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Çà íîÿáðü 2009 ãîäà îáúåì âíåøíåãî äîëãà 
Ðîññèè ñîêðàòèëñÿ íà 94,4 ìëí äîëë. äî 37,942 
ìëðä äîëë.  
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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: ÇÊ «Íàñòþøà», ÔÊ 
«Åâðîêîììåðö». 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÕÌÀÎ-Þãðà, ËÊ ÓÐÀËÑÈÁ. 

 ÌÌÊ: 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà – ñëåäóÿ îáùèì òåíäåíöèÿì. 

 ÂîëãàÒåëåêîì è ÓðÑÈ: åæåêâàðòàëüíîå ðàñêðûòèå ïî ÌÑÔÎ – 
bon ton äëÿ ÌÐÊ. 

 Áàíê «ÂÒÁ Ñåâåðî-Çàïàä», Áàíê Ìîñêâû, Evraz Group, 
ÌåãàÔîí, ÌÒÑ, ÀÔÊ «Ñèñòåìà», ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã, ÎÀÊ. 
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 Ñòàáèëèçàöèÿ Forex ïîáóæäàåò ó÷àñòíèêîâ âíóòðåííåãî 
âàëþòíîãî ðûíêà ïðîäàâàòü èíîñòðàííóþ âàëþòó.  

 Ñòàâêè ïîñòåïåííî ñíèæàþòñÿ. Íà ýòîé íåäåëå æäåì ïðèòîêà 
ðåñóðñîâ â ðàìêàõ èñïîëíåíèÿ áþäæåòà. 
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 Âíåøíèå ðûíêè, äåìîíñòðèðóÿ ñïðîñ íà ðèñêè, 
îðèåíòèðóþòñÿ áîëüøå íà îòñóòñòâèå íåãàòèâà. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íà÷èíàþò «êàíèêóëû». 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: íàëîãè – íå ïîìåõà. Âïåðåäè íîâûé 
«âàë» ïåðâè÷êè. 
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Основные рыночные индикаторы

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.54% 6 133

Russia-30 5.38% 0 -446

ОФЗ 25068 8.33% -2 n/a

ОФЗ 25065 8.12% 3 n/a

Газпрнефт4 9.01% 6 n/a

РЖД-9 7.99% -4 -431

АИЖК-8 10.20% -40 -1 197

ВТБ - 5 8.27% 30 -533

РоссельхБ-6 9.66% -1 -21

МосОбл-8 13.09% -63 -2 075

Мгор62 9.43% 4 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 91.88% 5 1 061

iTRAXX XOVER S12 5Y 476.33 -3 n/a

CDX HY 5Y 544.82 -19 -602

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 368.43 0.6% 120.9%

RTS 1 410.22 0.7% 123.2%

S&P 500 1 102.47 0.6% 22.1%

DAX 5 831.21 -0.2% 21.2%

NIKKEI 10 142.05 -0.2% 14.5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 72.01 1.0% 72.1%

Нефть WTI 73.36 1.0% 64.5%

Золото 1 113.20 1.3% 26.2%

 Никель LME 3 M 17 105.00 0.2% 46.2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, îáúåì ãîñóäàðñòâåííîãî âíåøíåãî äîëãà ÐÔ íà 1 äåêàáðÿ 2009 ãîäà ñîñòàâèë 37,942 

ìëðä äîëë. èëè 25,505 ìëðä åâðî. Òàêèì îáðàçîì, îáúåì âíåøíåãî äîëãà Ðîññèè ñîêðàòèëñÿ çà ìåñÿö íà 
94,4 ìëí äîëë., åãî îáúåì íà 1 íîÿáðÿ ñîñòàâëÿë 38,036 ìëðä äîëë. Â ïåðåñ÷åòå íà åâðî ñîêðàùåíèå 
âíåøíåãî äîëãà ñîñòàâèëî 150 ìëí åâðî, åãî îáúåì íà 1 íîÿáðÿ ñîñòàâëÿë 25,655 ìëðä åâðî.  

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â Ðîññèè çà ÿíâàðü-íîÿáðü 2009 ãîäà ñîêðàòèëèñü íà 
18,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïðîøëîãîäíèì ïåðèîäîì. Â íîÿáðå 2009 ãîäà îáúåì èíâåñòèöèé â 
îñíîâíîé êàïèòàë ñîñòàâèë 697,4 ìëðä ðóá., ÷òî ìåíüøå íà 14,8% ïî ñðàâíåíèþ ñ íîÿáðåì 2008 ãîäà, íî 
áîëüøå íà 2,6% ïî ñðàâíåíèþ ñ îêòÿáðåì 2009 ãîäà.  

Äëÿ ñðàâíåíèÿ: â ÿíâàðå-íîÿáðå 2008 ãîäà ðîñò èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë äîñòèãàë 13,2% ïî 
îòíîøåíèþ ê ÿíâàðþ-íîÿáðþ 2007 ãîäà. 

 
 

Дефолты и реструктуризации 
 

 ÎÎÎ Çåðíîâàÿ êîìïàíèÿ «Íàñòþøà» 18 äåêàáðÿ íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà 
è ïîãàøåíèþ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé ñåðèè 01 (îáúåì âûïóñêà 1 ìëðä ðóá.), óêàçàâ ïðè÷èíîé 
«îòñóòñòâèå äîñòàòî÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ìîìåíò èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà». 

 ÇÀÎ «ÔÊ «Åâðîêîììåðö» íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâà ïî 2-ì âûïóñêàì îáëèãàöèé. Îáÿçàòåëüñòâî ïî 
âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 çà 6-é êóïîííûé ïåðèîä íå èñïîëíåíî íà ñóììó 79,78 
ìëí ðóá., ïî ïîãàøåíèþ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè â ðàçìåðå 1 ìëðä ðóá. Ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 03 íå 
èñïîëíåíî îáÿçàòåëüñòâî ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà çà 5-é êóïîííûé ïåðèîä çà ñóììó 239,34 ìëí ðóá. Â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ 4 âûïóñêà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ÔÊ «Åâðîêîììåðö» íàõîäÿòñÿ â ñòàòóñå «äåôîëò».  

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÎÎ «ÀèÔ-ÌåäèàÏðåññà-ôèíàíñ» 25 äåêàáðÿ 2009 ãîäà íà÷íåò ðàçìåùåíèå òðåõëåòíèõ îáëèãàöèé ñåðèè 

02 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà ãîäîâàÿ îôåðòà, îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà – 16-17% 
ãîäîâûõ. Ïîðó÷èòåëÿìè ïî âûïóñêó âûñòóïàþò ÇÀÎ «Àðãóìåíòû è ôàêòû» è ÇÀÎ «Òèïîãðàôèÿ «Ýêñòðà Ì». 

 Áàíê Ðîññèè ïðîâåäåò â ÷åòâåðã 24 äåêàáðÿ íà ÌÌÂÁ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ áåñêóïîííûõ êðàòêîñðî÷íûõ 
îáëèãàöèé Áàíêà Ðîññèè âûïóñêà N 4-12-21BR0-9 (ÎÁÐ 12-é âûïóñê) â îáúåìå 50 ìëðä ðóá.  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Ýíåë ÎÃÊ-5» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè ïÿòíàäöàòè âûïóñêîâ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 50 ìëðä ðóá. Íîìèíàëüíûé îáúåì ïëàíèðóåìûõ âûïóñêîâ ñåðèé ÁÎ-05 è ÁÎ-06 
ñîñòàâëÿåò ïî 2 ìëðä ðóá., îáúåì âûïóñêîâ ñåðèé ÁÎ-07 - ÁÎ-14 ïî 3 ìëðä ðóá., îáúåì âûïóñêîâ ñåðèé 
ÁÎ-15 - ÁÎ-17 ïî 4 ìëðä ðóá., îáúåì âûïóñêîâ ÁÎ-18 è ÁÎ-19 ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
êàæäîãî çàéìà ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà.  

 ÎÀÎ ÍÊ «ÐóññÍåôòü» â ðàìêàõ îôåðòû âûêóïèëî îáëèãàöèè ñåðèè 01 íà îáùóþ ñóììó 37,8 ìëí ðóá. îáúåì 
âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 7 ìëðä ðóá. 

 Ñòàâêà 2-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÐÆÄ» ñåðèè 15 îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 
12,84% ãîäîâûõ.  

 ÎÀÎ «ÀÈÊÁ «Òàòôîíäáàíê» â ïîëíîì îáúåìå ðàçìåñòèëî íà ÔÁ ÌÌÂÁ îáëèãàöèè ñåðèè 07 íîìèíàëüíûì 
îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì â õîäå ðàçìåùåíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 
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13,75% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà, òàêæå ïðåäóñìîòðåíû 2 îôåðòû ÷åðåç êàæäûé ãîä 
îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé. 

 Áàíê «Ïåòðîêîììåðö» ðàçìåñòèë îáëèãàöèè ñåðèè 05 íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 5 ìëðä ðóá. Ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà 1-6-ãî êóïîíîâ ñîñòàâèëà 12,75% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 5 ëåò. Óñëîâèÿìè 
âûïóñêà îáëèãàöèé ïðåäóñìîòðåíà 3-õ ëåòíÿÿ îôåðòà ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà.  

 Ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «Ïðÿìûå èíâåñòèöèè-Ôèíàíñ» ñåðèè 01  çàïëàíèðîâàíî íà 25 
äåêàáðÿ 2009 ãîäà. Îáùèé îáúåì âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 500 ìëí ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 6 ëåò. 
Ýìèòåíòîì òàêæå ïðèíÿòî ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé âûïóñêà ó èõ âëàäåëüöåâ ïî òðåáîâàíèÿì, 
çàÿâëåííûì â òå÷åíèå 19-23 äåêàáðÿ 2011 ãîäà. Äàòîé ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ 29 äåêàáðÿ 2011 
ãîäà. Ñòàâêà 1-2-ãî êóïîíîâ óñòàíàâëèâàåòñÿ íà êîíêóðñå â äàòó íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ.  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÒÌÊ ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè ÷åòûðåõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà îáùóþ 
ñóììó 30 ìëðä ðóá. Ðåñóðñû ïðåäïîëàãàåòñÿ íàïðàâèòü íà ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé çàäîëæåííîñòè. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Standard&Poor's îáúÿâèëà î ïðèñâîåíèè äîëãîñðî÷íîãî ðåéòèíãà äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ «BÂÂ-» è 
ðåéòèíãà ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå «ruAÀÀ» òðåì âûïóñêàì îáëèãàöèé Õàíòû-Ìàíñèéñêîãî àâòîíîìíîãî 
îêðóã-Þãðà ñåðèé 06, 07 è 08 ïðåäïîëàãàåìûì îáúåì 2 ìëðä ðóá. êàæäûé ñðîêîì íà 3, 4 è 5 ëåò 
ñîîòâåòñòâåííî. Îêðóã âûïóñêàåò îáëèãàöèè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû â 2010 ãîäó. 

 Fitch Ratings ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà (ÐÄÝ) Ëèçèíãîâîé êîìïàíèè ÓÐÀËÑÈÁ 
íà óðîâíå «B+». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó – «Íåãàòèâíûé». Ïîäòâåðæäåíèå ÐÄÝ è ðåéòèíãà ïîääåðæêè ËÊ 
«ÓÐÀËÑÈÁ» îòðàæàåò ïîòåíöèàë ïîëó÷åíèÿ ïîääåðæêè, êîòîðàÿ ïðè íåîáõîäèìîñòè ìîæåò áûòü îêàçàíà 
îñíîâíûì àêöèîíåðîì êîìïàíèè, ðîññèéñêèì Áàíêîì ÓÐÀËÑÈÁ. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «Áàíê ÂÒÁ Ñåâåðî-Çàïàä» îïóáëèêîâàëî ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà, 
ïîäãîòîâëåííóþ â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ. Îáúåì êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ þðèäè÷åñêèõ ëèö (gross) óâåëè÷èëñÿ 
ñ íà÷àëà ãîäà íà 14,5 ìëðä ðóá. (+9,5%). Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ ñ ó÷åòîì 
ðåñóðñîâ, ïðèâëå÷åííûõ ïóòåì âûïóñêà âåêñåëåé Áàíêà, ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì ãîäà îñòàëñÿ ñòàáèëüíûì 
è ñîñòàâèë 106,5 ìëðä ðóá. Êðåäèòû, âûäàííûå ôèçè÷åñêèì ëèöàì, óìåíüøèëèñü ñ íà÷àëà ãîäà íà 2,7 ìëðä 
ðóá. (-70,5%), à ñðåäñòâà ðîçíè÷íûõ êëèåíòîâ – íà 12,7 ìëðä ðóá. (-67,6%). Äîëÿ ïðîñðî÷åííîé 
çàäîëæåííîñòè â ïîðòôåëå êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòîâ Áàíêà íà 01.10.2009 ñîñòàâëÿëà 5,8% (íà íà÷àëî ãîäà – 
2,5%). Êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè çà ñ÷åò îáùåãî îáúåìà ñôîðìèðîâàííûõ 
ðåçåðâîâ ïîääåðæèâàåòñÿ íà óðîâíå 1,5õ. Ïîêàçàòåëü äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (ïî Áàçåëþ) íà 1 
îêòÿáðÿ 2009 ãîäà äîñòèã 16,2% (íà 1 ÿíâàðÿ 2009 ãîäà – 16,0%). /Finambonds/ 

 Áàíê Ìîñêâû ïîäïèñàë äîãîâîð ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà ñóììó 350 ìëí äîëë. ñðîêîì íà 2 ãîäà. 
Ïåðâîíà÷àëüíî çàÿâëåííàÿ ñóììà ñäåëêè, ñîñòàâëÿâøàÿ 230 ìëí äîëë., â ðåçóëüòàòå ïåðåïîäïèñêè áûëà 
óâåëè÷åíà íà 120 ìëí äîëë. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòó ñîñòàâèëà 3,2% ãîäîâûõ. Ó÷àñòèå â êðåäèòå 
ïðèíÿëè 17 áàíêîâ èç ðàçíûõ ñòðàí. Ïðèâëå÷åííûå ðåñóðñû áóäóò íàïðàâëåíû íà ðàçâèòèå áèçíåñà Áàíêà, 
óâåëè÷åíèå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ è ôèíàíñèðîâàíèå òîðãîâûõ ïðîåêòîâ êëèåíòîâ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Evraz Group S.A. ñîîáùèëà î ïîäïèñàíèè åå ñåâåðîàìåðèêàíñêèì ïîäðàçäåëåíèåì Evraz Inc. NA 
ñîãëàøåíèÿ î âîçîáíîâëÿåìîì êðåäèòå â ðàçìåðå äî 225 ìëí äîëë. Êðåäèò âûäåëÿåòñÿ ñðîêîì íà ÷åòûðå 
ãîäà è îáåñïå÷åí çàëîãîì òîâàðíûõ çàïàñîâ è óñòóïêîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè Evraz Inc. NA è åå 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîäðàçäåëåíèé. 

 

ÌÌÊ: 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà – ñëåäóÿ îáùèì òåíäåíöèÿì. 

Â ïÿòíèöó ÌÌÊ ïîñëåäíèì èç êðóïíåéøèõ ìåòàëëóðãè÷åñêèõ õîëäèíãîâ ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì 
êîíñîëèäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Â öåëîì, ðåçóëüòàòû òðóäíî 
íàçâàòü íåîæèäàííûìè, ïîñêîëüêó îíè â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè êîððåëèðóþò ñ ïîêàçàòåëÿìè ïðî÷èõ 
ìåòàëëóðãîâ è îòðàæàþò îáùèå òåíäåíöèè îòðàñëè: 

млн долл.

отчетный период 2007 2008 9м2008 1 кв.2009 6м2009 9м2009 изм.9м2009/9
м2009,%

Активы 15 887 14 197 16 703 12 179 13 068 13 637 -18.4%

Капитал 11 634 9 663 12 214 8 306 9 246 9 694 -20.6%

Финансовый долг 1 456 1 726 1 478 1 694 1 589 1 569 6.2%

Чистый долг 333 620 493 787 964 994 101.6%

Краткосрочный долг 1 295 1 276 1 220 1 126 880 804 -34.1%

Ден. средства 1 123 1 106 985 907 625 575 -41.6%

Выручка 8 197 10 550 9 182 965 2 003 3 407 -62.9%

EBITDA 2 407 2 204 2 789 99 306 615 -77.9%

Чистая прибыль 1 306 1 081 1 483 -110 -51 0 -

Чист. долг/активы 0.02 0.04 0.03 0.06 0.07 0.07 -

Чист. долг/EBITDA 0.14 0.14 0.09 1.99 1.58 1.21 -

Краткоср долг/фин. долг 0.89 0.74 0.83 0.66 0.55 0.51 -

Рентабельность EBITDA 29.4% 20.9% 30.4% 10.3% 15.3% 18.1% -

Рентабельность ЧП 15.9% 10.2% 16.2% - - - -

Основые финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Группа ММК, МСФО

 

                                                                                                                             Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
- Ðîñò âûðó÷êè. Ñî÷åòàíèå ñðàâíèòåëüíî íèçêèõ îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê ÌÌÊ è âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà íà 
ìåòàëëîïðîäóêöèþ ïîçâîëèëî Êîìáèíàòó ñóùåñòâåííî íàðàñòèòü îáúåìû ïðîèçâîäñòâà è ïðîäàæè. Â 3 
êâàðòàëå âûðó÷êà âûðîñëà îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà íà 35% äî 1,4 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì 
áëàãîäàðÿ óâåëè÷åíèþ äîëè ïðîäàæ ïðîäóêöèè ñ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ, õîòÿ è íå ñëèøêîì 
çíà÷èòåëüíîìó, ïîêàçàòåëü EBITDA çà óêàçàííûé ïåðèîä ïðèáàâèë 49% è ñîñòàâèë 309 ìëí äîëë. Òàêèì 
îáðàçîì, ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA óâåëè÷èëàñü ñ 20 äî 22%, ÷òî, âïðî÷åì, çàìåòíî óñòóïàåò ðàíåå 
îïóáëèêîâàííûì äàííûì ÍËÌÊ çà òîò æå ïåðèîä - 28%. 

- Ñíèæåíèå äîëãà. Îáùèé äîëã ÌÌÊ íà êîíåö èñòåêøåãî êâàðòàëà ñîñòàâèë 1,57 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ 
äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ñîñòàâëÿåò 53%. «Ïîäóøêà» ëèêâèäíîñòè â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà 
áàíêîâñêèõ äåïîçèòàõ îáúåìîì 507 ìëðä äîëë., äîëæíà ñíÿòü ïîñëåäíèå ñîìíåíèÿ â êðåäèòîñïîñîáíîñòè 
ÌÌÊ, ïî êðàéíåé ìåðå, â îáîçðèìîé ïåðñïåêòèâå.  

Ïîñëå îò÷åòíîé äàòû Êîìïàíèÿ ïðèâëåêëà 15 ìëðä ðóá., ñðàâíèòåëüíî óñïåøíî ðàçìåñòèâ äâà âûïóñêà 
îáëèãàöèé. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñðåäñòâà áûëè íàïðàâëåíû íà ðåôèíàíñèðîâàíèå áîëåå äîðîãèõ êðåäèòîâ, 
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â òîì ÷èñëå ïðèâëå÷åííûõ Áåëîíîì. Ñîãëàñíî ðàíåå ñäåëàííûì çàÿâëåíèÿì ïðåäñòàâèòåëåé ÌÌÊ, 
çàäîëæåííîñòü óãîëüíîé êîìïàíèè ñîîòâåòñòâóåò 500 ìëí äîëë. è, ïî-âèäèìîìó, áóäåò êîíñîëèäèðîâàíà ñ 
ðåçóëüòàòàìè âñåé Ãðóïïû ÌÌÊ ïî èòîãàì ãîäà. Òàêèì îáðàçîì, îáùèé ðàçìåð äîëãà Õîëäèíãà íà 
ñëåäóþùóþ îò÷åòíóþ äàòó îæèäàåòñÿ â ðàçìåðå 2 ìëðä äîëë. 

- Îïòèìèñòè÷íûå ïðîãíîçû. Ðóêîâîäñòâî ÌÌÊ îæèäàåò â 4 êâàðòàëå ðîñò âûðó÷êè îòíîñèòåëüíî òðåòüåãî 
êâàðòàëà íà 15% äî 1,6 ìëðä äîëë., à òàêæå ïðîãíîçèðóåò äàëüíåéøèé ðîñò ïîêàçàòåëåé ðåíòàáåëüíîñòè. Ñ 
ó÷åòîì âûøåñêàçàííîãî ãîäîâîé ðàçìåð ïîêàçàòåëÿ EBITDA, âåðîÿòíî, ïðåâûñèò 1 ìëðä äîëë. Â 2010 ãîäó 
ìåíåäæìåíò Õîëäèíãà îæèäàåò ðîñòà öåí íà ìåòàëëîïðîäóêöèþ â ñðåäíåì íà 20%. Ïðîãðàììà êàïèòàëüíûõ 
çàòðàò ïðåäïîëàãàåò èíâåñòèöèè â îáúåìå 1,7 ìëðä äîëë., â òîì ÷èñëå 110-120 ìëí äîëë. íà ðàçâèòèå 
Áåëîíà. Êàê îáû÷íî, ïðåäñòàâèòåëè ÌÌÊ äàþò ïðèìå÷àíèå, ÷òî ïðîãðàììà áóäåò ðåàëèçîâûâàòüñÿ â 
ñîîòâåòñòâèè ñ êîíúþíêòóðîé îòðàñëè. 

Â öåëîì, îòíîøåíèå èíâåñòîðîâ ê êðåäèòíîìó ïðîôèëþ ÌÌÊ äîñòàòî÷íî íàãëÿäíî îòðàæàþò äîõîäíîñòè 
äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ãîäîâîãî ÌÌÊ ÁÎ-1 (YTP 9,47%) è äâóõëåòíåãî ÌÌÊ ÁÎ-2 (YTP 9,95%), êîòîðûå 
ìîæíî ðåêîìåíäîâàòü êîíñåðâàòèâíîìó ïîêóïàòåëþ, êàê âïîëíå íàäåæíûé èíñòðóìåíò èíâåñòèöèé. Â òî æå 
âðåìÿ, äàëüíåéøèé ðîñò êîòèðîâîê ïðåäñòàâëÿåòñÿ îãðàíè÷åííûì, ïîñêîëüêó åãî ïîòåíöèàë áóäåò 
îïðåäåëÿòüñÿ îáùåé ñèòóàöèåé íà äîëãîâîì ðûíêå, õàðàêòåðèçóþùåéñÿ âûñîêîé ñòåïåíüþ çàëîæåííîé 
ñïåêóëÿòèâíîé ñîñòàâëÿþùåé. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÌåãàÔîí ïî òðåáîâàíèþ àêöèîíåðîâ ïëàíèðóåò äîñðî÷íî ðàñïëàòèòüñÿ ñ íèìè ïî êðåäèòó ðàçìåðîì 
127 ìëí äîëë. (3,9 ìëðä ðóá.) è ñ óñòàíîâëåííîé ñòàâêîé LIBOR + 4% ãîäîâûõ. Ñðîê ïîãàøåíèÿ èñòåêàåò â 
ñåíòÿáðå 2011 ãîäà, îäíàêî Êîìïàíèÿ èñïîëíèò îáÿçàòåëüñòâà äî 31 äåêàáðÿ 2009 ãîäà. Ðå÷ü èäåò î 
çàäîëæåííîñòè ïåðåä TeliaSonera (63 ìëí äîëë.), «Òåëåêîìèíâåñòîì» (41 ìëí äîëë.) è Amikitia Investments 
Ltd. (23 ìëí äîëë.). Ïåðåä ÷åòâåðòûì àêöèîíåðîì - Altimo - ó ÌåãàÔîíà çàäîëæåííîñòè íåò. Äåíåæíûå 
ñðåäñòâà ïðåäîñòàâëÿëèñü íà ðàçâèòèå Êîìïàíèè â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ. /Âåäîìîñòè/ 

 Ðîóìèíãîâûå ñîãëàøåíèÿ ïîçâîëÿò ÌÒÑ ñýêîíîìèòü â 2009 ãîäó îêîëî 100 ìëí äîëë. Â 2008 ãîäó ýêîíîìèÿ 
ñîñòàâèëà 60 ìëí äîëë., à â 2007 ãîäó — îêîëî 20 ìëí äîëë. Ïðèîðèòåòíûå ðîóìèíãîâûå ïàðòíåðû ÌÒÑ - T-
Mobile, Vodafone, Telefonica, Etisalat, à òàêæå îïåðàòîðû — ëèäåðû íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ. /Âåäîìîñòè/ 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» äîñðî÷íî ïðèîáðåòåò 73,4% âûïóñêà CLN. Íà ïåðâîì ýòàïå Sistema Capital S. A. («äî÷êà» 
ÀÔÊ) âûêóïèò íîòû íà 256,9 ìëí äîëë. èç îáùåãî îáúåìà â 350 ìëí äîëë. (ñðîê ïîãàøåíèÿ — 2011 ãîä). Îíà 
âûïëàòèò ïî 1055 äîëë.  çà êàæäóþ áóìàãó íîìèíàëîì 1000 äîëë. Îôåðòà äåéñòâóåò äî 7 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà. 
/Âåäîìîñòè/ 

 

ÂîëãàÒåëåêîì è ÓðÑÈ: åæåêâàðòàëüíîå ðàñêðûòèå ïî ÌÑÔÎ –  bon ton äëÿ ÌÐÊ.  

ÂîëãàÒåëåêîì è ÓðÑÈ ñëåäîì çà 4-ìÿ äðóãèìè ÌÐÊ â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè âïåðâûå îïóáëèêîâàëè 
ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, îêàçàâøèåñÿ äîñòàòî÷íî 
ïîëîæèòåëüíûìè, òåì ñàìûì, çàëîæèâ îñíîâû ïåðåõîäà ÌÐÊ îò ïîëóãîäîâîãî ê åæåêâàðòàëüíîìó ðàñêðûòèþ 
èíôîðìàöèè. Èç îáùåé «êîëåè» âûáèâàåòñÿ ëèøü òîëüêî ÞÒÊ.  

Ïîñêîëüêó Îïåðàòîðû âïåðâûå ïîäãîòîâèëè îò÷åòíîñòü çà 9 ìåñÿöåâ ïî ÌÑÔÎ è íå ïðåäîñòàâèëè äàííûå çà 
àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2008 ãîäà, êîððåêòíî îòñëåäèòü äèíàìèêó êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé çà ãîä, ê ñîæàëåíèþ, 
íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Òåì íå ìåíåå, âïîëíå ïîä ñèëó îöåíèòü èõ îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè 
ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè è èçìåíåíèÿ óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, à òàêæå ñîîòíåñòè ïîëó÷åííûå 
ðåçóëüòàòû ñ äðóãèìè «äî÷êàìè» «Ñâÿçüèíâåñòà». 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
21 декабря  2009 года 

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

6

СЗТ ЦТК Сибирьтелеком Дальсвязь

млн руб. 2008 9 мес.2009 9 мес.2009/ 
2008 2008 9 мес.2009 9 мес.2009/ 

2008 9 мес.2009 9 мес.2009 9 мес.2009 9 мес.2009

Выручка 32 063 24 265 - 40 691 30 254 - 19 650 27 427 28 538 12 736

EBITDA 12 004 10 664 - 13 792 11 838 - 8 862 13 027 11 076 4 762
Операционный денежный 
поток 10 984 9 009 - 11 841 8 442 - 8 122 9 126 8 329 3 073

Чистая прибыль 2 936 2 840 - 2 535 2 426 - 2 215 4 756 1 820 1 937

Финансовые расходы -1 780 -1 562 - -2 898 -2 643 - -1 079 -2 318 -2 575 -466

Убыток от курсовых разниц -165 -74 - -399 -160 - -696 -280 -311 -5

Активы 54 813 51 503 -6.0% 62 333 61 896 -0.7% 56 967 54 515 53 188 21 990

Дебиторская задол-ть 2 628 2 531 -3.7% 3 646 4 046 11.0% 3 129 4 156 2 759 1 673
Денежные средства и их 
эквиваленты 1 678 2 282 36.0% 1 095 1 485 35.6% 255 1 051 1 841 321

Финансовый долг, в т.ч. 17 027 12 439 -26.9% 27 691 25 806 -6.8% 18 224 19 462 22 615 5 389

долгосрочный 9 486 7 987 -15.8% 17 334 14 655 -15.5% 9 550 12 752 10 028 2 490

краткосрочный 7 541 4 452 -41.0% 10 357 11 151 7.7% 8 674 6 710 12 587 2 899

Чистый долг 15 349 10 157 -33.8% 26 596 24 321 -8.6% 17 969 18 411 20 774 5 068

Кредиторская задол-ть 5 246 4 271 -18.6% 6 038 5 395 -10.6% 3 177 5 475 4 642 2 422

Рентабельность EBITDA 37.4% 43.9% 6.5 п.п. 33.9% 39.1% 5.2 п.п. 45.1% 47.5% 38.8% 37.4%
Рентабельность по чистой 
прибыли 9.2% 11.7% 2.5 п.п. 6.2% 8.0% 1.8 п.п. 11.3% 17.3% 6.4% 15.2%

Фин. долг/EBITDA 1.42 0.87 - 2.01 1.63 - 1.54 1.12 1.53 0.85

Чистый долг/EBITDA 1.28 0.71 - 1.93 1.54 - 1.52 1.06 1.41 0.80

EBITDA/Фин. расходы 6.74 6.83 - 4.76 4.48 - 8.21 5.62 4.30 10.22

Фин. долг/Активы 0.31 0.24 - 0.44 0.42 - 0.32 0.36 0.43 0.25

Финансовые результаты МРК в 2008-2009 гг. по МСФО

ВолгаТелеком

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

УрСИ

 

                                                                                                                             Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
Â öåëîì, êëþ÷åâûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè ÂîëãàÒåëåêîì è ÓðÑÈ ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà, íåñìîòðÿ 
íà êðèçèñ, íàõîäèëèñü íà õîðîøåì óðîâíå. Âûðó÷êà ÂîëãàÒåëåêîì ñîñòàâèëà 24,265 ìëðä ðóá. (èëè 75,7% 
îò ðåçóëüòàòà 2008 ãîäà), EBITDA – 10,664 ìëðä ðóá. (88,8%), ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 2,84 ìëðä ðóá. (96,7%). 
Ïîõîæàÿ ñèòóàöèÿ íàáëþäàëàñü è ó ÓðÑÈ: âûðó÷êà äîñòèãëà 30,254 ìëðä ðóá. (74,4% ê óðîâíþ 2008 ãîäà), 
EBITDA – 11,838 ìëðä ðóá. (85,8%), ÷èñòàÿ ïðèáûëü – 2,426 ìëðä ðóá. (95,7%). Â îòëè÷èå îò îñòàëüíûõ ÌÐÊ â 
ñòðóêòóðå âûðó÷êå ÓðÑÈ ïðåîáëàäàþùóþ äîëþ çàíèìàþò ïîñòóïëåíèÿ îò óñëóã ñîòîâîé ñâÿçè (31,8%), ëèøü 
çàòåì èäóò äîõîäû îò óñëóã ìåñòíîé ñâÿçè (25,8%) è «íîâûõ» óñëóã ØÏÄ (15,8%), ïðè÷åì ïîñëåäíèå 
ïîñòåïåííî íàðàùèâàþò ñâîþ çíà÷èìîñòü. Â ñâîþ î÷åðåäü, ó ÂîëãàÒåëåêîì òðàäèöèîííî ïåðâûå ïîçèöèè ïî 
äîõîäàì çàíèìàþò ìåñòíûå óñëóãè ñâÿçè (35,0%) è ØÏÄ (18,1%). Ïðè ýòîì óäåëüíûé âåñ ñîòîâîé ñâÿçè 
ñîñòàâèë 13,8% èëè 3,358 ìëðä ðóá., ÷òî íà 0,7 ï.ï. ìåíüøå, ÷åì â êîíöå 2008 ãîäà. Íà ñîêðàùåíèå äîëè 
äàííîé óñëóãè â âûðó÷êå ÂîëãàÒåëåêîì â ïåðâóþ î÷åðåäü ñêàçàëîñü àêòèâíîå ðàçâèòèå óñëóãè ØÏÄ, òàêæå 
ñäåðæèâàþùàÿ ðîñò äîõîäîâ îò ìîáèëüíîé ñâÿçè êîíêóðåíöèÿ, â ÷àñòíîñòè, ñî ñòîðîíû «áîëüøîé òðîéêè». 
Ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì Êîìïàíèè, ÂîëãàÒåëåêîì â Ïðèâîëæñêîì ôåäåðàëüíîì îêðóãå ïî êîëè÷åñòâó 
àáîíåíòîâ çàíèìàåò äîëþ íà ðûíêå ñîòîâîé ñâÿçè ïîðÿäêà 16% (ÌåãàÔîí – 26,9%; ÌÒÑ è ÂûìïåëÊîì äåëÿò 
ïî 24,6%). Â òåêóùåì ãîäó ïðèâîëæñêèé Îïåðàòîð ïëàíèðóåò âûðó÷êó 32,737 ìëðä ðóá. (+2% ê 2008 ãîäó), 
EBITDA – 12,878 ìëðä ðóá. (+7,3%), ÷èñòóþ ïðèáûëü – 2,936 ìëðä ðóá. (+31,7%).   

Â îò÷åòíîì ïåðèîäå ÂîëãàÒåëåêîì è ÓðÑÈ ïîêàçàëè íåïëîõîé óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. 
Ïî ïîêàçàòåëÿì ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA è ïî ÷èñòîé ïðèáûëè ÂîëãàÒåëåêîì â áîëüøåé ñòåïåíè ñõîæ ñ ÑÇÒ: 
43,9% ïðîòèâ 45,1% è 11,7% ïðîòèâ 11,3%. ×òî êàñàåòñÿ ÓðÑÈ, òî ýôôåêòèâíîñòü Îïåðàòîðà âûãëÿäèò 
ñêðîìíåå è áëèçêà ê ïîêàçàòåëÿì Ñèáèðüòåëåêîì: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA – 39,1% ïðîòèâ 38,8%; 
ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – 8% ïðîòèâ 6,4%. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2009 ãîäà 
äàâëåíèå íà ýôôåêòèâíîñòü Êîìïàíèé îêàçûâàëè ïîòåðè îò êóðñîâûõ ðàçíèö (â áîëüøåé ñòåïåíè ó ÓðÑÈ 
(160 ìëí ðóá.), â ìåíüøåé – ó ÂîëãàÒåëåêîì (74 ìëí ðóá.)), âîçíèêøèå ïðè ïåðåîöåíêå âàëþòíîé ÷àñòè 
äîëãà. Â òî æå âðåìÿ óêðåïëåíèå ïîçèöèè «íîâûõ» áîëåå ìàðæèíàëüíûõ óñëóã ñâÿçè â ñòðóêòóðå 
ïîñòóïëåíèé Êîìïàíèé ëèøü ñïîñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâíîñòè èõ áèçíåñà. 
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Â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè, ðàññìàòðèâàåìûå ÌÐÊ, î÷åâèäíî, ñëåäóÿ ðåêîìåíäàöèÿì «ìàòåðèíñêîé» 
êîìïàíèè «Ñâÿçüèíâåñò», çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ñîêðàòèëè ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà. Â ýòîì íàïðàâëåíèè 
áîëüøå âñåãî ïðåóñïåë ÂîëãàÒåëåêîì - íà 26,9% äî 12,439 ìëðä ðóá., â ìåíüøåé ÓðÑÈ - íà 6,8% äî 25,806 
ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèé â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå, ïî íàøèì îöåíêàì, çàìåòíî 
ñíèçèëñÿ êàê ó ÂîëãàÒåëåêîì ñ 1,42õ äî 0,87õ (Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA), òàê è ó ÓðÑÈ ñ 2,01õ äî 1,63õ. Â òî 
æå âðåìÿ ó ïðèâîëæñêîãî Îïåðàòîðà íàèáîëåå êîìôîðòíîé áûëà ñèòóàöèÿ ñ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòüþ äîëãà 
(4,452 ìëðä ðóá.), êîòîðàÿ áåç òðóäà ïîêðûâàëàñü ñîáñòâåííûìè ñðåäñòâàìè (îïåðàöèîííûé äåíåæíûé 
ïîòîê - 9,009 ìëðä ðóá., äåíåæíûå ñðåäñòâà – 2,282 ìëðä ðóá.). Ó óðàëüñêîãî æå Îïåðàòîðà äåëà ñ äîëãîì 
äî 1 ãîäà (11,151 ìëðä ðóá.) îáñòîÿëè áîëåå íàïðÿæåííî, íî íå êðèòè÷íî, ïîñêîëüêó ñïîñîáíîñòü ÓðÑÈ 
ïðèâëåêàòü äåíåæíûå ñðåäñòâ äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ ó íàñ íå âûçûâàåò ñîìíåíèé. Â 
÷àñòíîñòè, Îïåðàòîð ìîæåò ïðîäîëæèòü ñâîé âûõîä íà äîëãîâîé ðûíîê ñ ïðîãðàììîé çàðåãèñòðèðîâàííûõ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 10 âûïóñêîâ îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî Êîìïàíèÿ â íîÿáðå ýòîãî 
ãîäà óæå óñïåøíî ðàçìåñòèëà âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. Ðîñò 
êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà ÓðÑÈ â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå (äîëÿ â îáùåì äîëãå âîçðîñëà ñ 37,4% äî 43,2%) âî ìíîãîì 
ñâÿçàí ñ èñïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ïî åãî ïóáëè÷íîé ÷àñòè. Òàê, â 2010 ãîäó Êîìïàíèè ïðåäñòîèò 
ïîãàøåíèå ïî îáëèãàöèîííûì âûïóñêàì íà ñóììó ïîðÿäêà 5,197 ìëðä ðóá., ÷òî ñîñòàâëÿåò 51,2% âñåãî 
äîëãà, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà ñëåäóþùèé ãîä. Â íîÿáðå òåêóùåãî ãîäà Êîìïàíèÿ óæå èñïîëíèëà îôåðòó ïî 
âûïóñêó ñåðèè 06 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., âûêóïèâ 99,2% îò îáùåãî êîëè÷åñòâà îáëèãàöèé. 

Ñðåäè îò÷èòàâøèõñÿ çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ÌÐÊ ïî êðåäèòíîìó êà÷åñòâó ìû ïî-ïðåæíåìó âûäåëÿåì 
ÖåíòðÒåëåêîì, Äàëüñâÿçü, à òàêæå ÂîëãàÒåëåêîì, êîòîðûå îáëàäàþò íà îáùåì ôîíå íàèáîëåå îïòèìàëüíûì 
ñîîòíîøåíèåì ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè è óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, â òîì ÷èñëå êîìôîðòíîé 
ñèòóàöèåé ñ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòüþ äîëãà. 

Òåêóùèå óðîâíè äîõîäíîñòè è ëèêâèäíîñòè îáëèãàöèîííûõ âûïóñêîâ ÌÐÊ «Ñâÿçüèíâåñòà» âðÿä ëè ìîæíî 
íàçâàòü èíòåðåñíûìè. Îäíàêî áóìàãè ñïîñîáíû ïðèâëå÷ü âíèìàíèå êîíñåðâàòèâíûõ èíâåñòîðîâ â ñëó÷àå èõ 
ëèêâèäíîñòè. Â òî æå âðåìÿ èíòåðåñíûìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ìîãóò îêàçàòüñÿ íîâûå ðàçìåùåíèÿ ÌÐÊ, 
ó÷èòûâàÿ áîëüøîé îáúåì çàðåãèñòðèðîâàííûõ ïðîãðàìì èõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé. Èíâåñòîðîâ, ÷åé 
âðåìåííîé ãîðèçîíò âëîæåíèÿ ñðåäñòâ ïðåâûøàåò äâà ãîäà, íà íàø âçãëÿä, ìîãóò çàèíòåðåñîâàòü ëèêâèäíûå 
âûïóñêè ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ñåðèé 02 (YTP 12,52%/17.08.2012 ãîäà) è 03 (YTP 12,43%/03.12.2012 ãîäà), êîòîðûå 
çàìåòíî âûäåëÿþòñÿ ñâîèì óðîâíåì äîõîäíîñòè è ïðåäëàãàåìîé ïðåìèåé ïîðÿäêà 230-250 á.ï. ê âûïóñêàì 
«äî÷åðíåãî» ÌÒÑ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru 

 
ХИМИЯ И ЛПК  

 ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà äîïýìèññèþ àêöèé ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã» íà 3,47 ìëðä ðóá. Ýìèòåíò ðàçìåùàåò 
ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå îáûêíîâåííûå èìåííûå áåçäîêóìåíòàðíûå àêöèè â êîëè÷åñòâå 3,469 ìëí øòóê 
íîìèíàëîì 1 òûñ ðóá. Êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, â äåêàáðå ñîâåò äèðåêòîðîâ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíãà» óòâåðäèë 
ðåøåíèå î äàííîé äîïýìèññèè àêöèé, ïðèíÿòîå âíåî÷åðåäíûì ñîáðàíèåì àêöèîíåðîâ 25 íîÿáðÿ 2009 ãîäà. 
/Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

Öåëåâîå èñïîëüçîâàíèå ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ íå ðàñêðûâàåòñÿ, íî ìû ïîëàãàåì, ÷òî ýòè äåéñòâèÿ 
íàïðàâëåíû íà îáåñïå÷åíèå ðåñóðñîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ìåðîïðèÿòèé 
Õîëäèíãà, èñõîäÿ èç òîãî, ÷òî, êàê áûëî àíîíñèðîâàíî íà ïðîøëîé íåäåëå, èíâåñòïðîãðàììà 2010 ãîäà 
îöåíèâàåòñÿ â 65 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì òîëüêî ãåíåðèðóåìîãî Êîìïàíèåé îïåðàöèîííîãî ïîòîêà äëÿ åå 
ôèíàíñèðîâàíèÿ íåäîñòàòî÷íî. 
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МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÂÝÁà ñîãëàñîâàë ïðèîáðåòåíèå äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé ÎÀÊ íà ñóììó äî 21 ìëðä 
ðóá. Ýìèññèÿ áóäåò ðàçìåùàòüñÿ â äåêàáðå ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Â êîíöå ìèíóâøåé íåäåëè ïîâåäåíèå ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ðûíêîâ 
âûãëÿäåëî íå ñëèøêîì âûðàçèòåëüíî. Ïàðà EUR/USD áîëüøóþ ÷àñòü 
âðåìåíè óñòîé÷èâî òîðãîâàëàñü â ïðåäåëàõ 1,43õ-1,44õ, ëèøü íåíàäîëãî 
âûõîäÿ çà ðàìêè íèæíåé ãðàíèöû äèàïàçîíà. Íîâàÿ íåäåëÿ ïîêà íå 
ïðèíåñëà çàìåòíûõ èçìåíåíèé – íàêàíóíå, â õîäå àçèàòñêîé ñåññèè åâðî 
êîòèðîâàëñÿ ïîñåðåäèíå ïðåæíåãî èíòåðâàëà. 

Íåñìîòðÿ íà êîíúþíêòóðó âíåøíåãî ðûíêà, ó÷àñòíèêè âíóòðåííåãî â 
ïÿòíèöó ïðåäïî÷ëè çàôèêñèðîâàòü îòêðûòûå ðàíåå ïîçèöèè, â 
ðåçóëüòàòå ÷åãî ïî èòîãàì äíÿ êóðñ ðóáëÿ óêðåïèëñÿ ê áèâàëþòíîé 
êîðçèíå íà 25 êîï. äî 36,57 ðóá., à â îòíîøåíèè äîëëàðà - íà 18 êîï. äî 
30,63 ðóá. Íà íàø âçãëÿä, åñëè îáñòàíîâêà íà forex ñòàáèëèçèðóåòñÿ íà 
äîñòèãíóòûõ óðîâíÿõ, ïÿòíè÷íûé òðåíä ìîæåò ñîõðàíèòüñÿ è ñåãîäíÿ, 
ïîñêîëüêó ôóíäàìåíòàëüíî, ñ ó÷åòîì òåêóùèõ öåí íà íåôòü, ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà âûãëÿäèò ÿâíî çàâûøåííîé. 

Òåì âðåìåíåì íàïðÿæåííîñòü äåíåæíîãî ðûíêà, âîçíèêøàÿ â ñåðåäèíå 
ïðîøëîé íåäåëè, ê åå îêîí÷àíèþ ïîëíîñòüþ ïåðåñòàëà îùóùàòüñÿ.  
Ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ íà ìåæáàíêå â ïÿòíèöó äíåì íå ïðåâûøàëà 5%, à ê 
âå÷åðó è âîâñå îïóñòèëàñü äî 3%.  

Ïðè ýòîì ó÷àñòíèêè ÷åðåç àóêöèîíû ÐÅÏÎ ñ ÖÁ ïðèâëåêëè íà 22 ìëðä 
ðóá. ìåíüøå (âñåãî – 45 ìëðä), ÷åì â ÷åòâåðã 17 äåêàáðÿ, âñëåäñòâèå 
÷åãî îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû, îïðåäåëÿåìûé 
ïî îñòàòêàì íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â Áàíêå Ðîññèè, ñîêðàòèëñÿ ñ 
827,6 ìëðä äî 811,2 ìëðä ðóá.  

Íàñòóïèâøàÿ íåäåëÿ, êàê è ëþáàÿ äðóãàÿ, áëèçêàÿ ê çàâåðøåíèþ 
ìåñÿöà, áóäåò äîâîëüíî íàñûùåíà ðàçëè÷íûìè ñîáûòèÿìè, ñâÿçàííûìè 
ñ îòòîêîì ëèêâèäíîñòè. Ñåãîäíÿ è â ïÿòíèöó ïðåäñòîÿò íàëîãîâûå 
ïëàòåæè, ñóììàðíûé îáúåì êîòîðûõ ìû îöåíèâàåì íà óðîâíå 200-240 
ìëðä ðóá. Ïîìèìî ýòîãî, â ñðåäó áàíêè ïî ðàíåå âçÿòûì îáÿçàòåëüñòâàì 
äîëæíû âåðíóòü ïîðÿäêà 85 ìëðä ðóá.  

Ñãëàäèòü ñèòóàöèþ «ïðèçâàíû» àíîíñèðîâàííûå àóêöèîíû Áàíêà Ðîññèè 
íà 55 ìëðä ðóá. è Ìèíôèíà – 42,9 ìëðä ðóá. Äîïîëíèòåëüíûé ïðèòîê 
ëèêâèäíîñòè îáåñïå÷èò áþäæåò, ðåñóðñîâ êîòîðîãî, ñîãëàñíî 
ïîëîæåíèÿì áþäæåòíîãî ïðîöåññà, ñëåäóåò îæèäàòü äî êîíöà òåêóùåé 
íåäåëè.  

 

  

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
21 дек

уплата НДС

22 дек

23 дек

24 дек

25 дек

беззалоговый аукцион ЦБ объемом 50 млрд 
руб. сроком 5 недель

размещение средств с аукционов, 
проведенных в понедельник и вторник

уплата акцизов и НДПИ

ЦБР проведет ломбардные аукционы на 
сроки 2 недели, 3 мес.полгода, год

депозитные аукционы ЦБ на сроки 4 
недели, 3 месяца

бюджетный аукцион Минфина на 42,9 млрд 
руб. сроком на 5 недель

аукцион ОБР-12 на 50 млрд руб.

возврат ЦБ беззалоговых кредитов на 85 
млрд руб.

События денежного рынка

аукцион репо ЦБР сроком на 3 мес.

Событие
беззалоговый аукцион ЦБ объемом 5 млрд 
руб. сроком1 год.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 

 
 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
21 декабря  2009 года 

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

10

Долговые рынки 
Â ïÿòíèöó íà âíåøíèõ ðûíêàõ ïðåîáëàäàëè óìåðåííî ïîçèòèâíûå 
íàñòðîåíèÿ, îáåñïå÷èâøèå ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó êëþ÷åâûì 
àìåðèêàíñêèì ôîíäîâûì èíäåêñàì (ðîñò âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå îò 
0,2% ïî DOW Jones äî 1,45% ïî NASDAQ). Âåðîÿòíî, ïðè òåêóùåé 
ñèòóàöèè êîððåêòíåå áûëî áû â êà÷åñòâå îáúÿñíåíèÿ ïðîèñõîäÿùåãî 
èñêàòü íå êàêèå-ëèáî ïîçèòèâíûå ôàêòîðû, à, ñêîðåå, îòñóòñòâèå 
íåãàòèâà. Ó÷àñòíèêè ðûíêà, ïîõîæå, àäàïòèðîâàëèñü ê ïðîäîëæàþùåìóñÿ 
«ñåçîíó ìèíèìàëüíûõ ñòàâîê», êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò âîçìîæíîñòü äëÿ 
ñïåêóëÿòèâíûõ ïîêóïîê. Äîâîëüíî êîìôîðòíî íà òåêóùèé ìîìåíò 
ñêëàäûâàåòñÿ êîíúþíêòóðà ñûðüåâûõ ðûíêîâ è ðûíêà íåôòè, ÷òî òîëüêî 
«ïîäîãðåâàåò» èíòåðåñ ê ôîíäîâîìó ðûíêó. 

Äëÿ ñåãìåíòà ãîñáóìàã ÑØÀ àêòèâèçàöèÿ ñïðîñà íà ðèñêè îòðàçèëàñü 
ðîñòîì äîõîäíîñòåé, â ÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì UST - íà 6 á.ï. äî 3,54% 
ãîäîâûõ. 

Ñåãîäíÿ èç ìàêðîäàííûõ áóäåò îïóáëèêîâàí ëèøü èíäåêñ äåëîâîé 
àêòèâíîñòè ×èêàãî çà íîÿáðü, âëèÿíèå êîòîðîãî íà ðûíî÷íûå íàñòðîåíèÿ 
ìû áû íå ñòàëè ïåðåîöåíèâàòü, çàÿâëÿÿ, ÷òî îí ñìîæåò êðóòî èçìåíèòü 
ïðåîáëàäàþùèå. Êàê ìû ïîëàãàåì, ñôîðìèðîâàâøèéñÿ ñ íà÷àëîì 
ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ â Àçèè òðåíä, îðèåíòèðîâàííûé íà ïîêóïêè ðèñêîâûõ 
àêòèâîâ, ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ ìîæåò ðàñïðîñòðàíèòüñÿ è íà 
îñòàëüíûå ðûíêè. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè äåìîíñòðèðîâàëè ïðåäïðàçäíè÷íîå 
«ðàâíîäóøèå» ê ïðîèñõîäÿùåìó. Êîòèðîâêè ñóâåðåííûõ áóìàã Russia-30 
îñòàþòñÿ íà óðîâíå, áëèçêîì 113%. Êàêàÿ-ëèáî àêòèâíîñòü, 
ñïîñîáñòâóþùàÿ èçìåíåíèþ öåí â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ, 
ôàêòè÷åñêè îòñóòñòâîâàëà. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïîäîáíàÿ õàðàêòåðèñòèêà ñåãìåíòà åâðîîáëèãàöèé 
áóäåò àêòóàëüíîé â òå÷åíèå âñåé íàñòóïèâøåé íåäåëè. Ïîõîæå, íàäåæäû 
ó÷àñòíèêîâ íà ïðåäíîâîãîäíåå «ðàëëè» ðàñòàÿëè íà ôîíå îáùåé 
íåñòàáèëüíîñòè ìèðîâûõ ïëîùàäîê. Ïðè ýòîì â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ 
êàêèõ-ëèáî íåãàòèâíûõ íîâîñòåé î÷åâèäíûõ ïîâîäîâ äëÿ ïðîäàæè íåò, 
ñëåäñòâèåì ÷åãî è ÿâëÿåòñÿ òåêóùåå «çàòèøüå». 

Â ðóáëåâûõ îáëèãàöèÿõ öåíòðîì ìàññîâîãî âíèìàíèÿ îñòàåòñÿ ïåðâè÷íûé 
ðûíîê. Âìåñòå ñ òåì, ó÷àñòíèêè íå çàáûâàþò è î «íàñóùíûõ» ïðîáëåìàõ – 
íàïðèìåð, ñåãîäíÿ «ïî ãðàôèêó» ðàñ÷åòû ïî ÍÄÑ, ÷òî ïîòðåáîâàëî 
îïðåäåëåííîé «ïîäãîòîâêè» â ïÿòíèöó, îòðàçèâøåéñÿ â 
«ïåðåðàñïðåäåëåíèè» áóìàã ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûíêà. Ìû íå ñëó÷àéíî 
èçáåãàåì òåðìèíîâ «êóïëÿ» èëè «ïðîäàæà», õàðàêòåðèçóÿ ïðîèñõîäÿùåå, 
ïîñêîëüêó ñîñòîÿâøèåñÿ ñäåëêè âåñüìà ñëîæíî îïðåäåëèòü â ðàìêàõ 
êàêîãî-òî îäíîãî òðåíäà. Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ó÷àñòíèêè 
ðûíêà ñêîíöåíòðèðîâàíû èìåííî íà îïòèìèçàöèè ñóùåñòâóþùèõ 
ïîðòôåëåé:  ïÿòíè÷íûå ñäåëêè çàòðàãèâàþò äîâîëüíî øèðîêèé ñïåêòð 
áóìàã, îäíàêî áîëåå-ìåíåå ñåðüåçíûå îáîðîòû çàòðîíóëè ëèøü 
îòäåëüíûå âûïóñêè. Èòàê, ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêîé êîòèðîâîê òîðãè 
çàêîí÷èëè îáëèãàöèè ÂÊ-Èíâåñò (YTP 9,93%), ÌÒÑ-2 (YTP 8,96%), 
Ñèñòåìà-2 (YTP12,53%), Ñèñòåìà-3 (YTP 12,44%), ÐÆÄ-10 (YTM 9,53%). 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Âåñüìà áëàãîïîëó÷íî «ñòàðòîâàëè» íà âòîðè÷íîì ðûíêå îáëèãàöèè 
ËÓÊÎÉË-ÁÎ6 è ËÓÊÎÉË-ÁÎ7, ÷üÿ äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ñíèçèëàñü äî 
9,37% ñ 9,42%, ñëîæèâøèõñÿ ïðè ðàçìåùåíèè â ÷åòâåðã.  

Â ñåãìåíòå ÎÔÇ, íà ïåðâûé âçãëÿä, äåíü áûë äîâîëüíî íàñûùåííûì íà 
ñäåëêè, íî ê ñåðüåçíûì öåíîâûì èçìåíåíèÿì îíè íå ïðèâåëè. ×òî 
êàñàåòñÿ ñóáôåäåðàëüíûõ âûïóñêîâ, òî çäåñü «ýïèöåíòð» àêòèâíîñòè 
íàõîäèëñÿ â áóìàãàõ Ìãîð-58 (YTM 9,06%), Ìãîð-61 (YTM 9,45%), Ìãîð-
62 (YTM 9,43%) è Ìãîð-63 (YTM 9,54%), â êîòîðûõ ïðåîáëàäàëà 
îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà. 

Êàê ìû îæèäàåì, ñåãîäíÿøíþþ äèíàìèêó òîðãîâ ëîêàëüíîãî ðûíêà áóäåò 
îïðåäåëÿòü ðåøåíèå «íàëîãîâûõ âîïðîñîâ», âñëåäñòâèå ÷åãî àêòèâíîñòü 
âòîðè÷íîãî ñåãìåíòà áóäåò çàâèñåòü îò ïîòðåáíîñòåé â ðåñóðñàõ äëÿ 
ðàñ÷åòîâ ó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Îäíàêî, êàê ìû ìîãëè íàáëþäàòü, â ïÿòíèöó 
íà äåíåæíîì ðûíêå ñëîæèëàñü âåñüìà êîìôîðòíàÿ ñèòóàöèÿ, 
ïîçâîëÿþùàÿ íå âîëíîâàòüñÿ çà áåçáîëåçíåííîå ïðåîäîëåíèå òåêóùèõ 
íàëîãîâûõ âûïëàò. Êðîìå òîãî, îïðåäåëåííóþ ïîääåðæêó 
ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðóáëåâûõ àêòèâîâ îáåñïå÷èâàåò è âàëþòíûé ñåãìåíò, 
ãäå ðóáëü îò÷àñòè âîññòàíîâèë óòðà÷åííûå ïîçèöèè. 

×òî êàñàåòñÿ îæèäàíèé îò íàñòóïàþùåé íåäåëè â öåëîì, òî çäåñü íåëüçÿ 
íå îòìåòèòü èçîáèëèå ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ, êîòîðîå òàê æå, êàê è 
ðàíüøå, áóäóò îòâëåêàòü áîëüøóþ ÷àñòü ðûíî÷íîãî ñïðîñà íà ñåáÿ. 
Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ïîñëå íåñîñòîÿâøåãîñÿ íà ïðîøëîé íåäåëå àóêöèîíà 
ïî ÎÁÐ íà 70 ìëðä ðóá. íà ãðÿäóùèé ÷åòâåðã Ìèíôèí ïëàíèðóåò íîâóþ 
ïîïûòêó, óìåíüøèâ îáúåì ïðåäëîæåíèÿ äî 50 ìëðä ðóá. 

. 

 

 

 

Дата Эмитент 
Объем выпуска, 

млн руб.

21 дек ЭкспертГрупп-01 450

22 дек Башнефть-01 15 000

22 дек Башнефть-02 15 000

22 дек Башнефть-03 20 000

23 дек ССМО ЛенСпецСМУ-01 2 000

24 дек БизнесЛайт-01 450

24 дек ОБР серии 12 50 000

25 дек АиФ-МедиаПресса-
финанс-02 1 000

25 дек Прямые инвестиции - 
Финанс 500

ИТОГО 104 400
25 дек Внешэкономбанк-02 2 млрд долл

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов (495) 797-32-48 ib@nomos.ru 

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

 Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

 Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 
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Заместитель начальника управления  
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Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 
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