
Рынки и Эмитенты:  
                              факты и комментарии 
 
18 мая 2010 года 

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

 

 

 

Новости эмитентов…………………...стр 2 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Êðåäèò Åâðîïà Áàíê. 

 ÓÎÌÇ óêðåïëÿåò êðåäèòíûé ïðîôèëü ðåéòèíãîì? 

 Ïðîìñâÿçüáàíê îòêàçàëñÿ îò ðåéòèíãà S&P. 

 ÒÃÊ-1: ïîëîæèòåëüíûå èòîãè ïåðâîãî êâàðòàëà ïî ÐÑÁÓ. 

 ÃÊ «Ñèíòåððà»: èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ.  

 ËåíÑïåöÑÌÓ: èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 ÂÒÁ, Ñáåðáàíê, ÀÈÆÊ, ÞÒÊ, ÓðÑÈ, ÎÀÊ, Èðêóò. 

 

 

 

Денежный рынок………………..........стр 9 

 Ðóáëü óêðåïëÿåòñÿ, íåñìîòðÿ íà íåîäíîçíà÷íóþ êîíúþíêòóðó 
âíåøíèõ ðûíêîâ.  

 Ñòàâêè íà ìåæáàíêå â÷åðà âûðîñëè äî 3,5-4%.  

 

 

 

Долговые рынки ………….….............стр 10 

 Âíåøíèå ðûíêè: âñå âíèìàíèå íà Åâðîïó è íîâûå ðåøåíèÿ 
ECOFIN. Ñûðüåâûå ðûíêè òîæå «íåðâíè÷àþò». 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: òî, ÷òî ó÷àñòíèêè ïîïûòàëèñü 
«ïðèðàñòèòü» íà óòðåííåì îïòèìèçìå, áûñòðî íèâåëèðîâàëà 
âîëàòèëüíîñòü çàðóáåæíûõ ïëîùàäîê. Ñåãîäíÿ íîâàÿ ïîïûòêà. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: «ëèêâèäíîñòü áóìàã – èñ÷åçàþùèé âèä». 
Ñèíòåððà íà÷èíàåò book-building. 

 

 

 

Панорама рублевого сегмента........стр 13 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.49% 3 -35

Russia-30 5.34% 4 -4

ОФЗ 25068 7.09% 9 -116

ОФЗ 25065 6.35% -1 -150

Газпрнефт4 6.28% -9 -266

РЖД-10 8.19% 20 129

АИЖК-8 8.77% -40 -195

ВТБ - 5 12.30% 0 489

РоссельхБ-8 6.60% -3 -202

МосОбл-8 9.48% -13 -130

Мгор62 7.54% -2 -163

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.18% -11 367

iTRAXX XOVER S12 5Y 494.83 26 63

CDX XO  5Y 226.20 4 5

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 357.26 0.4% -0.9%

RTS 1 420.70 -0.1% -1.7%

S&P 500 1 136.94 0.1% 2.0%

DAX 6 066.92 0.2% 1.8%

NIKKEI 10 235.76 -2.2% -2.9%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 71.35 -3.5% -6.8%

Нефть WTI 70.08 -2.1% -11.7%

Золото 1 222.45 -0.9% 11.4%

 Никель LME 3 M 20 700.00 -4.0% 11.7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ Áàíê «Ïåòðîêîììåðö» ïðèíÿë ðåøåíèå ðàçìåñòèòü 2 âûïóñêà îáëèãàöèé. Áàíê 

ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå îáëèãàöèè ñåðèè 08 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 10 ëåò, à 
òàêæå âûïóñòèòü 3-ëåòíèå áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá.  

 Ñåãîäíÿ íà ÌÌÂÁ â ðàçäåëå «Ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» íà÷íóòñÿ âòîðè÷íûå òîðãè 
îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ «ÌÎÑÊÎÂÑÊÈÉ ÊÐÅÄÈÒÍÛÉ ÁÀÍÊ» ñåðèè 08. Âûïóñê îáëèãàöèé îáùèì íîìèíàëüíûì 
îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà ñðîêîì íà 5 ëåò. Ñòàâêà 1-3 êóïîíîâ áûëà 
îïðåäåëåíà íà êîíêóðñå â õîäå ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà â ðàçìåðå 9,7% ãîäîâûõ. 

 ÊÁ «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» ïðèíÿë ðåøåíèå ñàìîñòîÿòåëüíî èñïîëíÿòü ôóíêöèè àãåíòà ïî ïðèîáðåòåíèþ 
îáëèãàöèé ñåðèè 03. 

 ÇÀÎ «Ñèíòåððà» 17 ìàÿ 2010 ãîäà îòêðûëî êíèãó çàÿâîê ïî ðàçìåùåíèþ òðåõëåòíèõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñðîê ñáîðà çàÿâîê çàêîí÷èòñÿ 31 ìàÿ 2010 ãîäà. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé 
íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 2 èþíÿ 2010 ãîäà. Ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ 
àìîðòèçàöèîííûìè âûïëàòàìè (ïî 25% â äàòó âûïëàòû 4 è 5 êóïîíîâ è 50% â äàòó âûïëàòû 6 êóïîíà). 
Äèàïàçîí êóïîííîé ñòàâêè ñîñòàâëÿåò 10-11% ãîäîâûõ. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî îæèäàåìûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «BB-» ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó äîëëàðîâûõ 
îáëèãàöèé CEB Capital S.A., ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ó÷àñòèå â êðåäèòå è èìåþùèõ îãðàíè÷åííûé ðåãðåññ íà 
ýìèòåíòà. Ðàçìåð ýìèññèè îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 300 ìëí äîëë. ïðè ñðîêå äî ïîãàøåíèÿ â 3 ãîäà. 
Ïîñòóïëåíèÿ áóäóò èñïîëüçîâàíû èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êðåäèòà ÇÀÎ «ÊÐÅÄÈÒ ÅÂÐÎÏÀ 
ÁÀÍÊ». Áàíê èìååò ñëåäóþùèå ðåéòèíãè: äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «BB-», êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ â èíîñòðàííîé âàëþòå «B». Ïðîãíîç – 
«Ñòàáèëüíûé». 

 

ÓÎÌÇ óêðåïëÿåò êðåäèòíûé ïðîôèëü ðåéòèíãîì? 

Standard&Poor’s ïðèñâîèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã «Â-» è ðåéòèíã ïî ðîññèéñêîé øêàëå «ruBBB» 
ÔÃÓÏ ÏÎ «Óðàëüñêèé îïòèêî-ìåõàíè÷åñêèé çàâîä» (ÓÎÌÇ). Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì — «Ñòàáèëüíûé». Êàê 
îòìå÷àåòñÿ â îò÷åòå àãåíòñòâà, ðåéòèíã «Â-» ðîññèéñêîãî ïðîèçâîäèòåëÿ ïðîäóêöèè âîåííîãî íàçíà÷åíèÿ 
ÓÎÌÇ îñíîâàí íà õàðàêòåðèñòèêàõ ñîáñòâåííîé êðåäèòîñïîñîáíîñòè Êîìïàíèè è ó÷èòûâàåò ìíåíèå S&P î 
íèçêîé âåðîÿòíîñòè òîãî, ÷òî Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ îêàæåò Êîìïàíèè ñâîåâðåìåííóþ è äîñòàòî÷íóþ 
ýêñòðåííóþ ïîääåðæêó â ñòðåññîâîé ôèíàíñîâîé ñèòóàöèè. 

Íà òåêóùèé ìîìåíò îáëèãàöèè ÓÎÌÇ (ïîãàøåíèå â èþíå òåêóùåãî ãîäà) ôàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò â ðûíêå 
ïîñëå îôåðòû â äåêàáðå 2008 ãîäà. Ïðè ýòîì ïîäîáíóþ àêòèâíîñòü â ÷àñòè ðåéòèíãîâûõ îöåíîê, íà íàø 
âçãëÿä, ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïëàíû Êîìïàíèè ïî ïðîäîëæåíèþ ñâîåé ïóáëè÷íîé êðåäèòíîé èñòîðèè è 
íå áóäåò óäèâèòåëüíûì, åñëè â áëèæàéøåå âðåìÿ ìû óñëûøèì î ïëàíèðóåìîì íîâîì çàéìå, êîòîðûé 
«çàìåíèò» òàê è íå ñîñòîÿâøååñÿ ðàçìåùåíèå áóìàã ñåðèè 02. Âàæíî, ÷òî íàëè÷èå ðåéòèíãà çàìåòíî 
ïîâûøàåò êîìôîðòíîñòü äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé ñ òî÷êè çðåíèÿ ïåðñïåêòèâ ïîïàäàíèÿ áóìàã â 
Ëîìáàðäíûé ñïèñîê Áàíêà Ðîññèè, ÷òî äëÿ ìíîãèõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ÿâëÿåòñÿ âåñüìà çíà÷èìîé 
õàðàêòåðèñòèêîé. Îäíàêî âåðîÿòíîñòü ïîääåðæêè Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ îöåíåíà êàê íèçêàÿ, ÷òî, ïî èäåå, 
äîëæíî ñòàòü ìîòèâîì ê òîìó, ÷òîáû áîëåå âçâåøåííî ïîäõîäèòü ê ðåøåíèþ î ïîêóïêå ðèñêîâ ÓÎÌÇ. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 
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Ïðîìñâÿçüáàíê îòêàçàëñÿ îò ðåéòèíãà S&P. 

Ñëóæáà Standard&Poor's ïîäòâåðäèëà äîëãîñðî÷íûé è êðàòêîñðî÷íûé êðåäèòíûå ðåéòèíãè êîíòðàãåíòà ÎÀÎ 
«Ïðîìñâÿçüáàíê» íà óðîâíå «B/Â», ïîñëå ÷åãî ðåéòèíãè áûëè îòîçâàíû ïî ïðîñüáå Ýìèòåíòà. Íà ìîìåíò 
îòçûâà ðåéòèíãîâ ïðîãíîç ïî íèì áûë «Ïîçèòèâíûì». Âñå ðåéòèíãè íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè âûïóñêîâ 
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Ïðîìñâÿçüáàíêà òàêæå îòîçâàíû. Ïî ìíåíèþ ðóêîâîäñòâà Áàíêà, ïîääåðæêà 
ðåéòèíãîâ âñåõ òðåõ ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ íå ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì óñëîâèåì äëÿ óñïåøíîé 
äåÿòåëüíîñòè Ýìèòåíòà. 

Îòìåòèì, ÷òî Áàíê «èçáàâèëñÿ» îò ñàìîãî «òðåáîâàòåëüíîãî» ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà. Íàïîìíèì, ÷òî Fitch 
îöåíèâàåò ðèñêè Ýìèòåíòà ìÿã÷å: «Â+/Â», à Moody’s åùå áîëåå ïîçèòèâåí â ñâîåì îòíîøåíèè ê êðåäèòíîìó 
êà÷åñòâó Ïðîìñâÿçüáàíêà – «Ba2/Not Prime». Îòêàç îò ðåéòèíãà óäèâèòåëüíûì îáðàçîì ñîâïàë ñ ïîÿâëåíèåì 
íîâîãî ìèíîðèòàðíîãî àêöèîíåðà – ÅÁÐÐ (ÀÀÀ/Ñòàáèëüíûé/À-1+) ñ äîëåé 11,75%, õîòÿ, ïî ñîîáùåíèþ 
ñàìîãî Áàíêà, äàííûé âîïðîñ ðàññìàòðèâàëñÿ åùå äî êðèçèñà, íî Ýìèòåíò ïðåäïî÷åë íå äàâàòü ïîâîäà äëÿ 
íåãàòèâà «â öåëÿõ ñîõðàíåíèÿ äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè óâåðåííîñòè» ó èíâåñòîðîâ. Ïðè ýòîì ïîñëåäíèå 
ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ àãåíòñòâî â îòíîøåíèè Áàíêà ïðîâîäèëî ñîâñåì íåäàâíî - â àïðåëå 2010 ãîäà, êîãäà 
ïðîãíîç áûë ïåðåñìîòðåí ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Íåãàòèâíûé». Åùå òîãäà ìû îòìå÷àëè, ÷òî ñàì ïî ñåáå 
ðåéòèíã äîâîëüíî «ñêðîìíûé» (ó Áàíêà Óðàëñèá è Ïåòðîêîììåðö – «Â+»). Âèäèìî, ê òîìó æå âûâîäó ïðèøëè 
è íîâûå àêöèîíåðû Ïðîìñâÿçüáàíêà.  

×åì æå âûçâàíû ñòîëü ðåøèòåëüíûå äåéñòâèÿ? Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî Áàíê â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå 
ñîáèðàåòñÿ âûõîäèòü íà ðûíîê êàïèòàëà, âîçìîæíî, äàæå çàðóáåæíîãî, è òàêèì îáðàçîì ïûòàåòñÿ 
óäåøåâèòü äëÿ ñåáÿ ñòîèìîñòü ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ, ïîâûñèâ «ñðåäíåå» ìåæäó èìåþùèìèñÿ 
ðåéòèíãàìè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, êîíúþíêòóðà ðûíêà ñåé÷àñ óõóäøèëàñü, ïîýòîìó åñëè òàêèå ïëàíû ó Áàíêà 
áûëè, òî ñ íèìè ïðèäåòñÿ íåñêîëüêî ïîâðåìåíèòü. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР  

 ÂÒÁ â òåêóùåì ãîäó íàìåðåí çàíÿòü 5 ìëðä äîëë., èç íèõ ïîëîâèíó íà âíóòðåííåì è ïîëîâèíó íà âíåøíåì 
ðûíêàõ. Â ìàðòå Áàíê óæå ðàçìåñòèë åâðîîáëèãàöèè â îáúåìå 1,25 ìëðä äîëë. Îñåíüþ ÂÒÁ ïëàíèðóåò 
âûïóñòèòü 10-ëåòíèå åâðîáîíäû. Êðîìå òîãî, Áàíê ðàññ÷èòûâàåò ïðèâëå÷ü äâóñòîðîííèå êðåäèòû íà ñóììó 
ïîðÿäêà 500 ìëí äîëë. Íà âíóòðåííåì ðîññèéñêîì ðûíêå ÂÒÁ íàìåðåí âûïóñòèòü 5-ëåòíèå ðóáëåâûå 
îáëèãàöèè (ïîðÿäêà 2,5 ìëðä äîëë.). Ïî ñëîâàì ôèíàíñîâîãî äèðåêòîðà ÂÒÁ Ã.Ìîîñà, ïðîãðàììà 
çàèìñòâîâàíèé Áàíêà ïðåäïîëàãàåò ïðèâëå÷åíèå ôîíäèðîâàíèÿ íå òîëüêî â òðàäèöèîííûõ âàëþòàõ. Òàê, îí 
ïîäòâåðäèë ïëàíû âûéòè ê êîíöó ãîäà íà ÿïîíñêèé ðûíîê çàèìñòâîâàíèé è âûïóñòèòü îáëèãàöèè íà 30 ìëðä 
èåí. Â àïðåëå çâó÷àëà èíôîðìàöèÿ î âîçìîæíîñòè âûïóñêà áàíêîì èñëàìñêèõ îáëèãàöèé ñóêóê îáúåìîì 200 
ìëí äîëë. Òàêæå ÂÒÁ íàìåðåí îñóùåñòâèòü íåáîëüøèå ïî îáúåìó çàéìû â ñèíãàïóðñêèõ è ãîíêîíãñêèõ 
äîëëàðàõ, à òàêæå ðàññìàòðèâàåò âûõîä íà ðûíîê çàéìîâ â àâñòðàëèéñêèõ äîëëàðàõ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 Ñáåðáàíê ÐÔ ïðîâåë road show, íî ïî åãî èòîãàì åùå íå ïðèíÿë îêîí÷àòåëüíîãî ðåøåíèÿ îá îáúåìå è 
ñðîêàõ âûïóñêà, ñîîáùèë çàìåñòèòåëü ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ Áàíêà Àíòîí Êàðàìçèí. Â ðàìêàõ road show 
Ýìèòåíò ðàññìàòðèâàë âîçìîæíîñòü ðàçìåùåíèÿ 5-ëåòíåãî áåí÷ìàðêà (îáúåìîì íå áîëåå 1 ìëðä äîëë.). Â 
ìèíóâøèå âûõîäíûå çàìåñòèòåëü ìèíèñòðà ôèíàíñîâ ÐÔ Äìèòðèé Ïàíêèí çàÿâèë, ÷òî â ñâÿçè ñ óõóäøåíèåì 
êîíúþíêòóðû ðîññèéñêèì êîìïàíèÿì, â òîì ÷èñëå è Ñáåðáàíêó, â áëèæàéøèå 2 íåäåëè íå ñòîèò âûõîäèòü íà 
âíåøíèé ðûíîê è ïðèâëåêàòü çàéìû. /Èíòåðôàêñ/ 

 Äîëÿ ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ â ñîâîêóïíîì êðåäèòíîì ïîðòôåëå ÀÈÆÊ â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà 
íåçíà÷èòåëüíî âûðîñëà - äî 10,81% ñ 10,74% ïî èòîãàì 2009 ãîäà. Äîëÿ êðåäèòîâ ñ ïðîñðî÷êîé ïëàòåæà îò 
30 äî 90 äíåé íåìíîãî ïîäðîñëà çà êâàðòàë - äî 1,48% ñ 1,32%, ñ ïðîñðî÷êîé ñâûøå 180 äíåé - ñíèçèëàñü 
äî 8,15% ñ 8,26%. Äîëÿ êðåäèòîâ ñ ïðîñðî÷êîé ïëàòåæà îò 90 äî 180 äíåé îñòàëàñü ïðèìåðíî íà ïðåæíåì 
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óðîâíå (1,18% ïðîòèâ 1,16%). Ïðè ýòîì çà îò÷åòíûé ïåðèîä Àãåíòñòâî íàðàñòèëî ïîðòôåëü çàêëàäíûõ íà 
5,8% - äî 104,7 ìëðä ðóá. ñ 98,97 ìëðä ðóá. íà êîíåö ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

ÒÃÊ-1: ïîëîæèòåëüíûå èòîãè ïåðâîãî êâàðòàëà ïî ÐÑÁÓ.  

Â÷åðà ÒÃÊ-1 ðàñêðûëà èòîãè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà òåêóùåãî ãîäà.  Ïåðâûé êâàðòàë, íå 
áåç ïîìîùè ýôôåêòà íèçêîé áàçû 2009 ãîäà, õîëîäíîé çèìû è âîññòàíîâëåíèÿ ñïðîñà íà ýëåêòðîýíåðãèþ 
îêàçàëñÿ âïîëíå óäà÷íûì. Ïî-ïðåæíåìó, ñëàáûì çâåíîì êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè îñòàåòñÿ àêòèâíàÿ 
äîëãîâàÿ ýêñïàíñèÿ. Âìåñòå ñ òåì, àêöèîíåðíûé òàíäåì Fortum+Ãàçïðîì è ýêîíîìè÷åñêè ñòàáèëüíûé ðåãèîí 
ïðèñóòñòâèÿ íåñêîëüêî íèâåëèðóþò äàííûé ôàêò. Îñíîâíûå ìîìåíòû îò÷åòíîñòè äàëåå â íàøåì 
êîììåíòàðèè. 

млн руб. 1 кв. 09 1 кв. 10 %

Основные финансовые показатели, млн руб

Выручка 11 982 16 012 34%

Операционная прибыль 2 775 3 717 34%

EBITDA 3 471 4 556 31%
Чистая прибыль 1 720 2 847 66%

2009 1 кв. 10

Активы 93 281 96 459 3%

Долг 15 337 16 585 8%

Долгосрочный 8 499 12 073 42%

Краткосрочный 6 839 4 513 -34%

Показатели эффективности и покрытия долга

1 кв. 09 1 кв. 10 %

Операционная рентабельность 23.2% 23.2% 0.1%

Рентабельность EBITDA 29.0% 28.5% -57.4%
Чистая рентабельность 14.4% 17.8% 3.4%

Фин. долг/EBITDA* 2.26 1.82 -4.08

ТГК-1 (без учета Мурманской ТЭЦ)

Финансовые результаты за 1 кв. 2010/2009  ТГК-1  млн руб., РСБУ

 

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

Çà îò÷åòíûé ïåðèîä Êîìïàíèÿ çàðàáîòàëà 16,01 ìëðä ðóá., ÷òî ñòàëî íà 34% âûøå ðåçóëüòàòîâ 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà. Îñíîâíûì äðàéâåðîì âûðó÷êè ñòàëè óñïåõè â ïðîèçâîäñòâåííîé 
äåÿòåëüíîñòè, ïðåæäå âñåãî, â ÷àñòè îòïóñêà òåïëà, âûðîñøåãî çà ñ÷åò õîëîäíîé çèìû íà 10,3%. Âûðàáîòêà 
ýëåêòðîýíåðãèè çà òîò æå ïåðèîä óâåëè÷èëàñü íà 4,8%. Ðîñò òàðèôà íà ýëåêòðîýíåðãèþ, êîòîðûé â 
íûíåøíåì ãîäó óâåëè÷èëñÿ íà 14%, è ïîâûøåíèå ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà òàêæå âíåñëè ñâîé âêëàä â äèíàìèêó 
âûðó÷êè. Ñåáåñòîèìîñòü ïîêàçàëà çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñõîæóþ ñ âûðó÷êîé äèíàìèêó óâåëè÷èâøèñü íà 34%. 
Â ðåçóëüòàòå îïåðàöèîííàÿ ìàðæà îñòàëàñü íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà – 23%. Ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè 
ñîõðàíèëè ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó âûðó÷êè. EBITDA âûðîñëà íà 31%, à ÷èñòàÿ ïðèáûëü - íà 65%. 
Ñóùåñòâåííàÿ äèíàìèêà ïîñëåäíåãî ïîêàçàòåëÿ îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî â ïåðâîì êâàðòàëå 2009 ãîäà áûëè 
ïîëó÷åíû óáûòêè îò ïåðåîöåíêè äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé, â òîì ÷èñëå â àêöèè Èíòåð ÐÀÎ ÅÝÑ. 
Â 2010 ãîäó òàêèå íà÷èñëåíèÿ îòñóòñòâóþò, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ñàëüäî ïðî÷èõ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ïî èòîãàì 
êâàðòàëà ñîñòàâèëî «-164,6» ìëí ðóá. ïðîòèâ «-545» ìëí ðóá. ãîäîì ðàíåå. 
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Äîëã íà êîíåö ïåðâîãî êâàðòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ãîäà âûðîñ íà 1,2 ìëðä ðóá. äî 16,6 ìëðä ðóá. 
Îäíàêî íà ýòîì, ñîãëàñíî ïëàíàì, Êîìïàíèÿ íå îñòàíîâèòñÿ. Òàê, ïî èòîãàì ãîäà ñîâîêóïíûå îáÿçàòåëüñòâà 
ñîñòàâÿò 26 ìëðä ðóá. Êàê ñëåäñòâèå, ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ìîæåò ïðèáëèçèòüñÿ ê îòìåòêå â 3õ (1,8õ 
1K09). Îñíîâà ðîñòà äîëãà â íûíåøíåì ãîäó - ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé íà 9,4 ìëðä ðóá. Â öåëîì, 
èíâåñòïðãðàììà íà ýòîò ãîä áóäåò íà 22% ìåíüøå êàïâëîæåíèé 2009 ãîäà è ñîñòàâèò 15,9 ìëðä ðóá. Êàê íàì 
ñåãîäíÿ ñîîáùèëè â Êîìïàíèè, ó ÒÃÊ-1 åñòü ðÿä îãðàíè÷åíèé ïî óðîâíþ äîëãà, â òîì ÷èñëå: ñîîòíîøåíèå 
Debt/EBITDA íå äîëæíî ïðåâûøàòü 4õ, à âåëè÷èíà îáñëóæèâàíèÿ äîëãà íå äîëæíà áûòü âûøå 1/3 EBITDA çà 
ïîñëåäíèå ÷åòûðå êâàðòàëà.  

Íà òåêóùèõ óðîâíÿõ áîíäû ÒÃÊ-1 ìû ñ÷èòàåì ìàëîèíòåðåñíûìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Òàê, ïîñëåäíèå ñäåëêè 
ñ áóìàãàìè Ýìèòåíòà ïðîõîäèëè ïðè ñëåäóþùèõ çíà÷åíèÿõ: ÒÃÊ-1-1 YTP 7,87% (03.2012 ã.), ÒÃÊ-1-2 YTP 
7,83% (07.2011). Ìû ïî-ïðåæíåìó ðåêîìåíäóåì èíâåñòèðîâàòü â áóìàãè ÐóñÃèäðî, êîòîðûå òîðãóþòñÿ ñ 
ïðåìèåé ê äðóãèì âûïóñêàì ñåêòîðà. Â÷åðà YTM ïî ñäåëêàì ñ áîíäàìè ïîñëåäíåé êîìïàíèè ñîñòàâèëà 
7,36% (06.2011). 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÎÀÎ «ÞÒÊ» çàêëþ÷èëî äâà äîãîâîðà îá îòêðûòèè òðåõëåòíèõ íåâîçîáíîâëÿåìûõ êðåäèòíûõ ëèíèé â ÎÀÎ 
«Áàíê ÂÒÁ» â ðàçìåðå 2,5 ìëðä ðóá. êàæäàÿ. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòíûì äîãîâîðàì 8,74% ãîäîâûõ. 
Ïîãàøåíèå áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ åæåìåñÿ÷íî ðàâíûìè äîëÿìè, íà÷èíàÿ ñ äåêàáðÿ 2012 ãîäà. Ïîëó÷åííûå 
ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. /Finambonds/ 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «Óðàëñâÿçüèíôîðì» ïî ÐÑÁÓ çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà óâåëè÷èëàñü íà 5,9% äî 10,615 ìëðä ðóá. 
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà, ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 25,7% äî 4,884 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü – â 2,1 ðàçà äî 2,055 ìëðä ðóá. Ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå òàêæå 
âîçðîñëà: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâèëà 46%, ïðèáàâèâ çà ãîä 7,3 ï.ï., ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé 
ïðèáûëè - 19,4% (+9,6 ï.ï. ê 1 êâàðòàëó 2009 ãîäà). Êîìïàíèÿ ïðîäîëæèëà ðàáîòó ïî îïòèìèçàöèè äîëãîâîé 
íàãðóçêè: ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì-ìàðòîì 2009 ãîäà îáùàÿ çàäîëæåííîñòü ïî êðåäèòàì è çàéìàì 
ñíèçèëàñü íà 30,0% – äî 17,138 ìëðä ðóá. Äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãà çà ãîä ñíèçèëàñü ñ 59,2% äî 
26,7% (èëè 4,579 ìëðä ðóá.). Ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 0,88õ. Îáúåì 
èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû çà ïåðâûå 3 ìåñÿöà 2010 ãîäà ñîñòàâèë 264,3 ìëí ðóá. (-8,3% ê 1 êâàðòàëó 2009 
ãîäà), èç íèõ 63,8% áûëî íàïðàâëåíî íà ðàçâèòèå íåðåãóëèðóåìûõ óñëóã (ïåðåäà÷à äàííûõ è äîñòóï â 
Èíòåðíåò, ñîòîâàÿ ñâÿçü), à åùå 26,1% ñîñòàâèëè èíâåñòèöèè â ðàçâèòèå ñåòåé ïåðåäà÷è äàííûõ è 
èíôðàñòðóêòóðû, íåîáõîäèìîé äëÿ îêàçàíèÿ íîâûõ óñëóã. /www.uralsviazinform.ru/ 

 

ÃÊ «Ñèíòåððà»: èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ.  

Â÷åðà ÃÊ «Ñèíòåððà» îáúÿâèëà óìåðåííî-ïîçèòèâíûå àóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2009 ãîä 
ïî ÌÑÔÎ.  

Ñðåäè íàèáîëåå èíòåðåñíûõ è âàæíûõ èçìåíåíèé â êðåäèòíîì ïðîôèëå Êîìïàíèè çà 2009 ãîä ìû âûäåëÿåì: 

- Âåñüìà óñïåøíîå âîñïîëíåíèå ÷àñòè äîõîäîâ Îïåðàòîðà, âûáûâøèõ ïîñëå ïðîäàæè 30 èþíÿ 2008 ãîäà 
êîìïàíèè ÐÒÊÎÌÌ – îñíîâíîãî íà òîò ìîìåíò ïîñòàâùèêà IP-óñëóã â Ãðóïïå (íà åãî äîëþ ïðèõîäèëîñü 
ïîðÿäêà 30% âûðó÷êè). Òàê, âûðó÷êà Ãðóïïû çà ïðîøëûé ãîä ñíèçèëàñü ëèøü íà 2,4% äî 12,8 ìëðä ðóá. 
Çàìåñòèòü íåäîñòàþùèå ïîñòóïëåíèÿ óäàëîñü áëàãîäàðÿ èíòåíñèâíîìó ðàçâèòèþ èíôðàñòðóêòóðû è 
àêòèâíîìó ñòèìóëèðîâàíèþ ïðîäàæ óñëóã ïåðåäà÷è äàííûõ, ïðåäîñòàâëåíèÿ VPN è äîñòóïà â Èíòåðíåò, 
êîòîðûå âûðîñëè çà ìèíóâøèé ãîä â 2,4 ðàçà. Ýòî íàïðàâëåíèå áèçíåñà çàíÿëî ëèäèðóþùèå ïîçèöèè â 
äîõîäàõ Îïåðàòîðà ñ äîëåé îêîëî 42%. Íà âòîðîé ïîçèöèè â âûðó÷êå îñòàþòñÿ ïîñòóïëåíèÿ îò óñëóã ïî 
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àðåíäå êàíàëîâ ñâÿçè (31%). Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî çà 2009 ãîä, èíâåñòèðîâàâ îêîëî 3 ìëðä ðóá., «Ñèíòåððà» 
óâåëè÷èëà ïðîòÿæåííîñòü ñâîåé íàöèîíàëüíîé ìàãèñòðàëüíîé ñåòè ñ 67 òûñ. äî 75,5 òûñ. êì. 

млрд руб. 2009 2008 2007 2009/2008 2008/2007

Выручка 12.786 13.101 11.466 -2.4% 14.3%

EBITDA 4.986 4.692 5.262 6.3% -10.8%

Операционный денежный поток 4.067 3.162 2.129 28.6% 48.5%

Чистая прибыль 1.961 2.188 3.590 -10.4% -39.0%

Активы 22.845 23.132 18.934 -1.2% 22.2%

Дебиторская задол-ть 1.696 1.722 1.034 -1.5% 66.6%
Денежные средства и их 
эквиваленты 1.082 1.034 0.372 4.6% 178.0%

Финансовый долг, в  т.ч. 11.179 12.013 9.167 -6.9% 31.0%

долгосрочный 6.958 7.296 5.212 -4.6% 40.0%

краткосрочный 4.221 4.717 3.954 -10.5% 19.3%

Чистый долг 10.098 10.979 8.795 -8.0%

Кредиторская задол-ть 2.334 2.153 3.393 8.4% -36.6%

Рентабельность EBITDA 39.0% 35.8% 45.9% 3.2 п .п. -10.1 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 15.3% 16.7% 31.3% -1.4 п .п. -14.6 п.п.

Фин. долг/EBITDA 2.24 2.56 1.74 - -

Чистый долг/EBITDA 2.03 2.34 1.67 - -

Фин. долг/Активы 0.49 0.52 0.48 - -

Финансовые результаты Синтерры в 2007-2009 гг.  по МСФО

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

          

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

- Ðîñò êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, ïîëó÷åííûé â ðåçóëüòàòå àêòèâíîãî ðàçâèòèÿ 
âûñîêîìàðæèíàëüíûõ è ïåðñïåêòèâíûõ óñëóã ñâÿçè: ïîêàçàòåëü EBITDA ïðèáàâèë çà ïðîøëûé ãîä 6,3% äî 
4,99 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü áåç ó÷åòà ïðîäàæè ÐÒÊÎÌÌ – íà 85% äî 1,96 ìëðä ðóá. (ïî äàííûì 
Êîìïàíèè). 

- Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà ïî ïîêàçàòåëþ ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA íà 3,2 ï.ï. äî 39% â 
ñðàâíåíèè ñ 2008 ãîäîì, êîòîðîå ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ ðàñøèðåíèþ ñîáñòâåííîé èíôðàñòðóêòóðû, 
óâåëè÷èâàþùåé ýôôåêòèâíîñòü ïðîäàæ, è óïðàâëåíèþ çàòðàòàìè. 

- Ñîêðàùåíèå ðàçìåðà ôèíàíñîâîãî äîëãà Ãðóïïû íà 6,9% äî 11,179 ìëðä ðóá. è ÷èñòîãî äîëãà – íà 8,0% äî 
10,098 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 2008 ãîäà. Ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA òàêæå ñíèçèëîñü 
ñ 2,56õ â 2008 ãîäó äî 2,24õ â 2009 ãîäó. Ïîçèòèâíûå ñäâèãè â óìåíüøåíèè óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè 
Êîìïàíèè ñâÿçàíû ñ ïîñòîÿííîé ðàáîòîé ìåíåäæìåíòà ïî óëó÷øåíèþ óñëîâèé çàèìñòâîâàíèÿ è ñòðóêòóðû 
äîëãà. Òàê, íà ïðîøëîé íåäåëå «Ñèíòåððå» óäàëîñü äîãîâîðèòüñÿ ñ ÎÀÎ «Íîðäåà Áàíê» î ñíèæåíèè ñòàâêè 
ïî ïðåäîñòàâëåííîìó â äåêàáðå 2009 ãîäà òðåõëåòíåìó êðåäèòó â ðàçìåðå 1,2 ìëðä ðóá. ñ 13% äî 10,75% 
ãîäîâûõ. Êðîìå òîãî, Îïåðàòîð èñïîëüçóåò ïðàêòèêó äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ, â ÷àñòíîñòè ïåðåä 
îäíèì èç êëþ÷åâûõ êðåäèòîðîâ – Ñáåðáàíêîì, êîòîðîìó, íàïðèìåð, â êîíöå àïðåëÿ, îïåðåæàÿ ãðàôèê, áûëà 
âûïëà÷åíà ÷àñòü äîëãà íà ñóììó 540 ìëí ðóá. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íàðÿäó ñî ñíèæåíèåì ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, 
äîñðî÷íîå èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä êðåäèòîðàìè ïîçâîëÿåò «Ñèíòåððå» ïîëó÷àòü ýêîíîìèþ çà 
îáñëóæèâàíèå äîëãà. Â ìèíóâøåì ãîäó Êîìïàíèè òàêæå óäàëîñü íèâåëèðîâàòü âàëþòíûå ðèñêè, ïîãàñèâ 
äîñðî÷íî äâà êðåäèòà: â äîëëàðàõ íà ñóììó 16,9 ìëí è â åâðî – â ðàçìåðå 12,3 ìëí.  

Â 2010 ãîäó Ãðóïïå ïðåäñòîèò ïîãàñèòü è ðåôèíàíñèðîâàòü 4,2 ìëðä ðóá., â òîì ÷èñëå ïðîéòè â àâãóñòå 
îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Íà íàø âçãëÿä, èñïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà, 
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ïðèõîäÿùèåñÿ íà òåêóùèé ãîä, «Ñèíòåððå» ïîä ñèëó, ó÷èòûâàÿ èìåþùèéñÿ ïî èòîãàì 2009 ãîäà 
ñóùåñòâåííûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê â 4,067 ìëðä ðóá., à òàêæå ñîõðàíèâøóþñÿ â âèäó õîðîøåãî 
êðåäèòíîãî êà÷åñòâà ñïîñîáíîñòü Îïåðàòîðà ïðèâëåêàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ.  

Âìåñòå ñ òåì, îäíèì èç íèõ ÿâëÿåòñÿ äîëãîâîé ðûíîê îáëèãàöèé, íà êîòîðûé 2 èþíÿ 2010 ãîäà Ãðóïïà 
ïëàíèðóåò âûéòè ñ òðåõëåòíèì âûïóñêîì áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ïî 
îáëèãàöèÿì ïðåäóñìîòðåíà àìîðòèçàöèÿ – ïî 25% â äàòó âûïëàòû 4 è 5 êóïîíîâ è 50% â äàòó âûïëàòû 6 
êóïîíà. Äèàïàçîí êóïîííîé ñòàâêè ñîñòàâëÿåò 10-11% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 2,35 ãîäà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà 
áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî ñèñòåìå book-building. Ïðè÷åì, â÷åðà óæå áûëà îòêðûòà êíèãà àäðåñíûõ çàÿâîê, 
ñáîð êîòîðûõ çàâåðøèòñÿ 31 ìàÿ 2010 ãîäà.  

Íîâûå îáëèãàöèè Ãðóïïû ñ ïðåäëîæåííîé îðãàíèçàòîðàìè äâóõçíà÷íîé äîõîäíîñòüþ (10,25-11,3% ãîäîâûõ) 
âïîëíå ìîãóò íàéòè ñïðîñ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ áëèæå ê âåðõíåé ãðàíèöå, íî ïðè óñëîâèè, ÷òî 
íåñòàáèëüíàÿ êîíúþíêòóðà ìèðîâûõ ðûíêîâ íå âîñïðåïÿòñòâóåò ýòîìó. Ðàçìåùåíèå íîâîãî çàéìà, ñêîðåå 
âñåãî, íå ïðèâåäåò ê ñóùåñòâåííîìó ðîñòó äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèè, ïîñêîëüêó Ýìèòåíò ïëàíèðóåò 
áîëüøóþ ÷àñòü (îêîëî 70% èëè 3,5 ìëðä ðóá.) ïðèâëå÷åííûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íàïðàâèòü íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, òåêóùàÿ äîõîäíîñòü áóìàã «Ñèíòåððû» ñåðèè 01 ñîñòàâëÿåò 7,9% ê îôåðòå 9 àâãóñòà 2010 
ãîäà è ÿâëÿåòñÿ, íåñìîòðÿ íà áëèçîñòü äîñðî÷íîãî âûêóïà, âñå åùå èíòåðåñíîé íà ôîíå äðóãèõ áóìàã 
òåëåêîììóíèêàöèîííûõ êîìïàíèé òîé æå ñðî÷íîñòè.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

  
СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

ËåíÑïåöÑÌÓ: èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ îáúÿâèëà Ãðóïïà ËåíÑïåöÑÌÓ. Ñòîèò îáîçíà÷èòü, ÷òî äëÿ èíâåñòîðîâ 
äîñòóïíû áîëåå ðåïðåçåíòàòèâíûå óïðàâëåí÷åñêèå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè Õîëäèíãà, êîòîðûå ËÑÑ 
ðàñïðîñòðàíÿåò â ïðåääâåðèè ðàçìåùåíèÿ íîâîãî âûïóñêà îáëèãàöèé ÑÑÌÎ ËåíÑïåöÑÌÓ ÁÎ2 îáúåìîì 2 
ìëðä ðóá. Òåì íå ìåíåå, îïóáëèêîâàííàÿ îò÷åòíîñòü òàêæå íå ëèøåíà èíòåðåñíûõ ìîìåíòîâ, êîòîðûå ìû 
ïðèâîäèì íèæå:  

•   Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì âûðó÷êà âûðîñëà íà 39,5% äî 18,2 ìëðä ðóá., EBITDA - íà 60% äî 6,2 
ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî ïîêàçàòåëè ïðîäàæ Õîëäèíãà äîâîëüíî ñëàáî õàðàêòåðèçóåò âåëè÷èíó äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ, ïîñòóïèâøèõ â îò÷åòíîì ïåðèîäå, ïîñêîëüêó âñëåäñòâèå îñîáåííîñòåé ó÷åòà è þðèäè÷åñêîãî 
îôîðìëåíèÿ ñäåëîê îòðàæàþò îáúåìû ïðîåêòîâ, ñäàííûõ â âî 2ï2008-1ï2009 ãîäà, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ 
ïðîâîäèëàñü â 2006-2008 ãîäàõ.  

•   Âî âòîðîé ïîëîâèíå 2009 ãîäà ñîâîêóïíûé îáúåì çàïàñîâ ñíèçèëñÿ ñ 24,32 ìëðä äî 22,54 ìëðä ðóá., ïðè÷åì 
âåëè÷èíà íåçàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà ñîêðàòèëàñü ñ 15,2 ìëðä äî 10,3 ìëðä ðóá., à ãîòîâîé íåäâèæèìîñòè, 
íàïðîòèâ, âûðîñëà ñ 9 ìëðä äî 12,2 ìëðä ðóá. Çäåñü ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ñîâîêóïíûé ðàçìåð àâàíñîâûõ 
ïëàòåæåé, ïîëó÷åííûõ îò ïîêóïàòåëåé, çà óêàçàííûé ñðîê òàêæå ñíèçèëñÿ – ñ 16 äî 14 ìëðä ðóá. Ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî îòìå÷åííûå íàìè èçìåíåíèÿ â áîëüøåé ñòåïåíè îáóñëîâëåíû óâåëè÷åíèåì ïëîùàäåé, ñäàííûõ 
âî âòîðîé ïîëîâèíå ïðîøëîãî ãîäà, è òàêèì îáðàçîì íåçàâåðøåííîå æèëüå ïåðåøëî â ðàçäåë ãîòîâîãî, à 
àâàíñû – â âûðó÷êó. 

•  Çà ãîä ñîâîêóïíûé äîëã Õîëäèíãà ñíèçèëñÿ ñ 6,62 äî 6,08 ìëðä ðóá., âìåñòå ñ òåì, ñòîèìîñòü îáñëóæèâàíèÿ 
êðåäèòîâ äîâîëüíî îùóòèìî âûðîñëà - âåëè÷èíà ïðîöåíòîâ ê óïëàòå ïðèáàâèëà íà 39% äî 806 ìëí ðóá. 
Îáúåì òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâëÿë 3,4 ìëðä ðóá. (ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè íà 
20.04.2010 êðàòêîñðî÷íûå äîëãè ñîñòàâëÿëè 56,2 ìëí äîëë., êîòîðûå ïðåäïîëàãàëîñü ðåôèíàíñèðîâàòü çà 
ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ íîâîãî âûïóñêà îáëèãàöèé). Îòìåòèì, ÷òî ñ ó÷åòîì çàïàñîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà áàëàíñå 
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âåëè÷èíîé 2,15 ìëðä ðóá. è çíà÷èòåëüíûõ ïîñòóïëåíèé îò êëèåíòîâ (ïî èòîãàì 2009 ãîäà - 13,2 ìëðä ðóá.) 
òåêóùèé êðåäèòíûé ïðîôèëü Ýìèòåíòà âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâî.  

Êàê ìû îòìåòèëè âûøå, â öåëîì ìû äîâîëüíî ïîçèòèâíî îöåíèâàåì êðåäèòíûé ïðîôèëü ËåíÑïåöÑÌÓ è 
ïîëàãàåì, ÷òî Êîìïàíèÿ, íåñìîòðÿ íà íå ñëèøêîì áëàãîïðèÿòíóþ êîíúþíêòóðó, ñóìååò âûéòè íà ïåðâè÷íûé 
ðûíîê ñ íîâûì âûïóñêîì îáëèãàöèé, óñïåøíî ðàçìåñòèâøèñü â ðàìêàõ èíäèêàòèâíîãî îðèåíòèðà 
îðãàíèçàòîðîâ ïî êóïîíó 13,5-14,5%. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Àêöèîíåðû ÎÀÊ 24 èþíÿ ðàññìîòðÿò âîïðîñ îá óâåëè÷åíèè óñòàâíîãî êàïèòàëà Êîìïàíèè íà 17 ìëðä ðóá. 
(11,4% îò íîâîãî êàïèòàëà). Áóìàãè áóäóò ðàçìåùåíû ñðåäè íûíåøíèõ àêöèîíåðîâ. Ãîñäîëÿ â ÎÀÊ – 
 89,04%. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ, Âåäîìîñòè/ 

 ÎÀÊ ïëàíèðóåò äî êîíöà 2010 ãîäà îïðåäåëèòü ñòàðòîâûõ çàêàç÷èêîâ äëÿ ñàìîëåòîâ ñåìåéñòâà ÌÑ-21 
âìåñòèìîñòüþ îò 150 äî 210 ìåñò, êîòîðûé äîëæåí çàìåíèòü ýêñïëóàòèðóåìûå ñåé÷àñ ñàìîëåòû ñåìåéñòâà 
Òó-204, è ïîäïèñàòü ñîîòâåòñòâóþùèå ñîãëàøåíèÿ. Íàïîìèíàåì, ÷òî ðàçðàáîòêîé è ïðîèçâîäñòâîì äàííîãî 
âîçäóøíîãî ñóäíà çàíèìàåòñÿ Êîðïîðàöèÿ Èðêóò. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Èòàê, äëÿ åâðîïåéñêîé âàëþòû íîâàÿ íåäåëÿ íà÷àëàñü íà âåñüìà 
ìèíîðíîé íîòå, è â ðåçóëüòàòå ðåçêîé êîððåêöèè åå êóðñ, îáíîâèâ 
ìèíèìóì ñ 2006 ãîäà, îïóñòèëñÿ íèæå 1,23õ. È õîòÿ â ïîñëåäóþùåì ïàðà 
EUR/USD íåñêîëüêî âîññòàíîâèëà ïîçèöèè, ïîäíÿâøèñü ê îòìåòêå 1,24õ, 
íà Forex ñîõðàíÿþòñÿ âåñüìà íåãàòèâíûå îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî 
ñèòóàöèè â Åâðîçîíå, â ñâÿçè ñ ÷åì âñå áîëüøå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
îáúÿâëÿþò î ïîíèæåíèè ñâîèõ ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íûõ ïðîãíîçîâ ïî 
êóðñó åäèíîé âàëþòû: ñ ñîîòâåòñòâóþùèìè îöåíêàìè íåäàâíî âûñòóïèëè 
HSBC è JPMorgan. 

Ñèòóàöèÿ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â÷åðà ðàçâèâàëàñü â ïîëíîì 
ñîîòâåòñòâèè ñ ïîâåäåíèåì èíâåñòîðîâ íà ãëîáàëüíûõ ïëîùàäêàõ. Íà 
ôîíå ïàäåíèÿ êîòèðîâîê íåôòè çà äâà ïîñëåäíèõ òîðãîâûõ äíÿ íà 5% 
(íèæå 75 äîëë. çà áàðð. Brent) ñòîèìîñòü êîðçèíû ñ îòêðûòèåì ïîäíÿëàñü 
íà 35 êîï. äî 33,95 ðóá. Â äàëüíåéøåì ñèòóàöèÿ íåñêîëüêî âûðîâíÿëàñü, 
è ê êîíöó äíÿ êóðñ ðóáëÿ ñìîã íåìíîãî óêðåïèòüñÿ – äî 33,76 ðóá.  

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî êîíúþíêòóðà âíåøíèõ ðûíêîâ ñåãîäíÿ âûãëÿäèò íå 
ñëèøêîì âûðàçèòåëüíîé, â÷åðàøíÿÿ êîððåêöèÿ âñå æå íå ïîëó÷èëà 
ïðîäîëæåíèå, â òîì ÷èñëå â ñûðüåâîì ñåêòîðå, ãäå ñòîèìîñòü íåôòè ïî-
ïðåæíåìó êîòèðóåòñÿ â ïðåäåëàõ 75-76 äîëë. çà áàðð. (Brent). Ïî-
âèäèìîìó, ðîññèéñêèå ó÷àñòíèêè âñå æå ñîõðàíÿþò îïòèìèçì è 
îðèåíòèðóþòñÿ íà ïîçèòèâíîå ðàçâèòèå ñîáûòèé â äàëüíåéøåì, 
ïîñêîëüêó íà÷èíàþò ôèêñèðîâàòü ïîçèöèè â èíîñòðàííîé âàëþòå, è ñ 
óòðà êóðñ áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà îïóñêàåòñÿ äî 33,65 ðóá.    

Ïî èòîãàì â÷åðàøíèõ âûïëàò âî âíåáþäæåòíûå ôîíäû îáùèé 
ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè äåíåæíîãî ðûíêà ñîêðàòèëñÿ íà 27,5 ìëðä äî 
1,42 òðëí ðóá. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ íà ìåæáàíêå íåñêîëüêî 
âûðîñëà îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî äíÿ, îñîáåííî áëèæå ê çàêðûòèþ, 
êîãäà ñòàâêè ÌÁÊ è ïî ñäåëêàì âàëþòíûé ñâîï ïîäíÿëèñü ñ ïðèâû÷íûõ  
2,5-3% äî 3,5-4%. Â ñèëó íåáîëüøîãî îáúåìà îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä 
âíåáþäæåòíûìè ôîíäàìè åäâà ëè â÷åðàøíèé ðîñò ñòàâîê áûë öåëèêîì 
îáóñëîâëåí â÷åðàøíèìè ïëàòåæàìè.  

         

   

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Дата
17 май

18 май

19 май

20 май

бюджетный аукцион Минфина на 50 млрд руб.

События денежного рынка

уплата страховых взносов во внебюджетные 
фонды.

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 7 дней, 3 
мес.

уплата 1/3 НДС за 1 кв 2010 года

получение средств с аукционов ЦБ, 
проведенных 17 и 18 мая.

беззалоговый аукцион ЦБ на 3 мес. объемом 
7.5 млрд руб.

Событие

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 нед. объемом 
7.5 млрд руб.
возврат ЦБ беззалоговых аукционов на 4,6 
млрд руб.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Â ïîíåäåëüíèê êîíúþíêòóðà ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê íàõîäèëàñü ïîä 
âëèÿíèåì óæå èçâåñòíûõ âñåì ôàêòîðîâ, êîòîðûå äåðæàò ðûíêè â 
íàïðÿæåíèè òðåòèé ìåñÿö – íåîïðåäåëåííîñòü â âîïðîñå 
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè Ãðåöèè è ïåðñïåêòèâû ôèíàíñîâîãî áëàãîïîëó÷èÿ 
åå è äðóãèõ ñòðàí Åâðîñîþçà. 

Â îáùåé äîâîëüíî ìðà÷íîé êàðòèíå íàìå÷àþòñÿ îïðåäåëåííûå «ñâåòëûå 
îòòåíêè», ïîçâîëèâøèå â÷åðà ïî îòäåëüíûì åâðîïåéñêèì ôîíäîâûì 
èíäåêñàì, â ÷àñòíîñòè DAX, âûáðàòüñÿ èç çîíû îòðèöàòåëüíîé 
ïåðåîöåíêè. Âìåñòå ñ òåì, ãîâîðèòü îá óñòàíîâëåíèè áîëåå êîìôîðòíûõ 
ðûíî÷íûõ óñëîâèé ïîêà åùå ïðåæäåâðåìåííî – îñòàåòñÿ åùå ñëèøêîì 
ìíîãî íåðåøåííûõ ïðîáëåì â åâðîïåéñêîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå. Â ñèëó 
ýòîãî áîëüøóþ çíà÷èìîñòü ïðèîáðåòàåò çàïëàíèðîâàííîå íà ñåãîäíÿ 
î÷åðåäíîå çàñåäàíèå ñîçäàííîãî ñ öåëüþ âíåäðåíèÿ àíòèêðèçèñíûõ ìåð 
ECOFIN, êîòîðîìó ïðåäñòîèò íå òîëüêî íàìåòèòü îáùèé íàáîð äåéñòâèé, 
íàïðàâëåííûõ íà ñòàáèëèçàöèþ åâðî îòíîñèòåëüíî äðóãèõ âàëþò, íî è 
áîëåå ÷åòêî îáîçíà÷èòü ìåðû, êîòîðûå áûëè àíîíñèðîâàíû ðàíåå (12 
ìàÿ). Ïîìèìî ïðî÷åãî â ôîêóñå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îñòàåòñÿ çàâòðàøíåå 
ïîãàøåíèå ãîñîáÿçàòåëüñòâ Ãðåöèè, â îòíîøåíèè äåôîëòà êîòîðûõ 
ïðåîáëàäàþò ñåðüåçíûå îïàñåíèÿ. Îò÷àñòè íèâåëèðîâàòü íàïðÿæåíèå 
ðûíêîâ ñåãîäíÿ áóäåò ïîä ñèëó ôàêòó  ïåðå÷èñëåíèÿ ñðåäñòâ ïåðâîãî 
òðàíøà â ðàìêàõ «àíòèäåôîëòíîãî» ïàêåòà ÅÑ è ÌÂÔ. Îäíàêî îäíîé ýòîé 
ìåðû, åñòåñòâåííî, áóäåò íåäîñòàòî÷íî, ïîñêîëüêó ïðîáëåìû ãîðàçäî 
ñåðüåçíåå, ÷åì ïðîñòî ïîãàøåíèå áóìàã. 

Àìåðèêàíñêèå òîðãîâûå ïëîùàäêè â òå÷åíèå â÷åðàøíåãî äíÿ ñîõðàíÿëè 
âûñîêóþ âíóòðèäíåâíóþ âîëàòèëüíîñòü. Òàê, åñëè ñ íà÷àëîì òîðãîâ 
íàñòðîåíèÿ áûëè ïåññèìèñòè÷íûìè, íà ôîíå îïóáëèêîâàííûõ äàííûõ î 
ïðîãíîçèðóåìîì óðîâíå äåëîâîé àêòèâíîñòè øòàòà Íüþ-Éîðê â ìàå, 
êîòîðûé â âûãëÿäèò äîâîëüíî ñëàáî: èíäåêñ ñîñòàâèë 19,1 ïðîòèâ 
îæèäàåìûõ 30 è 31,9 â àïðåëå, - òî ïîñëå èíöèäåíòà íà ñûðüåâûõ 
ïëîùàäêàõ, ãäå öåíû êëþ÷åâûõ ìåòàëëîâ çà ïàðó ÷àñîâ ïîòåðÿëè áîëåå 
9-10%, êîòèðîâêè ñûðüåâûõ êîìïàíèé ñòðåìèòåëüíî ïîòÿíóëè êëþ÷åâûå 
èíäåêñû âíèç åùå ñèëüíåå. Âûðîâíÿòü ñèòóàöèþ óäàëîñü ëèøü çà ñ÷åò 
âðåìåííîãî ïðåêðàùåíèÿ ñäåëîê, â ÷àñòíîñòè, ïðåðûâàëèñü òîðãè ïî 
ìåäè , íî áîëüøàÿ ÷àñòü ñèë áûëà ïîòðà÷åíà èìåííî íà òî, ÷òîáû 
âîññòàíîâèòüñÿ ê óðîâíÿì îòêðûòèÿ. Â ðåçóëüòàòå, ïîëîæèòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà ïî àìåðèêàíñêèì ôîíäîâûì èíäåêñàì áûëà â äèàïàçîíå 
0,05% – 0,3%. Ïðè÷èíû ñòîëü ðåçêîãî îáâàëà öåí íà ìåòàëë íåî÷åâèäíû. 
Êàê ìû ïîëàãàåì, îáùàÿ íåðâîçíîñòü «ðàñïðîñòðàíèëàñü» è â ñûðüåâîé 
ñåãìåíò, êîòîðûé ïîìèìî åâðîïåéñêèõ ïðîáëåì êðàéíå ÷óâñòâèòåëåí è ê 
êîíúþíêòóðå àçèàòñêèõ ïëîùàäîê, íàõîäÿùèõñÿ ïîä âëèÿíèåì ôàêòîðà 
íåîïðåäåëåííîñòè ïåðñïåêòèâ ýêîíîìèêè Êèòàÿ è îïàñåíèé 
«ïðèíóäèòåëüíîãî» çàìåäëåíèÿ åå ðîñòà. 

Â êàçíà÷åéñêèé îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ îáùèé ôîí áëàãîòâîðíî ñêàçûâàëñÿ 
íà îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè äîõîäíîñòåé UST íà òåêóùèõ 
ìèíèìàëüíûõ óðîâíÿõ. Îäíàêî ïîñëå òîãî, êàê î÷åðåäíàÿ âîëíà ïàíèêè, 
ñïðîâîöèðîâàííàÿ äèíàìèêîé ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, ñòàëà íå ñòîëü 
îùóòèìà, äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÷óòü ïîäðîñëè è ïî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть   

30

40

50

60

70

80

90

100

17
 н
оя

 0
8

17
 я
нв

 0
9

17
 м
ар

 0
9

17
 м
ай

 0
9

17
 и
ю
л 

09

17
 с
ен

 0
9

17
 н
оя

 0
9

17
 я
нв

 1
0

17
 м
ар

 1
0

17
 м
ай

 1
0

долл Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ

66

70

74

78

82

86

90

94

98

102

17
 с
ен

 0
8

17
 н
оя

 0
8

17
 я
нв

 0
9

17
 м
ар

 0
9

17
 м
ай

 0
9

17
 и
ю
л 

09

17
 с
ен

 0
9

17
 н
оя

 0
9

17
 я
нв

 1
0

17
 м
ар

 1
0

17
 м
ай

 1
0

Corp Muni

_____________________ 

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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èòîãàì òîðãîâ ìîæíî ãîâîðèòü î íå çíà÷èòåëüíîé îòðèöàòåëüíîé 
ïåðåîöåíêå. Íàïðèìåð, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü âûðîñëà íà 3 á.ï. 
äî 3,49% ãîäîâûõ. 

Ñåãîäíÿ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îñíîâíîå âíèìàíèå èíâåñòîðîâ áóäåò 
ñêîíöåíòðèðîâàíî íà ðåøåíèÿõ ECOFIN, ñðåäè çíà÷èìûõ ïóáëèêàöèé è 
ñòàòèñòèêà èç ÑØÀ, â ÷àñòíîñòè, àïðåëüñêèé PPI, à òàêæå äàííûå ïî 
íà÷àëó íîâîãî ñòðîèòåëüñòâà è ïîëó÷åííûì ðàçðåøåíèÿì íà íåãî çà 
àïðåëü. 

Â ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ â÷åðà òàêæå ïðåîáëàäàëè ñìåøàííûå 
íàñòðîåíèÿ. Â ñóâåðåííûõ Russia-30 îòêðûòèå òîðãîâ êîòèðîâêàìè íà 
óðîâíå 112,75% ñïîñîáñòâîâàëî ïîÿâëåíèþ îñòîðîæíûõ ïîêóïàòåëåé, 
áëàãîäàðÿ êîòîðûì âûïóñêó óäàëîñü ïîäîðîæàòü äî 113,25%. Âìåñòå ñ 
òåì, îòêðûòèå àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäîê ãýïîì âíèç «ïîòÿíóëî» çà ñîáîé è 
ðîññèéñêèå åâðîáîíäû, êîòîðûå âíîâü ñòàëè îáúåêòîì àêòèâíûõ ïðîäàæ. 
Â ðåçóëüòàòå, ê çàêðûòèþ òîðãîâ Russia-30 âíîâü êîòèðîâàëàñü ó îòìåòêè 
112,75%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ äèíàìèêà òîðãîâ áûëà î÷åíü ïîõîæà: ñïðîñ íà 
«ïåðâûé» ýøåëîí ïðîÿâëÿëñÿ â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ, ÷òî îáåñïå÷èëî 
îòäåëüíûì âûïóñêàì, íàïðèìåð áóìàãàì ÐÆÄ è ÂÒÁ, ðîñò íà 25 – 50 á.ï. ê 
óðîâíþ ïÿòíè÷íîãî çàêðûòèÿ. Âìåñòå ñ òåì, âòîðàÿ ïîëîâèíà äíÿ áûñòðî 
íèâåëèðîâàëà âñå «óñïåõè». 

Èç ïîñëåäíèõ íîâîñòåé îòìåòèì àíîíñèðîâàííîå road show ïî íîâîìó 
âûïóñêó åâðîáîíäîâ ÌÒÑ, êîòîðîå ñòàðòóåò ñåãîäíÿ. Ðåçîíàíñîì íà 
äàííóþ íîâîñòü ïðîäàæè â òîðãóþùèõñÿ áóìàãàõ ÌÒÑ-12, îäíàêî 
ñåðüåçíîãî äàâëåíèÿ íà êîòèðîâêè îíè íå îêàçàëè. 

Ñåãîäíÿ, êàê ìû îæèäàåì, ðûíîê ïîñòàðàåòñÿ âîññòàíîâèòüñÿ, 
îðèåíòèðóÿñü íà òåêóùèå äîâîëüíî íèçêèå êîòèðîâêè. Ïðè ýòîì ôàêò 
òîãî, íàñêîëüêî ïðîäîëæèòåëüíîé ìîæåò ñòàòü «îòòåïåëü», áóäåò çàâèñåòü 
îò íîâîñòíîãî ïîòîêà ñ âíåøíèõ ðûíêîâ. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò ïðîäîëæàåò ðåàãèðîâàòü íà íåîïðåäåëåííîñòü 
âíåøíåãî ôîíà ñæàòèåì ëèêâèäíîñòè-  îáîðîòû â ïîíåäåëüíèê åùå 
ñêðîìíåå, ÷åì â ïÿòíèöó. Ïðè ýòîì â òåõ áóìàãàõ, ãäå ñäåëêè áûëè, 
ïðåîáëàäàëà îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà â äèàïàçîíå îò 25 äî 75 á.ï. Â 
çàÿâêàõ íà ïðîäàæó íàõîäèëèñü áóìàãè ÐÆÄ-10, áèðæåâûå âûïóñêè ÂÒÁ, 
Ìãîð-49, Ìãîð-50, Ìãîð-58. 

Êàê ìû óæå îòìåòèëè, òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü áûëà ìèíèìàëüíîé, â òî æå 
âðåìÿ â÷åðà ìû óâèäåëè î÷åðåäíóþ ïîïûòêó ïîïîëíèòü ïåðâè÷íîå 
ïðåäëîæåíèå: Ñèíòåððà àíîíñèðîâàëà íà÷àëî book building ïî âûïóñêó 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 01 íà 5 ìëðä ðóá. Îðèåíòèð îðãàíèçàòîðîâ ïî 
ñòàâêå êóïîíà îáîçíà÷åí íà óðîâíå 10% - 11% ãîäîâûõ, ïðè óñëîâèè 
íàëè÷èÿ àìîðòèçàöèîííîé ñõåìû ïîãàøåíèÿ, íà÷èíàÿ ñî âòîðîãî ãîäà 
îáðàùåíèÿ. Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî ïðèìåðó Ñèíòåððû ìîãóò ïîñëåäîâàòü 
è äðóãèå ýìèòåíòû, îðèåíòèðóÿñü íà òî, ÷òî ðûíîê äîâîëüíî ïðî÷íî 
çàêðåïèòñÿ íà òåêóùèõ óðîâíÿõ íà ïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ. 

Ñåãîäíÿ íà÷èíàþòñÿ âòîðè÷íûå òîðãè ïî îáëèãàöèÿì ÌÊÁ ñåðèè 08. 
êîòîðûì â ñèëó òîãî, ÷òî îíè ðàçìåùàëèñü ïðè âåñüìà êîìôîðòíûõ 
óñëîâèÿõ, ìîæåò áûòü äîâîëüíî òðóäíî «óäåðæàòüñÿ» íà óðîâíå âûøå 
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íîìèíàëà. Ïðè ýòîì, åñëè ïîäîáíóþ äèíàìèêó êîòèðîâîê óäàñòñÿ 
îáåñïå÷èòü – ýòî áóäåò õîðîøèì çíàêîì, îòðàæàþùèì íàëè÷èå 
îñòîðîæíîãî îïòèìèçìà ó ó÷àñòíèêîâ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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