòàâÿò 1,196 ìëðä äîëë. /Èíòåðôàêñ/ 

 «ËÓÊÎÉË» ïëàíèðóåò ïðîäàòü 160 àâòîçàïðàâî÷íûõ ñòàíöèé â ÑØÀ. «Ñåãîäíÿ ñèòóàöèÿ íà àìåðèêàíñêîì 
ðûíêå íåôòåïðîäóêòîâ î÷åíü îòðèöàòåëüíà äëÿ âëàäåëüöåâ áåíçîêîëîíîê», — ñêàçàë ïðåçèäåíò 
êîìïàíèè Âàãèò Àëåêïåðîâ. «Ìû ïîçâîëèëè íåêîòîðûì ëþäÿì óéòè è ðàñïðîäàëè ðÿä àêòèâîâ», — 
äîáàâèë îí, íî ïîä÷åðêíóë, ÷òî êîìïàíèÿ «íå ïëàíèðóåò îñòàâëÿòü àìåðèêàíñêèé ðûíîê». «Ëóêîéëó» â 
ÑØÀ ïðèíàäëåæèò áîëåå 2200 ÀÇÑ. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ïîñëå áëàãîïîëó÷íîãî çàâåðøåíèÿ â ôåâðàëå ïåðåãîâîðîâ ñ Áàíêîì ðàçâèòèÿ Êèòàÿ î çàéìå «Ðîñíåôòü» 
è «Òðàíñíåôòü» (15 è 10 ìëðä äîëë. ñîîòâåòñòâåííî) ñîãëàñîâàëè óñëîâèÿ ïîñòàâîê íåôòè â Êèòàé. Â 
ðåçóëüòàòå íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ áóäåò ïðîäàâàòü ñûðüå òðàíñïîðòíîé ìîíîïîëèè, à òà áåðåò íà ñåáÿ 
îáÿçàòåëüñòâà ðåàëèçîâûâàòü åãî íà êèòàéñêîì ðûíêå, ðàññ÷èòûâàÿñü ïî êðåäèòó. Â÷åðà ðîññèéñêîå 
ïðàâèòåëüñòâî òàêæå îäîáðèëî ìåæïðàâèòåëüñòâåííîå ñîãëàøåíèå ñ ÊÍÐ î ñîòðóäíè÷åñòâå â ÒÝÊ, ïîñëå 
ðàòèôèêàöèè êîòîðîãî êîìïàíèè ñìîãóò âîñïîëüçîâàòüñÿ çàåìíûìè ñðåäñòâàìè. /ÐÁÊ daily/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР  

 

 ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ» çà 1 êâàðòàë 2009 ãîäà ïîëó÷èëà ÷èñòûé óáûòîê â ðàçìåðå 1,960 ìëðä ðóá., ïðîòèâ 1,156 
ìëðä ðóá. ïðèáûëè çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðåäûäóùåãî ãîäà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

ÒÃÊ-1: ðåçóëüòàòû çà 2008 ãîä.  

Íà ýòîé íåäåëå ÒÃÊ-1 îïóáëèêîâàëà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 2008 ãîä ïî ÐÑÁÓ. Ìû îöåíèâàåì 
ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè êàê ïîëîæèòåëüíûå. Ïðåæäå âñåãî, ìû îòìå÷àåì ñíèæåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè è 
óâåðåííûé ðîñò ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè. Ïîääåðæèâàþùèì ôàêòîðîì òàêæå ÿâëÿåòñÿ àêöèîíåðíûé 
òàíäåì Ãàçïðîìà è Fortum. Ñðåäè íåãàòèâíûõ ìîìåíòîâ ìû âûäåëÿåì îòñóòñòâèå ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè 
â ÷àñòè îòïóñêà ýëåêòðî- è òåïëîýíåðãèè çà ïðîøåäøèé ãîä. 
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млн руб. 2007 2008 08/ '07

Выручка 26 195 31 127 18.8%

Прибыль от продаж 851 1 539 80.9%

EBITDA 2 724 3 906 43.4%

Чистая прибыль 124 231 86.4%

Активы 40 471 53 994 33.4%

Дебиторская задол-ть 12 575 20 251 61.0%

Финансовый долг, в т.ч. 6 021 4 792 -20.4%

долгосрочный 5 192 2 284 -56.0%

краткосрочный 828 2 508 >100%

% расходы 367 202 -44.9%

% доходы 560 347 -38.0%

Денежные средства, Кратокосрочные 
финансовые вложения

19 964 2 317 -88.4%

Рентабельность продаж 3.2% 4.9% 1.7%

Рентабельность EBITDA 10.4% 12.5% 2.2%
Рентабельность чистой прибыли 0.5% 0.7% 0.3%

Фин. долг/EBITDA 2.2 1.2 -0.98

Net Debt -13 943 2 474 -

Фин. долг/Активы 14.9% 8.9% -6.0%

Финансовые результаты ОАО "ТГК-1",  2007-2008 гг., РСБУ

Основные финансовые показатели, млн руб

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

•          Âûðó÷êà Êîìïàíèè çà 2008 ãîä ñîñòàâèëà 31,2 ìëðä ðóá., ïîêàçàâ 19% ðîñò ê 2007 ãîäó. Îñíîâíûìè 
äðàéâåðàìè ñòàë ðîñò òàðèôîâ è óâåëè÷åíèå ïðîäàæ ïî íåðåãóëèðóåìûì öåíàì. Ïîëåçíûé îòïóñê 
ýëåêòðîýíåðãèè ñîõðàíèëñÿ íà ïðåæíåì óðîâíå, à òåïëîýíåðãèè ñîêðàòèëñÿ íà 1,5%. Ïðè÷èíîé íå 
âïå÷àòëÿþùèõ ïðîèçâîäñòâåííûõ ðåçóëüòàòîâ ñòàëî ïðåêðàùåíèå ýêñïîðòà ýëåêòðîýíåðãèè â ÿíâàðå-
ôåâðàëå 2008 ãîäà ñ «Êîëüñêîãî» ôèëèàëà Êîìïàíèè, à òàêæå áîëåå âûñîêàÿ ñðåäíåäíåâíàÿ 
òåìïåðàòóðà â çèìíèé ïåðèîä. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ÒÃÊ-1, êàê è Ìîñýíåðãî, ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå çàùèùåííîé 
â ÷àñòè ñíèæåíèÿ ýíåðãîïîòðåáëåíèÿ, âñëåäñòâèå îòñóòñòâèÿ ýíåðãîåìêèõ ïðîèçâîäñòâ íà òåððèòîðèè 
ðåãèîíà. Ñîãëàñíî äàííûì Êîìïàíèè, â ïåðâîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà ýíåðãîïîòðåáëåíèå îñòàëîñü íà 
óðîâíå 99-100% ê ïîêàçàòåëþ ïåðâîãî êâàðòàëà 2008 ãîäà. 

•          Ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè çà ïðîøåäøèé ãîä ïîêàçàëè óâåðåííûé ðîñò: ïðèáûëü îò ïðîäàæ +81%, 
EBITDA +45%, ÷èñòàÿ ïðèáûëü + 81%. Ïðè÷èíîé òàêîé äèíàìèêè ñòàë ñäåðæàííûé ðîñò îïåðàöèîííûõ 
ðàñõîäîâ â ïðîøëîì ãîäó, â òîì ÷èñëå çàòðàò íà ïîêóïêó ýëåêòðîýíåðãèè  è ðåìîíòíûå ðàáîòû. Äàííûé 
ôàêò èìåë îòðàæåíèå â ðîñòå ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè. Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïîñëåäíåå óäàëîñü íå 
ìíîãèì ãåíåðèðóþùèì êîìïàíèÿì. Äàâëåíèå íà ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè îêàçûâàë ðîñò (+32%) ïðî÷èõ 
ðàñõîäîâ, îñíîâàííûé íà îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêå äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé. 
Ïîääåðæèâàþùèì æå ôàêòîðîì äëÿ ÒÃÊ-1 òðàäèöèîííî ÿâëÿåòñÿ íàëè÷èå â ñòðóêòóðå ãåíåðàöèè ÃÝÑ. Â 
öåëîì áîëüøèíñòâî ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè îñòàåòñÿ íà óðîâíå ñðåäíåîòðàñëåâûõ çíà÷åíèé. 

•          Â 2008 ãîäó ÒÃÊ-1 óäàëîñü ñîêðàòèòü ôèíàíñîâûé äîëã íà 20% äî 4,8 ìëðä ðóá. íà êîíåö ãîäà (6,0 
ìëðä ðóá. â 2007 ãîäó). Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñíèçèëîñü ñ 2,2õ â 2007 ãîäó äî 1,2õ â 2008 ãîäó. Òðåòü 
äîëãà ñîñòàâëÿþò êðåäèòû, íîìèíèðîâàííûå â åâðî, íà îáùóþ ñóììó, 40,4 ìëí åâðî îò ÅÁÐÐ, Nordic 
Investment Bank è Environment finance corporation, ïîãàøàåìûå íà÷èíàÿ ñ 2010 ãîäà. Èç îáëèãàöèîííîãî 
çàéìà íà 4 ìëðä ðóá., â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ îáëèãàöèé íà ñóììó 1,1 ìëðä ðóá. Â òåêóùåì ãîäó ÒÃÊ-1 
íåîáõîäèìî áóäåò ïîãàñèòü êðåäèòû íà ñóììó â 1,9 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì îñíîâíàÿ ÷àñòü ïîãàøåíèé 
ïðèäåòñÿ íà êîíåö ãîäà. Â 2009 ãîäó Êîìïàíèè óäàëîñü îòêðûòü êðåäèòíóþ ëèíèþ â Áàíêå «Ãëîáýêñ» â 
ðàçìåðå 2 ìëðä ðóá., ñðåäñòâà ïëàíèðóåòñÿ íàïðàâèòü íà êàïèòàëüíûå çàòðàòû. Íà ýòîò ãîä Êîìïàíèåé 
áûëà çàïëàíèðîâàíà äîñòàòî÷íî ìàñøòàáíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà â îáúåìå 40-45 ìëðä ðóá., 
îäíàêî â ìàðòå Êîìïàíèÿ ñîîáùèëà, ÷òî ñíèæàåò îáúåì èíâåñòèöèé äî óðîâíÿ â 14 ìëðä ðóá. 
Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ÒÃÊ-1 çàÿâèë, ÷òî äî êîíöà ãîäà îáúåì èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû áóäåò 
óâåëè÷åí. Êîìïàíèÿ â ýòîì ãîäó áóäåò ôèíàíñèðîâàòü èñêëþ÷èòåëüíî ïðîåêòû, êîòîðûå äîëæíû áûòü 
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ââåäåíû â 2009 ãîäó. Êàê çàÿâëÿþò ïðåäñòàâèòåëè Êîìïàíèè èç óêàçàííîé ñóììû êàïèòàëüíûõ çàòðàò, 10 
ìëðä ðóá. áóäåò ïðîôèíàíñèðîâàíî çà ñ÷åò êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ, îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ 
ñðåäñòâ. Ó÷èòûâàÿ ïîñëåäíåå, â ýòîì ãîäó ÒÃÊ-1 çíà÷èòåëüíî íàðàñòèò äîëãîâóþ íàãðóçêó. Ïî íàøåé 
îöåíêå, ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ìîæåò äîñòè÷ü îòìåòêè â 3õ. Â öåëîì ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîãðàìì ñòàëî óæå òðàäèöèîííîé íîâîñòüþ è îïðàâäàííûì øàãîì äëÿ êîìïàíèé 
ýëåêòðîýíåðãåòè÷åñêîãî ñåêòîðà. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ãåíåðèðóþùèå êîìïàíèè ñåé÷àñ, ïðåæäå âñåãî, áóäóò 
ñîêðàùàòü ìîäåðíèçàöèþ ñòàðûõ ìîùíîñòåé, íàïðàâëÿÿ ðåñóðñû èñêëþ÷èòåëüíî íà ââîä íîâîé 
ãåíåðàöèè, ÷òî ìû îöåíèâàåì òàêæå êàê âïîëíå ëîãè÷åñêèé õîä. Â ñëó÷àå ïîääåðæêè àêöèîíåðîâ 
èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà Êîìïàíèè ìîæåò áûòü óâåëè÷åíà. Â öåëîì òàíäåì Ãàçïðîìà è Fortum ÿâëÿåòñÿ 
äîñòàòî÷íî âåñîìîé ïîääåðæêîé äëÿ Êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå ïîçâîëÿþùåé çàíèìàòü ðåñóðñû íå òîëüêî íà 
âíóòðåííåì ðûíêå. Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ Ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà ÒÃÊ-1, Fotum ãîòîâ ôèíàíñèðîâàòü 
èíâåñòïðîãðàììó â îáúåìàõ, ñîîòâåòñòâóþùèõ åãî äîëå. Ãàçïðîì ïîêà çàÿâèë  î ïîääåðæêå 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì ÎÃÊ-2, ÎÃÊ-6 è Ìîñýíåðãî íà ñóììó â 32 ìëðä ðóá.  

•          Â÷åðà äîõîäíîñòü ïî îáëèãàöèÿì Êîìïàíèè ïðè äþðàöèè â 330 äíåé ñîñòàâëÿëà 19,64%. Ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî íà ôîíå ÎÃÊ-6 (YTP 16,24%, äþðàöèÿ 358 äí.) è áîëåå «ñëàáûõ» ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ 
ïîñëåäíåé, îáëèãàöèè ÒÃÊ-1 âûãëÿäÿò áîëåå ïðèâëåêàòåëüíî. Ôàêòîðîì, ñäåðæèâàþùèì âëîæåíèÿ â 
áóìàãè ÒÃÊ-1, ÿâëÿåòñÿ íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü áóìàã. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

Êóäà çàåäåò «ÈæÀâòî»?  

Öåíòðàëüíîé òåìîé ñåãîäíÿøíèõ ÑÌÈ ñòàëî ñîîáùåíèå î òîì, ÷òî Ãðóïïà ÑÎÊ ïðîäàëà êîíòðîëüíûé 
ïàêåò ÎÀÎ «ÈæÀâòî» òîï-ìåíåäæìåíòó Êîìïàíèè âî ãëàâå ñ Ì. Äîáûíäî. Ñóììà ñäåëêè íàçâàíà â ðàçìåðå 
200 ìëí äîëë. Ïðè ýòîì ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî ðàñ÷åòû äîëæíû ïðîèçâîäèòüñÿ íå äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè 
(êîèìè, êàê èçâåñòíî, Êîìïàíèÿ íå ðàñïîëàãàåò), à ãîòîâûìè àâòîìîáèëÿìè. Èñõîäÿ èç ôàêòà ñìåíû 
ñîáñòâåííèêà, ñîãëàñíî äåéñòâóþùåìó çàêîíîäàòåëüñòâó, à òàêæå óñëîâèÿì îôåðòû, ïðåäóñìîòðåííîé ïðè 
ðåñòðóêòóðèçàöèè îáëèãàöèé Êîìïàíèè, äåðæàòåëè îáëèãàöèé ìîãóò ïðåäúÿâèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ê 
äîñðî÷íîìó ïîãàøåíèþ. Íî, êàê ìû ïîëàãàåì, óñïåøíîñòü äàííîãî äåéñòâèÿ ïîä áîëüøèì âîïðîñîì. Õîòÿ 
áû ïîòîìó, ÷òî, ïðèíèìàÿ äàííîå óñëîâèå ïî îôåðòå, äåðæàòåëè íàäåÿëèñü óâèäåòü íîâûì ñîáñòâåííèêîì 
ñòàíåò ÀâòîÂÀÇ. 

Íå ïîâòîðÿÿ íåîäíîêðàòíî îçâó÷åííûå ïîäðîáíîñòè, íàïîìíèì, ÷òî â ìàðòå Ãðóïïå ÑÎÊ óäàëîñü óãîâîðèòü 
äåðæàòåëåé íà ðåñòðóêòóðèçàöèþ, îáåùàÿ íå òîëüêî çàêðûòèå ñäåëêè ñ ÀâòîÂÀÇîì ïî ïîêóïêå Èæåâñêîãî 
àâòîçàâîäà, íî è äîïîëíèòåëüíîå ïîðó÷èòåëüñòâî ñî ñòîðîíû äðóãèõ ñâîèõ àêòèâîâ (çàâîäîâ ïðîèçâîäÿùèõ 
àâòîêîìïëåêòóþùèå). Âìåñòå ñ òåì, êàê âñåì èçâåñòíî, íå ñëó÷èëîñü íè òîãî, íè äðóãîãî. 

Î ìîòèâàõ äåéñòâèé áûâøåãî àêöèîíåðà ìîæíî òîëüêî äîãàäûâàòüñÿ. Îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, òåêóùàÿ 
ñèòóàöèÿ îáåùàåò îäèí èç ñàìûõ íåïðèÿòíûõ äëÿ äåðæàòåëåé îáëèãàöèé ñöåíàðèé, êîãäà Êîìïàíèÿ, è áåç 
òîãî íå ðàñïîëàãàþùàÿ ñâîáîäíûìè äåíåæíûìè ðåñóðñàìè äëÿ âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, ëèøàåòñÿ 
òîâàðíîé ïðîäóêöèè, êîòîðàÿ ìîãëà áû õîòü îò÷àñòè ñãëàäèòü ñèòóàöèþ. 

Íå áóäåì èñêëþ÷àòü, ÷òî «îòêàçûâàÿñü» îò ÈæÀâòî, Ãðóïïà ÑÎÊ ñâîèìè äåéñòâèÿìè ïûòàåòñÿ ïðèâëå÷ü ê 
ïðîáëåìàì àâòîçàâîäà âíèìàíèå ïîòåíöèàëüíûõ ïðåòåíäåíòîâ, ñðåäè êîòîðûõ è ãîñêîðïîðàöèÿ 
«Ðîñòåõíîëîãèè», íà âåñüìà èíòåðåñíûé àêòèâ, íàïîìíèì, ÷òî çàâîä îñíàùåí äîâîëüíî íîâûì è 
ñîâðåìåííûì òåõíîëîãè÷åñêèì îáîðóäîâàíèåì, à èìåþùèåñÿ ìîùíîñòè ïîçâîëÿþò íàëàäèòü âûïóñê áîëåå 
200 òûñ. àâòî â ãîä. Íà òåêóùèé ìîìåíò ÈæÀâòî «âûïàëî» èç êðóãà îáñóæäàåìûõ ïðîáëåì îòå÷åñòâåííîãî 
àâòîïðîìà, â ñâÿçè ñ ÷åì, âåðîÿòíîñòü áàíêðîòñòâà ïðåäïðèÿòèÿ â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ñåé÷àñ î÷åíü 
âåëèêà. Çàâîä íàõîäèòñÿ íà ãðàíè îñòàíîâêè, ïîñêîëüêó íå ðàñïîëàãàåò ñðåäñòâàìè äëÿ çàêóïêè 
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êîìïëåêòóþùèõ äëÿ ñáîðêè ìàøèí ñåìåéñòâà KIA, êðîìå òîãî, ýôôåêòèâíîñòü àâòîñáîðêè èçðÿäíî 
ñíèçèëàñü íà ôîíå äåâàëüâàöèè ðóáëÿ. Åäèíñòâåííîå ðåøåíèå ïðîáëåìû – ýòî ïîÿâëåíèå íîâîãî 
ñîáñòâåííèêà, îäíàêî ïåðñïåêòèâû ýòîãî ïîêà âåñüìà òóìàííû. Åäèíè÷íûå êîòèðîâêè ñïðîñà ïî 
îáëèãàöèÿì ÈæÀâòî ïîñëå ïîÿâëåíèÿ èíôîðìàöèè î íîâîì äåôîëòå îïóñòèëèñü äî 12% îò íîìèíàëà, è, 
âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî íà ýòîì óðîâíå îíè áóäóò íàõîäèòüñÿ äî ïîÿâëåíèÿ êàêîé-ëèáî íîâîé èíôîðìàöèè ïî 
Êîìïàíèè. 

Îëüãà Åôðåìîâà  
efremova_ov@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА  

 

 Àðáèòðàæíûé ñóä ãîðîäà Ìîñêâû íàçíà÷èë íà 30 àïðåëÿ 2009 ãîäà ïîâòîðíîå çàñåäàíèå ïî çàÿâëåíèþ 
Telenor î ïðèîñòàíîâëåíèè âçûñêàíèÿ ñ íåãî 1,73 ìëðä äîëë. â ïîëüçó ÎÀÎ «ÂûìïåëÊîì». Ôîðìàëüíîé 
ïðè÷èíîé, ïî êîòîðîé àðáèòðàæíûé ñóä Ìîñêâû îòëîæèë â÷åðà çàñåäàíèå, ñòàëà íåîáõîäèìîñòü 
âûñëóøàòü ïîçèöèþ «ÂûìïåëÊîìà», ïðåäñòàâèòåëü êîòîðîãî îôèöèàëüíî â ñóäå íå ïðèñóòñòâîâàë. 
/ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

РИТЭЙЛ  

 

 Êàê ñîîáùèë ïåðâûé âèöå-ïðåçèäåíò êîìïàíèè «Åâðîñåòü» ïî ôèíàíñàì Âèòàëèé Ïîäîëüñêèé, Ðèòåéëåð 
äîëæåí áàíêàì 400 ìëí äîëë. Â êîíöå 2008 ãîäà ýòîò äîëã ñîñòàâëÿë 650 ìëí äîëë., äî êîíöà 2009 ãîäà 
«Åâðîñåòü» ðàññ÷èòûâàåò ñíèçèòü åãî äî 250-300 ìëí äîëë. Îñòàëüíûì êðåäèòîðàì Êîìïàíèÿ äîëæíà 11 
ìëðä ðóá. (329 ìëí äîëë.). /Âåäîìîñòè/ 

 

X5: èòîãè 2008 ãîäà ïî ÌÑÔÎ 

Â÷åðà ðîçíè÷íàÿ ãðóïïà X5 îïóáëèêîâàëà àóäèðîâàííûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà 2008 ãîä, êîòîðûå ìû 
îöåíèâàåì, êàê íåéòðàëüíûå.  

млн долл. 2008 2007 2008/2007

Чистая выручка 8 353 5 320 57.0%
Чистая выручка (pro-forma) 8 892 6 152 44.5%

Валовы доход (pro-forma) 2 279 1 611 41.5%

EBITDA (pro-forma) 803 548 46.5%

Чистая прибыль (pro-forma) 112 156 -28.2%

Финансовый долг, в т.ч. 2 059 1970* 4.5%

долгосрочный 1 481 1 574 -5.9%

краткосрочный 578 396 46.1%

% расходы 150 126 19.0%

Рентабельность EBITDA 9.0% 8.9% 0,1 п.п.

Рентабельность по чистой прибыли 1.3% 2.5% -1,2 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 2.56 3.59 -

Финансовые результаты 2007-2008 гг.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Ñðåäè íàèáîëåå âàæíûõ ìîìåíòîâ ïî èòîãàì äåÿòåëüíîñòè Ðèòåéëåðà â 2008 ãîäó ìû âûäåëÿåì: 
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– Ñóùåñòâåííûé ðîñò ÷èñòîé âûðó÷êè Õ5 íà îñíîâå êîíñîëèäàöèè (âêëþ÷àÿ ðåçóëüòàòû ñåòè 
ãèïåðìàðêåòîâ «Êàðóñåëü», íà÷èíàÿ ñ 30 èþíÿ 2008 ãîäà) íà 57% îòíîñèòåëüíî èòîãîâ 2007 ãîäà, â 
ðåçóëüòàòå óñïåøíîé èíòåãðàöèè òîðãîâîé ñåòè «Êàðóñåëü». Â ñâîþ î÷åðåäü, íà îñíîâå pro-forma 
(âêëþ÷àÿ ðåçóëüòàòû «Êàðóñåëè», íà÷èíàÿ ñ 1 ÿíâàðÿ 2007 è 2008 ãîäîâ, ñîîòâåòñòâåííî), ÷èñòàÿ 
âûðó÷êà Ñåòè óâåëè÷èëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ 2007 ãîäîì íà 45%.  

- Ïîêàçàòåëü EBITDA òàêæå ïðîäåìîíñòðèðîâàë íåïëîõîé ðîñò íà 47%, à ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA 
ñîñòàâèëà 9,0% ïðîòèâ 8,9% ãîäîì ðàíåå. Ðîñò äàííîãî ïîêàçàòåëÿ Êîìïàíèÿ îáúÿñíÿåò äåéñòâåííûìè 
ìåðàìè ïî êîíòðîëþ íàä çàòðàòàìè è ýôôåêòèâíîé èíòåãðàöèåé ïðèîáðåòåííîé ñåòè ãèïåðìàðêåòîâ 
«Êàðóñåëü». 

- Ñîêðàùåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè çà 2008 ãîä ïî pro-forma (áåç ó÷åòà «íåäåíåæíîãî» ñïèñàíèÿ goodwill) 
íà 28% è, ñîîòâåòñòâåííî, ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè ïî ÷èñòîé ïðèáûëè íà 1,2 ï.ï. äî 1,3%. Ñíèæåíèå 
ïðèáûëè Ñåòè ñâÿçàíî ñ ñóùåñòâåííûì óâåëè÷åíèåì âûïëàò ïî ôèíàíñîâûì äîëãàì, íîìèíèðîâàííûì â 
èíîñòðàííîé âàëþòå, â ñâåòå äåâàëüâàöèè ðóáëÿ. Â ðåçóëüòàòå óáûòîê Õ5 èç-çà óêðåïëåíèÿ 
èíîñòðàííûõ âàëþò îòíîñèòåëüíî ðóáëÿ â 2008 ãîäó ñîñòàâèë 267 ìëí äîëë.  

- Ïåðåîöåíêà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ Õ5 è ñïèñàíèå goodwill îò ñëèÿíèÿ «Ïÿòåðî÷êè» è 
«Ïåðåêðåñòêà» ïðèâåëî ê âîçíèêíîâåíèþ ó Êîìïàíèè â 4 êâàðòàëå 2008 ãîäà óáûòêà â ðàçìåðå 2,26 
ìëðä äîëë., ÷òî íå ìîãëî íå ñêàçàòüñÿ íà ôîðìèðîâàíèþ ÷èñòîãî óáûòêà 2,1 ìëðä äîëë. ó Ðèòåéëåðà è ïî 
èòîãàì 2008 ãîäà. Äàííîå ñïèñàíèå íèêàê íå îòðàçèòüñÿ íà äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè è åå äåíåæíîì 
ïîòîêå, ïîñêîëüêó íîñèò «áóìàæíûé» õàðàêòåð.  

- Îáúåì ôèíàíñîâîãî äîëãà ñåòè X5 çà ãîä, ïî íàøèì îöåíêàì, âûðîñ íå ñóùåñòâåííî íà 4,5% è 
ñîñòàâèë 2,3 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè âîçðîñëà äî 28% (èëè 578 ìëí 
äîëë.) ñ 20%. Â ñâîþ î÷åðåäü, Êîìïàíèè íà ôîíå ðîñòà äåíåæíîãî ïîòîêà çà ãîä óäàëîñü óëó÷øèòü 
ïîêàçàòåëü äîëãîâîé íàãðóçêè – ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñ 3,59õ äî 2,56õ. Â òî æå âðåìÿ 
ïî-ïðåæíåìó âûçûâàåò îïàñåíèå çíà÷èòåëüíàÿ äîëÿ äîëãà Õ5 (ïîðÿäêà 62,6%), íîìèíèðîâàííàÿ â 
èíîñòðàííîé âàëþòå. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå äåâàëüâàöèîííûå ïðîöåññû íàöèîíàëüíîé âàëþòû, 
êîòîðûå íàáëþäàëèñü â íà÷àëå 2009 ãîäà, ïîòåðè îò êóðñîâûõ ðàçíèö ó Ñåòè ìîãóò ïðîäîëæèòüñÿ è ïî 
èòîãàì 1-ãî êâàðòàëà. Îêîëî 68% îáùåãî îáúåìà äîëãà Êîìïàíèè ïðèõîäèòñÿ íà äâà êðóïíûõ çàéìà – 
ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò îáúåìîì 1,1 ìëðä äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â äåêàáðå 2010 ãîäà è îáëèãàöèîííûé 
çàåì â ðàçìåðå 9 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé â èþëå 2010 ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, âèäíî, ÷òî îñíîâíîé «ïèê» 
ïîãàøåíèé Õ5 ïðèõîäèòñÿ íà 2010 ãîä. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðóêîâîäñòâî Êîìïàíèè íå òåðÿåò íàäåæäû íà 
«âîññòàíîâëåíèå» äîëãîâûõ ðûíêîâ äëÿ òîãî, ÷òîáû ðåôèíàíñèðîâàòü äîëãè Ñåòè â ðàçìåðå 1,4 ìëðä 
äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â 2010 ãîäó, ïóòåì èõ çàìåùåíèÿ íîâûìè âûïóñêàìè åâðîîáëèãàöèé èëè 
ñèíäèöèðîâàííûì êðåäèòîì. Â 2009 ãîäó òåêóùèå ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ìû ñ÷èòàåì, óìåðåííûìè. 
Ïî èòîãàì 2008 ãîäà îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà áàëàíñå Êîìïàíèè ðàâíÿëñÿ 277 ìëí äîëë. Êðîìå òîãî, 
â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó Ðèòåéëåðà èìåþòñÿ íåèñïîëüçîâàííûå êðåäèòíûå ëèíèè îò Àëüôà-Áàíêà è ÂÒÁ íà 
13 ìëðä ðóá. (ñ ó÷åòîì óâåëè÷åíèÿ ÂÒÁ êðåäèòíîé ëèíèè ñ 7 ìëðä äî 9 ìëðä ðóá. â ôåâðàëå 2009 ãîäà). 
Â òî æå âðåìÿ â òåêóùåì ãîäó ìåíåäæìåíò Õ5 ïëàíèðóåò äàëüíåéøåå ñíèæåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè – 
ãëàâíûì îáðàçîì çà ñ÷åò îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, êîòîðûé ïî èòîãàì 2008 ãîäà ñîñòàâèë 629 
ìëí äîëë., à òàêæå ñîêðàùåíèÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò íà 2009 ãîä äî 14 ìëðä ðóá. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

  
ТРАНСПОРТ 
 

 Ìèíèñòð òðàíñïîðòà Èãîðü Ëåâèòèí ïîïðîñèë ïðàâèòåëüñòâî ïîääåðæàòü ïðåäëîæåíèå î âíåñåíèè â 
óñòàâíûé êàïèòàë ÐÆÄ 100 ìëðä ðóá. (íà èíâåñòïðîãðàììó). Ïî èòîãàì ñîâåùàíèÿ ïî ðàçâèòèþ 
òðàíñïîðòíîé èíôðàñòðóêòóðû îí ñîîáùèë: ïðàâèòåëüñòâî ðàññìîòðèò âîçìîæíîñòü óâåëè÷åíèÿ 
èíâåñòïðîãðàììû ÐÆÄ, íî ðå÷ü î êîíêðåòíîé ñóììå ïîêà íå èäåò. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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 ÎÀÎ «Àâèàêîìïàíèÿ «ÞÒýéð» â ÿíâàðå-ìàðòå òåêóùåãî ãîäà ïåðåâåçëà 576,9 òûñ. ïàññàæèðîâ, ÷òî íà 
14,6% ìåíüøå, ÷åì çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. Ïàññàæèðîîáîðîò Êîìïàíèè çà ÿíâàðü-ìàðò 
òåêóùåãî ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 10,1% - äî 886,6 ìëí ïêì (â ÿíâàðå-ìàðòå 2008 ãîäà – 986,6 ìëí ïêì). 
/Finambonds/ 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

 ÎÀÎ «Íèæíåêàìñêíåôòåõèì» ñîîáùàåò î ñîêðàùåíèè â ÿíâàðå-ìàðòå 2009 ãîäà  ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà ïðîèçâîäñòâà òîâàðíîé ïðîäóêöèè (â äåéñòâóþùèõ öåíàõ) íà 
38,8% äî 10,9 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, îòíîñèòåëüíî ïðîèçâîäñòâåííîãî ïëàíà íà 2009 ãîä, ó÷èòûâàþùåãî 
âîçìîæíîå ñîêðàùåíèå îáúåìîâ âûïóñêà, â ÿíâàðå-ìàðòå òåêóùåãî ãîäà íàáëþäàåòñÿ ïåðåâûïîëíåíèå 
íà 4%. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 ÎÀÎ «Ñèíåðãèÿ» îáúÿâèëî î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ çà 2008 ãîä â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ. Âûðó÷êà 
Êîìïàíèè çà 2008 ãîä âûðîñëà íà 47% è ñîñòàâèëà 16,7 ìëðä ðóá. (â 2007 ãîäó - 11,4 ìëðä ðóá.). Âàëîâàÿ 
ïðèáûëü Ñèíåðãèè âûðîñëà íà 53% è ñîñòàâèëà 5,97 ìëðä ðóá. (â 2007 ãîäó - 3,89 ìëðä ðóá.). 
Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü âûðîñëà íà 38% è ñîñòàâèëà 2,19 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 1,59 ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå. 
Êîíñîëèäèðîâàííûé ïîêàçàòåëü EBITDA óâåëè÷èëñÿ íà 39% è ñîñòàâèë 2,5 ìëðä ðóá. (â 2007 ãîäó - 1,8 
ìëðä ðóá.). ×èñòàÿ ïðèáûëü Êîìïàíèè çà îò÷åòíûé ïåðèîä âûðîñëà íà 43% è ñîñòàâèëà 1,28 ìëðä ðóá. (â 
2007 ãîäó - 896 ìëí ðóá.). /www.sygroup.ru/ 
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Денежный рынок 

Âî âòîðíèê äåíåæíûé ðûíîê ïðåäñòàâëÿë ñîáîé èñêëþ÷èòåëüíî 
ïðèÿòíóþ êàðòèíó. Ñòàâêè íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå ðàñïîëàãàëèñü 
ïðåèìóùåñòâåííî â ðàéîíå 7-8%, à óæå ïîä âå÷åð óøëè äî 6%. Öåíû ïî 
îïåðàöèÿì «âàëþòíûé ñâîï» íà ÌÌÂÁ âåëè ñåáÿ àíàëîãè÷íî, óòðîì 
ïðîñòîÿâ íà 8-9%, ê ïîëóäíþ îïóñòèëèñü íèæå 7% è óæå äî êîíöà äíÿ íå 
ïîäíèìàëèñü âûøå ýòîãî óðîâíÿ.  

Ñèòóàöèÿ ñ òåêóùåé ëèêâèäíîñòüþ òàêæå âûãëÿäèò äîâîëüíî 
áëàãîïîëó÷íî. Çà â÷åðàøíèé äåíü áàíêè ñîêðàòèëè êîðñ÷åòà íà 22,8 
ìëðä äî 362,6 ìëðä ðóá. è â òîæå âðåìÿ íàðàñòèëè äåïîçèòû íà 48 ìëðä 
äî 298,1 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, äîëÿ äåïîçèòîâ â îáùåì ïîêàçàòåëå 
ëèêâèäíîñòè ñîñòàâëÿåò 45%, ÷òî, ñ îäíîé ñòîðîíû, ãîâîðèò îá 
óñòîé÷èâîñòè ñèñòåìû â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, 
òàêàÿ «êîíñåðâàöèÿ» ðåñóðñîâ, ñâèäåòåëüñòâóåò îá îïðåäåëåííûõ 
îïàñåíèÿõ áàíêîâ â ïåðñïåêòèâå. 

Íà ïðîøåäøåì àóêöèîíå Ìèíôèíó óäàëîñü ðàçìåñòèòü 45 ìëðä èç 60 
ìëðä ðóá. ïðåäëîæåííûõ. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ñîñòàâèëà 15,01% 
ïðè ìèíèìàëüíîé - 15%. Ñðåäñòâà áûëè ðàçìåùåíû ñðåäè 2 áàíêîâ. 
Ðåçóëüòàòû ðàçìåùåíèÿ âïîëíå çàêîíîìåðíû ñ ó÷åòîì ìèíèìàëüíîé 
çàÿâêè â ðàçìåðå 10 ìëðä ðóá., êîòîðàÿ îðèåíòèðîâàëà, ÷òî 
ïîòåíöèàëüíûé ñïðîñ ìîæåò âîçíèêíóòü ëèøü ñî ñòîðîíû êðóïíåéøèõ 
áàíêîâ. 

Ðåñóðñû ýòîãî àóêöèîíà, à òàêæå ïðîâåäåííîãî ÖÁ â ïîíåäåëüíèê 
ïîñòóïàþò ñåãîäíÿ. Ñîâîêóïíûé ïðèòîê îáúåìîì áîëåå 53 ìëðä ðóá. 
âïîëíå ïåðåêðûâàåò ñåãîäíÿøíèå ïëàòåæè ïî íàëîãàì è ðàíåå âçÿòûì 
îáÿçàòåëüñòâàì. Ïîýòîìó îæèäàòü ñåðüåçíîãî óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè íà 
äåíåæíîì ðûíêå çà ñ÷åò ýòèõ ôàêòîðîâ íå ïðèõîäèòñÿ.  

Âàëþòíûé ñåãìåíò ïðîäîëæàåò ñëåäîâàòü êîíúþíêòóðå ñûðüåâûõ 
ðûíêîâ. Â÷åðà íà ôîíå äîðîæàþùåé íåôòè ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé 
êîðçèíû ñíèçèëàñü äî 38,3 ðóá., ÷òî íà 7 êîï. íèæå îòêðûòèÿ. Òîðãè 
ñîïðîâîæäàëèñü íåâûñîêèìè îáîðîòàìè, è åñëè ðåãóëÿòîð è ïðèíèìàë â 
íèõ ó÷àñòèå, òî åãî ïðèñóòñòâèå áûëî ìèíèìàëüíûì. Çà íî÷ü öåíû íà 
íåôòü íåìíîãî ñíèçèëèñü, è ñåãîäíÿ ðóáëü, îòûãðûâàÿ êîððåêöèþ, 
ïîñëåäîâàòåëüíî ñëàáååò, êîðçèíà ñòîèò íà óðîâíå 38,34 ðóá. 

Êñòàòè, îòìåòèì, ÷òî â÷åðà íà ÌÌÂÁ îòêðûëèñü ïðÿìûå òîðãè ïî 
èíñòðóìåíòàì EUR-USD è, ïîõîæå, «ïðèøëèñü ïî âêóñó» ó÷àñòíèêàì 
ðûíêà – îáúåì òîðãîâ ïðåâûñèë 11 ìëðä äîëë. 

 

 

 

 

 

 

  

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
13 апр

14 апр

События денежного рынка
Событие

аукцион ЦБ объемом 15 млрд руб. сроком 
на 5 недель

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционе 14,09 млрд руб.

уплата ЕСН, взносов и 1/2 акцизов

15 апр

аукцион Минфина объемом 50 млрд руб. 
сроком на 3 месяца

  
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Âî âòîðíèê êîíúþíêòóðà âíåøíèõ ðûíêîâ âûãëÿäåëà óæå íå ñòîëü 
êîìôîðòíî, êàê â ïðåäûäóùèå äíè. Ïîñëå ìàêðîñòàòèñòèêè ÑØÀ, 
ïîäòâåðæäàþùåé «ïðåæíèé äèàãíîç», âîïðåêè âñåì óñïîêàèâàþùèì 
çàÿâëåíèÿì ñî ñòîðîíû ãëàâû ÔÐÑ Áåíà Áåðíàíêå î òîì, ÷òî «ïàäåíèå 
ýêîíîìèêè ïîñòåïåííî çàìåäëÿåòñÿ», èíòåðåñû ó÷àñòíèêîâ ñ ôîíäîâîãî 
ðûíêà âíîâü ïåðåìåñòèëèñü â ñåãìåíò êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ. Â 
ðåçóëüòàòå äîõîäíîñòè UST ïðîäîëæèëè ñíèæåíèå. Òàê, ïî 10-ëåòíèì 
áóìàãàì äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü åùå íà 7 á.ï. äî 2,79% ãîäîâûõ. 

Ãëàâíûì ïîâîäîì ïðîèñõîäÿùåãî ñòàëè îïóáëèêîâàííûå äàííûå î 
ñíèæåíèè ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ â ìàðòå íà 1,1% (ïðè îæèäàíèÿõ èõ ðîñòà íà 
0,3%), à òàêæå îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà èíäåêñà öåí ïðîèçâîäèòåëåé çà 
ìàðò è â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè, êîòîðàÿ îêàçàëàñü ñóùåñòâåííî õóæå 
îæèäàíèé – íà óðîâíå «-1,2%» (ïðîãíîç 0,0%) è «-3,5%» (ïðîãíîç «-
2,2%») ñîîòâåòñòâåííî. Òî åñòü ôàêòè÷åñêè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå áûë 
íèâåëèðîâàí ïîçèòèâ, êîòîðîìó ñïîñîáñòâîâàëà ðàíåå îïóáëèêîâàííàÿ 
ñòàòèñòèêà ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè è ïîòðåáèòåëüñêèì ðàñõîäàì. Ïðè 
ýòîì ïîçèòèâíûå ðåçóëüòàòû áàíêîâñêîãî ñåêòîðà òàêæå îêàçàëèñü íà 
âòîðîì ïëàíå è íå ñìîãëè ïðîòèâîñòîÿòü êîððåêöèè èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ 
â îòíîøåíèè äðóãèõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè. 

Ñåãîäíÿ íàñòðîåíèÿ ñîõðàíÿþòñÿ óìåðåííî-ïåññèìèñòè÷íûìè. 
Àçèàòñêèå ðûíêè íà÷àëè òîðãîâóþ ñåññèþ êîððåêöèåé ôîíäîâûõ 
èíäåêñîâ, îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêîé õàðàêòåðèçóþòñÿ è ñûðüåâûå ðûíêè. 
Ó÷àñòíèêè ðûíêà æäóò ïîÿâëåíèÿ ñåãîäíÿøíåé ñòàòèñòèêè ÑØÀ ïî 
ïîòðåáèòåëüñêèì öåíàì è ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó â ìàðòå. 
Îòìåòèì, ÷òî ïðåîáëàäàþò íåãàòèâíûå îæèäàíèÿ, íà ôîíå ÷åãî ñïðîñ íà 
UST ñîõðàíÿåòñÿ. Ïîìèìî ïðî÷åãî ñåãîäíÿ îæèäàåòñÿ òðåòèé â ýòîì ãîäó 
îò÷åò ÔÐÑ, èìåíóåìûé «Áåæåâàÿ êíèãà». 

Â ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèÿõ Russia-30, íåñìîòðÿ íà ïðåîáëàäàâøèé â 
ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ ïîëîæèòåëüíûé íàñòðîé, â êîíå÷íîì ñ÷åòå, 
ó÷àñòíèêè ðûíêà îêàçàëèñü ïîä äàâëåíèåì, ðàñïðîñòðàíèâøèìñÿ ñ 
âíåøíèõ ðûíêîâ. Åñëè îòêðûòèå òîðãîâ ïðîõîäèëî ïðè êîòèðîâêàõ 
Russia-30 â äèàïàçîíå 98,5% – 99%, òî ê êîíöó òîðãîâîé ñåññèé êîòèðîâêè 
áûëè íà óðîâíå 98,5% - 98,75% (YTM 7,72% - 7,76%). 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ ñïðîñ áûë ñêîíöåíòðèðîâàí â 
ñðåäíåñðî÷íûõ áóìàãàõ, ñðåäè êîòîðûõ âûïóñêè Ñåâåðñòàëè, Åâðàçà, 
ÂûìïåëÊîìà, ÌÒÑ è Ãàçïðîìà. Îòìåòèì, ÷òî ïîÿâèâøàÿñÿ èíôîðìàöèÿ î 
äåôîëòå êàçàõñêîãî Àëüÿíñ Áàíêà ïîêà íå íàøëà ðåàêöèè â äðóãèõ 
áóìàãàõ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ÑÍÃ è Ðîññèè.  

Âíóòðåííèé ðûíîê â÷åðà áëàãîïîëó÷íî «ïîïîëíèë» ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ 
äâóìÿ íîâûìè âûïóñêàìè îáëèãàöèé. Ââèäó îòñóòñòâèÿ èíôîðìàöèè îá 
ó÷àñòíèêàõ àóêöèîíîâ, ìû îãðàíè÷èìñÿ ëèøü îôèöèàëüíûìè 
ñîîáùåíèÿìè î «ðàçìåùåíèè â ïîëíîì îáúåìå» è îáëèãàöèé ÐÆÄ-14 íà 
15 ìëðä ðóá. è áóìàã Ñèñòåìû-Ãàëñ ñåðèè 01 íà 3 ìëðä ðóá. Ðåçóëüòàòû 
ðàçìåùåíèÿ, à òî÷íåå àíîíñèðîâàííûå ñòàâêè êóïîíîâ ñâèäåòåëüñòâóþò 
îá îòñóòñòâèè êàêîé-ëèáî ïðåìèè êî âòîðè÷íîìó ðûíêó, áîëåå î÷åâèäíî 
ýòî â îòíîøåíèè áóìàã Ñèñòåìû-Ãàëñ, ðàçìåùåííûõ ñ äîõîäíîñòüþ 
18,95% ãîäîâûõ, òîãäà êàê îáëèãàöèè ïîêà åùå ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè – 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru
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ÀÔÊ «Ñèñòåìà» òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 18,95% ãîäîâûõ. Îäíàêî íå 
ñòîèò èñêëþ÷àòü, ÷òî äîõîäíîñòü Ñèñòåìû-Ãàëñ óñòàíàâëèâàëàñü ñ 
ó÷åòîì ïîÿâëåíèÿ è â èíòåðåñàõ íîâîãî ñîáñòâåííèêà (51% àêöèé 
ïåðåõîäèò ê ÂÒÁ). 

Îòìåòèì, ÷òî «âòîðè÷íûå» òîðãè â î÷åðåäíîé ðàç áûëè âåñüìà 
íåïîêàçàòåëüíû äëÿ îáîçíà÷åíèÿ ïðåîáëàäàþùåãî òðåíäà. Ñðåäè 
íàèáîëåå çàìåòíûõ èçìåíåíèé êîòèðîâîê îòìåòèì ïðîäàæè â áóìàãàõ 
×åðêèçîâî-1, ñîïðîâîæäàâøèåñÿ ñíèæåíèåì êîòèðîâîê áîëåå ÷åì íà 4%. 
Íàïîìíèì, ÷òî äîõîäíîñòü ê îôåðòå â èþíå ýòîãî ãîäà óæå ïðåâûøàåò 
200% ãîäîâûõ. Âìåñòå ñ òåì, âîïðîñ èñïîëíåíèÿ îôåðòû îñòàåòñÿ 
îòêðûòûì – ñóäÿ ïî çàÿâëåíèÿì ìåíåäæìåíòà, êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò 
ïðåäëîæèòü èíâåñòîðàì ðåñòðóêòóðèçàöèþ. Óìåðåííàÿ àêòèâíîñòü 
íàáëþäàëàñü â áóìàãàõ ÌÃîð-58 (YTM 15,77%) è ÌÃîð-59 (YTM 14,39%), 
ñêîðåå âñåãî ïîäîáíîå «çàòèøüå» îáóñëîâëåíî îæèäàíèåì íîâîãî 
ïðåäëîæåíèÿ. 

Ñåãîäíÿ ìû áóäåì íàáëþäàòü åùå çà äâóìÿ àóêöèîíàìè: ïî îáëèãàöèÿì 
ÅÁÐÐ-5 íà 5 ìëðä ðóá. è Ìîñêâà-54 íà 15 ìëðä ðóá. Åñëè â ñëó÷àå ñ ÅÁÐÐ 
ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü ñòàíäàðòíîå «óñïåøíîå» ðàçìåùåíèå, òî àóêöèîí 
Ìîñêâû âïîëíå ìîæåò ñòàòü èíäèêàòîðîì ðûíî÷íûõ íàñòðîåíèé. 

Ìîñêîìçàéì ïðîãíîçèðóåò äèàïàçîí ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé íîâîãî 
âûïóñêà ñ ïîãàøåíèåì â ñåíòÿáðå 2012 ãîäà íà óðîâíå 16,95% -17,1% 
ãîäîâûõ. Ó÷èòûâàÿ ðåçóëüòàòû ïîñëåäíåãî àóêöèîíà ïî áóìàãàì ñåðèè 58, 
õàðàêòåðèçóþùèõñÿ äþðàöèåé ÷óòü ìåíåå äâóõ ëåò, à òàêæå 
ñóùåñòâóþùóþ íà ðûíêå ïðåìèþ çà ðàçíèöó â äþðàöèè âûïóñêîâ 
(äþðàöèÿ áóìàã ñåðèè 58 ïî÷òè âäâîå äëèííåå), êîòîðàÿ çà äâå íåäåëè 
àïðåëÿ íà âîëíå îáùåãî ïîçèòèâà ñîêðàòèëàñü ñî 180 á.ï. äî 135 á.ï., ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî áîëåå êîìôîðòíîé äëÿ èíâåñòîðîâ áûëà áû ïîêóïêà 
âûïóñêà Ìîñêâà-54, õàðàêòåðèçóþùåãîñÿ åùå áîëåå äëèííîé äþðàöèåé 
(~3 ãîäà), ñ äîõîäíîñòüþ íå ìåíåå 17,1% ãîäîâûõ. 

Динамика YTM облигаций Москвы  
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                                                                  Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
 

 

Эмитент Объем выпуска, 
млн руб.

Купонная 
ставка, %

Ближайшая 
оферта/      

погашение

АИЖК 3об 2 250 9.4 15/10/10 - 
погашение

АИЖК 5об 2 200 7.4 15/10/12 - 
погашение

АИЖК 6об 2 500 7.4 15/07/14 - 
погашение

АИЖК 7об 4 000 7.7 15/07/16 - 
погашение

ВТБ - 6 об 15 000 8.6 17/07/09 - 
оферта

ИркОбл31-6 3 800 9.2 22/11/12 - 
погашение

ОФЗ 26199 12 000 6.1 11/07/12 - 
погашение

РКС-01 1 500 1.0 15/04/09 - 
погашение

ХКФ Банк-4 3 000 13.0 19/10/09 - 
оферта

Х-МСтройР1 3 000 13.0 29/04/09 - 
оферта

 СЕГОДНЯШНИЕ КУПОННЫЕ ВЫПЛАТЫ

 

Эмитент Объем выпуска, 
млн руб.

Следующая 
оферта/        

погашение

Ставка 
следующего 
купона,%

РКС-01 1 500 погашение -

 СЕГОДНЯШНИЕ ОФЕРТЫ / ПОГАШЕНИЯ
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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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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Облигации федерального займа  
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