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Ãðåöèè, íî ïðè ñîäåéñòâèè ÌÔÂ. 

 Ðóáëü ïîñòåïåííî âîññòàíàâëèâàåò òåíäåíöèþ ê óêðåïëåíèþ. 

 Ïðèòîê ðåñóðñîâ èç áþäæåòíûõ èñòî÷íèêîâ ïîääåðæèâàåò íèçêèé 
óðîâåíü ñòàâîê. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: äîâîëüíî ñëàáûå ðåçóëüòàòû àóêöèîíà ïî 2-
ëåòíèì UST. Ñåãîäíÿ âòîðîé «ðàóíä» - 5-ëåòíèå. Ôîíäîâûå 
ïëîùàäêè äåìîíñòðèðóþò ðîñò. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Russia-30 âíîâü «øòóðìóåò» 116. 
ÐÆÄ áóäåò îðèåíòèðîâàòüñÿ íà Ãàçïðîì? 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïîÿâèëèñü îòäåëüíûå ïðèçíàêè 
âîññòàíîâëåíèÿ êîòèðîâîê, íî ïîêà ýòî åùå íå òðåíä. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.69% 3 -15

Russia-30 4.89% -5 -50

ОФЗ 25068 6.78% 0 -147

ОФЗ 25065 6.27% -10 -158

Газпрнефт4 6.50% 3 -244

РЖД-9 4.36% -15 -254

АИЖК-8 8.10% 0 -262

ВТБ - 5 6.19% 103 -122

РоссельхБ-8 7.58% -7 -104

МосОбл-8 9.46% -4 -132

Мгор62 7.24% 1 -193

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.59% 0 408

iTRAXX XOVER S12 5Y 417.75 -9 -15

CDX HY 5Y 494.12 -13 -24

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 410.61 -0.5% 3.0%

RTS 1 529.97 0.3% 5.9%

S&P 500 1 174.17 0.7% 5.3%

DAX 6 017.27 0.5% 1.0%

NIKKEI 10 774.15 -0.5% 2.2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 77.27 0.5% 0.9%

Нефть WTI 81.91 0.8% 3.2%

Золото 1 105.15 0.3% 0.7%

 Никель LME 3 M 22 495.00 1.0% 21.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïî îöåíêàì ÌÝÐÒ, ðåàëüíîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ ê äîëëàðó çà ÿíâàðü-ìàðò 2010 ãîäà ñîñòàâèëî 4,1-4,3%, ê 

åâðî – 12,4-12,7%. Óêðåïëåíèå ðóáëÿ ê ôóíòó ñòåðëèíãîâ çà ýòîò ïåðèîä îöåíèâàåòñÿ â 11,9-12,1%, ê 
øâåéöàðñêîìó ôðàíêó - â 8,5-8,6%, ê ÿïîíñêîé èåíå - â 5,3-5,6%, ê êàíàäñêîìó äîëëàðó - â 0,7-0,8%. 

 

 

Дефолты и реструктуризации 

 
 Àðáèòðàæíûé ñóä ãîðîäà Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà è Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè ââåë â îòíîøåíèè ÎÀÎ «Ñåâêàáåëü» 

ïðîöåäóðó íàáëþäåíèÿ. Èñêîâîå çàÿâëåíèå î ïðèçíàíèè íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå) áûëî ïîäàíî 
ñàìîé êîìïàíèåé â ôåâðàëå òåêóùåãî ãîäà. Â îòíîøåíèè ÎÀÎ «Ñåâêàáåëü-Õîëäèíã» òàêæå áûëà ââåäåíà 
ïðîöåäóðà íàáëþäåíèÿ. ÎÎÎ «Ñåâêàáåëü-Ôèíàíñ» (100% äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ ÎÀÎ «Ñåâêàáåëü» è ýìèòåíò 
îáëèãàöèé) òàêæå îáðàòèëàñü â ñóä ñ èñêîâûì çàÿâëåíèåì î ïðèçíàíèè íåñîñòîÿòåëüíîñòè (áàíêðîòñòâå). 
Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå, ðåøåíèåì åäèíñòâåííîãî ó÷àñòíèêà ÎÎÎ «Ñåâêàáåëü-Ôèíàíñ» áûëî ïðèíÿòî 
ðåøåíèå î ëèêâèäàöèè êîìïàíèè. /Finambonds/ 

 Ãðóïïà «Ðàçãóëÿé» ñîîáùèëà î íà÷àëå âòîðîãî ýòàïà ðåñòðóêòóðèçàöèè îáëèãàöèé ÎÎÎ «Ðàçãóëÿé – 
Ôèíàíñ» ñåðèé 02, 03 è 04 îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 8 ìëðä ðóá.  

Ïðåäëàãàåìûå óñëîâèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè:  

- ïîãàøåíèå 1/3 îò òåêóùåãî îáúåìà ïðèíàäëåæàùèõ äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé; 

- êîíâåðòàöèÿ îñòàâøåãîñÿ îáúåìà îáëèãàöèÿ â íîâûé âûïóñê äèñêîíòíûõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ 
«Ãðóïïà «Ðàçãóëÿé» ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 16 äåêàáðÿ 2010 ãîäà è äîõîäíîñòüþ 12,5% ãîäîâûõ. /Finambonds/ 

 Àðáèòðàæíûé ñóä ãîðîäà Ìîñêâû ïðèíÿë ê ïðîèçâîäñòâó çàÿâëåíèå ÎÀÎ «ÂîñõîäÌ» î ïðèçíàíèè 
íåñîñòîÿòåëüíûì (áàíêðîòîì) ÎÎÎ «ÐÀÄÈÎÍÅÒ». Ïåðâîå ñóäåáíîå çàñåäàíèå ïî äåëó íàçíà÷åíî íà 13 ìàÿ 
2010 ãîäà. Íàïîìíèì, ó Êîìïàíèè â îáðàùåíèè èìååòñÿ îáëèãàöèîííûé âûïóñê ñåðèè 02 îáúåìîì 1 ìëðä 
ðóá., ïî êîòîðîìó áûëè äîïóùåíû äåôîëòû ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà è èñïîëíåíèþ îôåðò. /Finambonds/ 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Îáëèãàöèè «ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà» ñåðèè 11 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» ïåðâîãî 

óðîâíÿ ÌÌÂÁ. 

 Îáëèãàöèè ÇÀÎ «Ðàéôôàéçåíáàíê» ñåðèè 04 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Á» 
ÌÌÂÁ. 

 Ñôîðìèðîâàí ñèíäèêàò ïî ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèîííîãî çàéìà Ìèíèñòåðñòâà Ôèíàíñîâ Ðåñïóáëèêè Ñàõà 
(ßêóòèÿ) ñåðèè 34004, êîòîðûé ñîñòîèò èç 37 ó÷àñòíèêîâ. 

 ÎÀÎ «ÍÏÎ «Ñàòóðí» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 02 (îáúåì âûïóñêà 2 
ìëðä ðóá.) ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 21,86% âûïóñêà. Ðàçìåð 
îáÿçàòåëüñòâà â äåíåæíîì âûðàæåíèè ñîñòàâèë 437,224 ìëí ðóá. áåç ó÷åòà ÍÊÄ 

 ÎÎÎ «Þãèíâåñòðåãèîí» ïåðåíåñëî äàòó íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 900 ìëí ðóá. íà 
íåîïðåäåëåííûé ñðîê. Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå Ýìèòåíò ïëàíèðîâàë íà÷àòü ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ïî 
çàêðûòîé ïîäïèñêå ñðåäè êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ 26 ìàðòà 2010 ãîäà. 

 Ñåãîäíÿ â ðàçäåëå «ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ 
«Íóòðèíâåñòõîëäèíã» ñåðèè 02 îáúåìîì 1,32 ìëðä ðóá. 
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НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Êàê çàÿâèë çàìïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ ÎÎÎ ÍÃÊ «ÈÒÅÐÀ» Ãåííàäèé Ñêèäàíîâ, â èþíå 2010 ãîäà 
ïëàíèðóåòñÿ ââåñòè ãàçîïðîâîä îò ìåñòîðîæäåíèé â Öåíòðàëüíûõ Êàðàêóìàõ (Òóðêìåíèÿ) ê ñèñòåìå 
Ñðåäíÿÿ Àçèÿ – Öåíòð. Ìîùíîñòü òðóáîïðîâîäà ñîñòàâèò 3 ìëðä êóá ì, ïðîòÿæåííîñòü – 200 êì. Ñòîèìîñòü 
ïðîåêòà ïðåâûøàåò 150 ìëí äîëë. Âñåãî æå â 2010 ãîäó ÍÃÊ ÈÒÅÐÀ ïëàíèðóåò äîáûòü 13-13,5 ìëðä êóá ì 
ãàçà, ïðîäàòü – 17-17,5 ìëðä êóá ì. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 Êàê ñîîáùàþò ñåãîäíÿøíèå ÑÌÈ, ññûëàÿñü íà ñîâëàäåëüöà è èñïîëíèòåëüíîãî äèðåêòîðà ïî ãàçîâûì 
ïðîåêòàì ÒÍÊ-ÂÐ Âèêòîðà Âåêñåëüáåðãà, Êîìïàíèÿ äî êîíöà ãîäà ïëàíèðóåò çàâåðøèòü ñ «Ðîñíåôòåãàçîì» 
ñäåëêó ïî ïðîäàæå Êîâûêòåíñêîãî ãàçîâîãî ìåñòîðîæäåíèÿ, ïåðâûå ïëàíû î êîòîðîé ïîÿâèëèñü åùå ëåòîì 
2007 ãîäà. Öåíà ñäåëêè, ïî çàÿâëåíèþ Âåêñåëüáåðãà, íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 700-900 ìëí äîëë. 

Õîòÿ Êîâûêòèíñêîå ìåñòîðîæäåíèå íå áûëî ââåäåíî â ïîëíîìàñøòàáíóþ ýêñïëóàòàöèþ (íà íåì äîáûâàåòñÿ 
òîëüêî 30 ìëí êóá. ì ãàçà â ãîä èç ïðåäóñìîòðåííûõ ëèöåíçèåé 9 ìëðä êóá ì), íà åãî ïîäãîòîâêó ÒÍÊ-ÂÐ, 
ñîãëàñíî äàííûì îò÷åòíîñòè, ïîòðàòèëà 664 ìëí äîëë. Ñóùåñòâóþò íåñêîëüêî ñõåì ñäåëêè, íî âñå îíè 
ïîäðàçóìåâàþò îáìåí àêòèâà íà äåíüãè, òàêèì îáðàçîì ÒÍÊ-ÂÐ ñìîæåò êîìïåíñèðîâàòü ïîíåñåííûå åé 
ðàñõîäû. Îäíàêî êàêèõ-ëèáî äåòàëüíûõ êîììåíòàðèåâ ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè íåò, ÷òî íå ïîçâîëÿåò 
äåëàòü âûâîäû î òîì, êàê ñêîðî îíà áóäåò çàêðûòà è â ïîëíîì ëè îáúåìå ÒÍÊ-ÂÐ êîìïåíñèðóåò ñâîè 
çàòðàòû íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèÿ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

  
ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

Âèìì-Áèëëü-Äàíí: ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2009 ãîä. 
Â÷åðà ÎÀÎ «Âèìì-Áèëëü-Äàíí Ïðîäóêòû Ïèòàíèÿ» îáúÿâèëî äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíûå íåàóäèðîâàííûå 
ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 2009 ãîä â ñîîòâåòñòâèè ñ US GAAP. Â ìèíóâøåì ãîäó, 
íåñìîòðÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ íåñòàáèëüíîñòü, Êîìïàíèÿ ïîêàçàëà íåïëîõîé ðîñò ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà è 
åãî ïðèáûëüíîñòü, à òàêæå âíîâü ïðîäåìîíñòðèðîâàëà êîíñåðâàòèâíîñòü â  óïðàâëåíèè ñâîèì äîëãîì.  

Îñíîâíûå èòîãè äåÿòåëüíîñòè ÂÁÄ â 2009 ãîäó: 

- Ñíèæåíèå îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Êîìïàíèè â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå îòíîñèòåëüíî èòîãîâ 
2008 ãîäà, êîòîðîå íàáëþäàëîñü íà ïðîòÿæåíèè âñåãî ïðîøëîãî ãîäà: âûðó÷êà ñîêðàòèëàñü íà 22,8%, âàëîâàÿ 
ïðèáûëü – íà 20,2%, îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü – íà 17,7% è EBITDA – íà 15,1%. Ýòî ñíèæåíèå, ãëàâíûì îáðàçîì, 
áûëî îáóñëîâëåíî îñëàáëåíèåì ðóáëÿ. Ïðè ýòîì «äåâàëüâàöèîííûå» ïîòåðè âûðó÷êè Ãðóïïû îò÷àñòè áûëè 
êîìïåíñèðîâàíû óëó÷øåíèåì ïðîäàæ â ñåãìåíòàõ «Íàïèòêè» è «Äåòñêîå ïèòàíèå», à òàêæå ñòàáèëèçàöèåé 
ñèòóàöèè ñ ðåàëèçàöèåé ïðîäóêöèè â ñåãìåíòå «Ìîëîêî», äàâëåíèå íà êîòîðûé áûëî îêàçàíî âðåìåííûì 
äåôèöèòîì ñûðîãî ìîëîêà â 4 êâàðòàëå, èç-çà ÷åãî Êîìïàíèÿ áûëà âûíóæäåíû îãðàíè÷èòü ïðîèçâîäñòâî 
íåêîòîðûõ ìîëî÷íûõ ïðîäóêòîâ. 

- Ðîñò ÷èñòîé ïðèáûëè íà 14,6% â äîëëàðàõ è íà 46,4% â ðóáëÿõ â ñðàâíåíèè ñ åå çíà÷åíèåì â 2008 ãîäó íà 
ôîíå ñóùåñòâåííîãî ñîêðàùåíèÿ ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ Êîìïàíèè (íà 57,4% äî 43,2 ìëí äîëë.). Ñíèæåíèå 
ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ Ãðóïïû â 2009 ãîäó áûëî ïðåèìóùåñòâåííî ñâÿçàíî ñ óìåíüøåíèåì óáûòêîâ îò 
êóðñîâûõ ðàçíèö íà 81,1% äî 11,6 ìëí äîëë.  

- Ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà: âàëîâàÿ ìàðæà âîçðîñëà íà 1,1 ï.ï. äî 33,4%, ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA 
ïðèáàâèëà 1,3 ï.ï. äî 14,1%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – 1,7 ï.ï. äî 5,3% îòíîñèòåëüíî 2008 ãîäà. 
Ðîñò ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ÂÁÄ áûë îáóñëîâëåí ïîñòîÿííûì êîíòðîëåì íàä êîììåð÷åñêèìè (-22,2% ê 
2008 ãîäó) è àäìèíèñòðàòèâíûìè (-19,8%) ðàñõîäàìè, à òàêæå ðîñòîì âàëîâîé ìàðæè âñåõ òðåõ ñåãìåíòîâ 
áèçíåñà ÂÁÄ: «Ìîëîêà» íà 0,3 ï.ï. äî 29,4%, «Íàïèòêîâ» - íà 0,6 ï.ï. äî 39,7%, «Äåòñêîãî ïèòàíèÿ» - íà 1,1 
ï.ï. äî 48%, ÷òî áûëî äîñòèãíóòî çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé ñåáåñòîèìîñòè â óñëîâèÿõ 
áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû íà ðûíêå ñûðîãî ìîëîêà (â 4 êâàðòàëå óõóäøèëàñü) è ñîêîâûõ êîíöåíòðàòîâ.  
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млн долл. 2009 2008 2009/2008 4 кв. 2009 4 кв.  2008 4 кв. 2009/ 
4 кв. 2008

Выручка 2 181.1 2 823.6 -22.8% 585.5 629.4 -7.0%

"Молоко" 1 530.2 2 095.9 -27.0% 414.8 465.9 -11.0%

"Напитки" 406.6 473.2 -14.1% 103.2 100.7 2.5%

"Детское питание" 244.2 254.5 -4.0% 67.4 62.8 7.3%

Валовая прибыль 728.3 913.0 -20.2% 176.4 206.0 -14.4%

Коммерческие  расходы -379.7 -488.1 -22.2% -107.4 -122.4 -12.3%

Общие и администратиные  расходы -137.4 -171.4 -19.8% -40.3 -34.9 15.5%

Операционная прибыль 201.7 245.1 -17.7% 24.6 51.5 -52.2%

EBITDA 306.6 361.0 -15.1% 60.0 78.2 -23.3%

Чистая прибыль 116.5 101.7 14.6% 7.1 -7.9 -

Операционный денежный поток 312.3 321.2 -2.8% - - -

% расходы 28.9 37.9 -23.7% - - -

Активы 1 488.8 1 577.0 -5.6% - - -

Денежные средста и их эквиваленты 248.5 277.3 -10.4% - - -

Дебиторская задол-ть 112.1 125.5 -10.7% - - -

Финансовый долг, в  т.ч. 498.7 649.7 -23.2% - - -

долгосрочный 286.0 415.7 -31.2% - - -

краткосрочный 212.7 234.1 -9.1% - - -

Кредиторская задол-ть 135.8 133.9 1.4% - - -

Валовая маржа 33.4% 32.3% 1,1 п .п. 30.1% 32.7% -2,6 п.п.

Операционная рент-ть 9.2% 8.7% 0,5 п .п. 4.2% 8.2% -4,0 п.п.

Рентабельность EBITDA 14.1% 12.8% 1,3 п .п. 10.2% 12.4% -2,2 п.п.
Рентабельность по чистой прибыли 5.3% 3.6% 1,7 п .п. 1.2% - -

Фин. долг/EBITDA 1.63 1.80 - - - -

EBITDA/% расходы 10.61 9.53 - - - -

Фин. долг/Активы 0.33 0.41 - - - -

Финансовые результаты ВБД ПП по US GAAP в 2008-2009 годы

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

                                                              Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
- Ñîêðàùåíèå ðàçìåðà ôèíàíñîâîãî äîëãà Êîìïàíèè íà 23,2% îòíîñèòåëüíî 2008 ãîäà äî 498,7 ìëí äîëë., èç 
êîòîðûõ íà êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ïðèõîäèëîñü 42,7% èëè 212,7 ìëí äîëë. Ïðè ýòîì, ïî íàøèì 
îöåíêàì, óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Ãðóïïû òàêæå ñíèçèëñÿ. Òàê, ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA íà 
êîíåö 2009 ãîäà ñîñòàâèëî 1,63 ïðîòèâ 1,80õ â 2008 ãîäó, à EBITDA/% ðàñõîäû – 10,6õ ïðîòèâ 9,5õ 
ñîîòâåòñòâåííî. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ çàäîëæåííîñòè ÂÁÄ ÿâëÿþòñÿ íåçíà÷èòåëüíûìè, 
ïîñêîëüêó êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü äîëãà Êîìïàíèè ïîëíîñòüþ ïîêðûâàåòñÿ èìåþùèìèñÿ äåíåæíûìè 
ñðåäñòâàìè â ðàçìåðå 248,5 ìëí äîëë. Êðîìå òîãî, â 2009 ãîäó Ãðóïïà ñîõðàíèëà ñïîñîáíîñòü ãåíåðèðîâàòü 
çíà÷èòåëüíûé ïî îáúåìó îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê â 312,3 ìëí äîëë. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî 
êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü äîëãà ÂÁÄ â îñíîâíîì (íà 87,4%) áûëà ïðåäñòàâëåíà äâóìÿ îáëèãàöèîííûìè âûïóñêàìè 
ñåðèé 02 è 03, ïî êîòîðûì â äåêàáðå è ñåíòÿáðå 2010 ãîäà Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïîãàøåíèå è ïðîõîæäåíèå 
îôåðòû ñîîòâåòñòâåííî. Ïðè ýòîì ïèêîì èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ äëÿ Ãðóïïû ìîæíî íàçâàòü ïîãàøåíèå â 
àïðåëå 2011 ãîäà ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà ñóììó 250 ìëí äîëë. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñ ó÷åòîì òåêóùåãî 
äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâîãî êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ, ÂÁÄ âïîëíå ïîä ñèëó èñïîëíèòü âñå ñâîè îáÿçàòåëüñòâà, êàê çà 
ñ÷åò ñîáñòâåííîãî ôèíàíñîâîãî ïîòåíöèàëà, òàê è âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé. Íàïîìíèì, ó Êîìïàíèè èìååòñÿ 
çàðåãèñòðèðîâàííàÿ ïðîãðàììà áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 30 ìëðä ðóá., êîòîðîé Ãðóïïà ìîæåò 
âîñïîëüçîâàòüñÿ â ëþáîé ìîìåíò, ÷òî íà òåêóùåì ðûíêå, íà íàø âçãëÿä, íå ñîñòàâèò äëÿ íåå îñîáîãî òðóäà. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûïóñê îáëèãàöèé ÂÁÄ ÏÏ ñåðèè 02 ÿâëÿåòñÿ íåëèêâèäíûì, à ñåðèè 03 ïðåäëàãàåò 
äîõîäíîñòüþ 6,40% ãîäîâûõ ê îôåðòå 3 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà, ÷òî âðÿä ëè ìîæíî íàçâàòü èíòåðåñíûì äëÿ 
èíâåñòèðîâàíèÿ.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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МАШИНОСТРОЕНИЕ  

 ÎÀÎ «Çàâîëæñêèé ìîòîðíûé çàâîä» (âõîäèò â ÎÀÎ «ÑÎËËÅÐÑ») â 2010 ãîäó ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü 
ïðîèçâîäñòâî äâèãàòåëåé íà 17% ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ãîäîì äî 61,1 òûñ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

ТРАНСПОРТ 
 

ÒðàíñÊîíòåéíåð: ðåçóëüòàòû ïî ÐÑÁÓ çà 2009 ãîä. 
 

Â÷åðà ÒðàíñÊîíòåéíåð ïîäåëèëñÿ ñ èíâåñòîðàìè ñâîèìè ðåçóëüòàòàìè çà 2009 ãîä, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì 
êàê íåãàòèâíûå. Îãëÿäêà íà èòîãè ïðîøëîãî ãîäà âûçîâåò ìàëîðàäóæíûå íàñòðîåíèÿ. Âìåñòå ñ òåì, äàííûé 
ôàêò áûë âïîëíå ïðåäñêàçóåì, îïèðàÿñü íà äèíàìèêó ãðóçîïåðåâîçîê. Íåñêîëüêî ïîðàäîâàòü ìîãóò ïëàíû íà 
òåêóùèé ãîä, â êîòîðûõ íå ðàñêðûâàåòñÿ ñóùåñòâåííîãî ðîñòà äîëãîâîé íàãðóçêè.  

млн руб. 1 кв.08 1 кв.09 % пол. 2008 пол.2009 % 9 мес. 
2008

9 мес. 
2009 % 2008 2009 %

Выручка 3 790 3 624 -4% 9 029 7 684 -15% 14 830 11 924 -20% 20 226 16 348 -19%

Прибыль от продаж 929 234 -75% 2 140 642 -70% 3 798 888 -77% 4 441 775 -83%

EBITDA 1 434 809 -44% 3 168 1 809 -43% 5 372 2 633 -51% 6 583 3 093 -53%

EBITDAR 1 589 1 061 -33% 3 696 2 310 -38% 6 086 3 400 -44% 7 008 6 136 -12%

Чистая прибыль 588 9.65 -98% 1 294 29 -98% 2 366 33 -99% 2 680 22 -99%

2008 1 кв.09 пол. 2009 9 мес. 2009 2009 %2008/2009

Активы 26 916 29 672 27 109 26 868 27 566 2% - - - - - -

Дебиторская задол-ть 5 540 5 659 5 963 6 115 6 631 20% - - - - - -

Финансовый долг, в т.ч. 3 094 5 883 3 300 3 000 4 520 46% - - - - - -

долгосрочный 3 094 4 883 3 000 3 000 4 520 46% - - - - - -

краткосрочный 0 1 000 300 0 0 0% - - - - - -

Лизинг 2 125 3 021 3 021 3 021 4 030 90% - - - - - -

1 кв.08 1 кв.09 % пол. 2008 пол.2009 % 9 мес. 
2008

9 мес. 
2009 % 2008 2009 %

Рентабельность продаж 24.5% 6.5% -18.1% 23.7% 8.4% -15.3% 25.6% 7.4% -18.2% 22.0% 4.7% -17.2%

Рентабельность EBITDA 37.8% 22.3% -15.5% 35.1% 23.5% -11.5% 36.2% 22.1% -14.1% 32.5% 18.9% -13.6%
Рентабельность чистой 
прибыли 15.5% 0.3% -15.2% 14.3% 0.4% -14.0% 16.0% 0.3% -15.7% 13.3% 0.1% -13.1%

Фин. долг/EBITDA 0.70 1.82 1.12     0.49 0.91 0.42         0.42 0.85 0.43   0.47 1.46 0.99    

Фин.долг+лизинг/EBIDAR 1.37 2.10 0.73     0.67 1.37 0.70         0.59 1.33 0.73   0.74 1.22 0.48    

Основные балансовые показатели

Основные финансовые показатели, млн руб

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты ОАО "ТрансКонтейнер",  РСБУ

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

Âòîðàÿ ïîëîâèíà ãîäà ñëàáåå ïåðâîé. Óáûòêè â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå.  

Çà âåñü 2009 ãîä Ïåðåâîç÷èêó óäàëîñü çàðàáîòàòü 16,3 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 20,2 ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå. 
Äèíàìèêà âûðó÷êè çà ãîä áûëà ÷óòü ëó÷øå ðåçóëüòàòîâ äåâÿòè ìåñÿöåâ: ñíèæåíèå íà 19% è 20% 
ñîîòâåòñòâåííî, îäíàêî â ïåðâîì ïîëóãîäèè ïàäåíèå áûëî ìåíåå ñóùåñòâåííûì – íà 15%. Åñëè ïðèíèìàòü âî 
âíèìàíèå âûðó÷êó, î÷èùåííóþ îò òðàíçèòíûõ ïîñòóïëåíèé â ñòîðîíó ÐÆÄ, òî çäåñü ïàäåíèå ñîñòàâèëî 24%. 
Ïðè ýòîì ñíèæåíèå ïåðåâîçîê øëî áîëåå íèçêèìè òåìïàìè – íà 17,6%.  

Äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè è ìàðæèíàëüíîñòè áîëåå âåñîìî îòñòàåò îò ïðîøëîãîäíèõ ðåçóëüòàòîâ. 
Òàê, ïðèáûëü îò ïðîäàæ ñîêðàòèëàñü â 5,7 ðàç (774,5 ìëí ðóá. ‘09/ 4 440 ìëí ðóá. ’08), EBITDA â 2,1 ðàç (3 092 
ìëí ðóá. ‘09 / 6 582 ‘08), äèíàìèêà ÷èñòîé ïðèáûëè áûëà íàìíîãî âûøå äåñÿòèêðàòíîãî ñíèæåíèÿ (22 ìëí ðóá. 
’09 ã., 2,68 ìëðä ðóá. ‘08). Áåçóñëîâíî, ïðè÷èíà òàêèõ ðåçóëüòàòîâ êðîåòñÿ â ïàäåíèè ãðóçîîáîðîòà, 
ñëåäñòâèåì ÷åãî ñòàëî ñíèæåíèå öåí íà òðàíñïîðòèðîâêó. Ìû îòìå÷àåì òàêæå, ÷òî Ïåðåâîç÷èêó íå óäàëîñü 
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ýôôåêòèâíî ñîêðàòèòü ñâîè ðàñõîäû â ïðîøëîì ãîäó. Òàê, ïðè ñîêðàùåíèè âûðó÷êè íà 24%, â ïðîøëîì ãîäó 
çàòðàòû (áåç ó÷åòà òðàíçèòíûõ ïëàòåæåé ÐÆÄ) Êîìïàíèè ñíèçèëèñü ëèøü íà 4,1%. ×åòâåðòûé êâàðòàë ó 
ÒðàíñÊîíòåéíåðà áûë îäíèì èç ñàìûõ ñëàáûõ: óáûòîê áûë óæå íà óðîâíå îïåðàöèîííîé ïðèáûëè. Ïðè÷èí 
ýòîìó íåñêîëüêî, âî-ïåðâûõ, êàê íàì ñåãîäíÿ ïîÿñíèëè ïðåäñòàâèòåëè Êîìïàíèè, ñêàçûâàþòñÿ îñîáåííîñòè 
áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ïî ÐÑÁÓ, êîãäà ðÿä âåñîìûõ çàòðàò èìååò íà÷èñëåíèå â ïîñëåäíåì êâàðòàëå. Âî-
âòîðûõ, íåìàëîâàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ðîñò ïîðîæíåãî ïðîáåãà â ïîñëåäíåì îò÷åòíîì êâàðòàëå, ÷òî 
îáúÿñíÿåòñÿ ñîêðàùåíèåì êèòàéñêîãî èìïîðòà.  

Ñäåðæàííûé îïòèìèçì òîëüêî âî âòîðîé ïîëîâèíå 2010 ãîäó. Ïåðåâîçêè ïåðâîãî êâàðòàëà íà óðîâíå 
ïðîøëîãî ãîäà.  

Êîìïàíèÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íå íàáëþäàåò ñóùåñòâåííîãî óëó÷øåíèÿ ñèòóàöèè. Òàê, ïåðåâîçêè â ïåðâîì 
êâàðòàëå ñîõðàíÿþòñÿ íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà. Ïðåäñòàâèòåëè ÒðàíñÊîíòåéíåðà äîñòàòî÷íî îñòîðîæíû â 
ñâîèõ ïðîãíîçàõ è îæèäàþò âîññòàíîâëåíèÿ êîíòåéíåðíûõ ïåðåâîçîê òîëüêî âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà. 
Òàêèå ïëàíû âïîëíå îáúÿñíèìû, îñîáåííî ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî ïåðåâîçêà ãåíåðàëüíûõ ãðóçîâ, 
ïðåèìóùåñòâåííî íàöåëåíà íà êðóïíûå ïðîìûøëåííûå ïðåäïðèÿòèÿ, à êîíòåéíåðíûå ãðóçû îðèåíòèðîâàíû 
íà ðîçíè÷íûõ  ïîòðåáèòåëåé. Ñîãëàñíî äàííûì Ðîññòàòà, â ôåâðàëå âîññòàíîâëåíèÿ â îáîðîòå ðîçíè÷íîé 
òîðãîâëè íå íàáëþäàëîñü. 

Ðîñò äîëãà è ëèçèíãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå. Îòêàç îò êðåäèòà ÅÁÐÐ. 2010 ãîä áåç 
íàðàùèâàíèÿ äîëãà.  

Â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå Êîìïàíèÿ íå ñìîãëà óäåðæàòüñÿ îò íîâûõ çàèìñòâîâàíèé è ïðèâëåêëà êðåäèò îò 
Àëüôà-Áàíêà íà 1,5 ìëðä ðóá, â ðåçóëüòàòå ÷åãî îáÿçàòåëüñòâà âûðîñëè äî 4,5 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 3 ìëðä ðóá 
íà íà÷àëî ãîäà. Ñîîòíîøåíèå debt/EBITDA íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâèëî 1,46õ ïðîòèâ 0,7õ â 2008 
ãîäó. Òàêîå ñîîòíîøåíèå â öåëîì áûëî íèæå íàøèõ îæèäàíèé íà êîíåö ïðîøëîãî ãîäà â 1,7-2,0õ. Â äîëãîâîì 
ïîðòôåëå, ïîìèìî êðåäèòà Àëüôà-Áàíêà åñòü äåáþòíûé âûïóñê îáëèãàöèé íà 3 ìëðä ðóá., êîòîðûé ïîñëå 
ôåâðàëüñêîé îôåðòû ïîëíîñòüþ îñòàëñÿ â ðûíêå. Ñ ó÷åòîì íîâîãî êðåäèòà ÒðàíñÊîíòåéíåð îòêàçûâàåòñÿ îò 
ñîâåðøåíèÿ ñäåëêè ñ ÅÁÐÐ è íå ñîáèðàåòñÿ ïðèâëåêàòü çàïëàíèðîâàííûé ðàíåå êðåäèò íà 100 ìëí äîëë. 
Íàïîìíèì, ÷òî íà ïðîøëîé íåäåëå Êîìïàíèÿ çàÿâèëà î ñâîèõ ïëàíàõ íà ðàçìåùåíèå íîâîãî ðóáëåâîãî áîíäà 
íà 3 ìëðä ðóá. Óêàçàííûå ñðåäñòâà, êàê íàì ñåãîäíÿ ïîÿñíèëè, áóäóò íàïðàâëåíû ïðåèìóùåñòâåííî íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå ëèçèíãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è êðåäèòà Àëüôà-Áàíêà. Ñ ó÷åòîì ýòîãî, äîëã ÒðàíñÊîíòåéíåðà 
ìîæåò ñîñòàâèòü îêîëî 6 ìëðä. Îáúåì êàïèòàëüíûõ çàòðàò òåêóùåãî ãîäà ïîêà åùå íå óòâåðæäåí, îäíàêî 
ïðåäâàðèòåëüíî íàçûâàåòñÿ â 4,5 ìëðä ðóá. Êîìïàíèÿ çàâåðèëà íàñ, ÷òî ðîñò ëèçèíãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ è 
äîëãîâîé íàãðóçêè  çà èñêëþ÷åíèåì íîâîãî áîíäà íå ïëàíèðóåòñÿ. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, áåç âîññòàíîâëåíèÿ 
ðûíêà, êîòîðîãî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, êàê ìû ïîíÿëè, íå íàáëþäàåòñÿ, ñäåëàòü ýòî ñîáñòâåííûìè ñèëàìè 
ìîæåò áûòü íåñêîëüêî ïðîáëåìàòè÷íî.  

Âûïóñê áîíäîâ ÒðàíñÊîíòåéíåðà â÷åðà òîðãîâàëñÿ ñ YTM 8,21 (02.2013 ã.) ê âûïóñêó ÐÆÄ ÁÎ-1 ñïðýä 
ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 87 á.ï. Íàïîìíèì, ÷òî ñïðýä ìåæäó áóìàãàìè ÒðàíñÊîíòåéíåðà è ÐÆÄ, íà÷èíàÿ ñ èþíÿ 
2009 ãîäà, ñîêðàòèëñÿ ñ 300 á.ï. äî 100 á.ï. íà êîíåö äåêàáðÿ. Äàëüíåéøåå ñóæåíèå ñïðýäà íàì êàæåòñÿ ìàëî 
âîçìîæíûì, âñëåäñòâèå ÷åãî áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè ñìîòðÿòñÿ áóìàãè ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè. 

 
Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

  
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Ñîãëàñíî îò÷åòó Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ, â ÿíâàðå-ôåâðàëå â ãîäîâîì ñîïîñòàâëåíèè ñîâîêóïíîå ïðîèçâîäñòâî 
÷óãóíà â Ðîññèè âûðîñëî íà 35,6% - äî 7,8 ìëí òîíí, ñòàëè - íà 35,8% äî 10 ìëí òîíí, òðóá - íà 55,6%, äî 
1,3 ìëí òîíí. /Èíòåðôàêñ/ 
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Åâðàç: êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ 

Ñåãîäíÿ Åâðàç çàêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ñîâîêóïíûì 
îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî èçíà÷àëüíî Êîìïàíèÿ ãîòîâèëà ê ðàçìåùåíèþ îäèí âûïóñê íà 10 ìëðä 
ðóá., íî â õîäå ïðîöåññà ñáîðà çàÿâîê, ñòîëêíóâøèñü ñ ïîâûøåííûì ñïðîñîì ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ, 
àíîíñèðîâàëà ðàçìåùåíèå âòîðîãî âûïóñêà íà 5 ìëðä ðóá., îäíîâðåìåííî Ãðóïïà ñíèçèëà ïðåäâàðèòåëüíûå 
îðèåíòèðû ïî ñòàâêå êóïîíà ñ  9,5-10% äî 9,25-9,75%.  

Íà íàø âçãëÿä, èíäèêàòèâíûå ñòàâêè îðãàíèçàòîðîâ, ïðåäïîëàãàþùèå ñïðýä ê áóìàãàì Ñåâåðñòàëè ñ 
àíàëîãè÷íîé äþðàöèåé â ðàçìåðå 100 á.ï., âïîëíå âïèñûâàþòñÿ â òåêóùóþ êðèâóþ ðàñïðåäåëåíèÿ âûïóñêîâ 
îáëèãàöèé ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà. Ïðè ýòîì ñíèæåíèå ïåðâîíà÷àëüíûõ îðèåíòèðîâ áûëî îáóñëîâëåíî 
êàê ïîçèòèâíîé äèíàìèêîé äîëãîâîãî ðûíêà, ãäå çà ïîñëåäíèå äâå íåäåëè ëèêâèäíûå âûïóñêè ñíèçèëè 
äîõîäíîñòü íà 30-50 á.ï., òàê è îòñóòñòâèåì àëüòåðíàòèâíîãî ïðåäëîæåíèÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå íà ôîíå 
èçáûòî÷íîãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè äåíåæíîãî ðûíêà. 

Ñðåäè îñíîâíûõ ìîìåíòîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ òåêóùèé ïðîôèëü ýìèòåíòà, ìû âûäåëÿåì ñëåäóþùèå: 

Óñòîé÷èâûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè. Ïî äàííûì ïîñëåäíåé îïóáëèêîâàííîé îò÷åòíîñòè – ïî ðåçóëüòàòàì 9 
ìåñ. 2009 ãîäà (ãîäîâûå èòîãè áóäóò îçâó÷åíû 31 ìàðòà) – â 3 êâàðòàëå 2009 ãîäà âûðó÷êà âûðîñëà íà 11% äî 
2,48 ìëðä äîëë. (âñåãî 9 ìåñ. ñîñòàâèëà 7,1 ìëðä äîëë.), à EBITDA ïî÷òè íà 150% äî 406 ìëí äîëë. (çà 9 ìåñ. 
874 ìëí äîëë.). Òàêèì îáðàçîì, â 3 êâàðòàëå 2009 ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäøåñòâóþùèì êâàðòàëîì 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ïðèáàâèëà ñ 7,3% äî 16,4%. Èñõîäÿ èç ñòàáèëüíîé äèíàìèêè ãîäîâûõ îïåðàöèîííûõ 
ïîêàçàòåëåé, â 4 êâàðòàëå âûðó÷êà ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 2,5-3 ìëðä äîëë., ïðè÷åì âñëåäñòâèå ðîñòà öåí 
íà ïðîäóêöèþ íà 5-10% (â Ðîññèè è Åâðîïå), ðåíòàáåëüíîñòü íà óðîâíå EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, 
ïðåâûñèò 17%.  

Ó÷èòûâàÿ òåêóùóþ êîíúþíêòóðó îòðàñëè, ñ íà÷àëà òåêóùåãî ãîäà ñòàëåëèòåéíûå ìîùíîñòè Åâðàçà â Ðîññèè 
è Óêðàèíå çàãðóæåíû íà 100%, à â ÑØÀ è Àôðèêå ïðèáëèçèòåëüíî íà 90%, è, èñõîäÿ èç òåêóùåé 
êîíúþíêòóðû îòðàñëè, ðåçóëüòàòû, êàê ìèíèìóì, 1 êâàðòàëà íå áóäóò óñòóïàòü ïðîøëîãîäíèì ïîêàçàòåëÿì. 

Ðåôèíàíñèðîâàíèå äîëãà è èçìåíåíèå êîâåíàíò. Â 4 êâàðòàëå Õîëäèíã ïðîâîäèë àêòèâíóþ è, íàäî îòìåòèòü, 
óñïåøíóþ ðàáîòó ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ è ïðîëîíãàöèè òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ, â òîì ÷èñëå, çà ñ÷åò ýìèññèè 
àêöèé è îáëèãàöèé, à òàêæå ïî èçìåíåíèþ óñëîâèé, óñòàíîâëåííûõ ïî ñèíäèöèðîâàííûì êðåäèòàì è 
âûïóñêàì åâðîîáëèãàöèé, ñîâîêóïíûì îáúåìîì ïîðÿäêà 6 ìëðä äîëë. Âïðî÷åì, íà íàø âçãëÿä, ýòî ñòàëî 
âîçìîæíûì âî ìíîãîì áëàãîäàðÿ óëó÷øåíèþ ñèòóàöèè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Â ðåçóëüòàòå, â îò÷åòíîì 
ïåðèîäå îáùèé ôèíàíñîâûé äîëã Åâðàçà ñíèçèëñÿ ñ 8,4 ìëðä äî 8,2 ìëðä äîëë., ïðè÷åì äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé 
çàäîëæåííîñòè ñîêðàòèëàñü ñ 40% äî 23% (1,9 ìëðä äîëë.) Â òî æå âðåìÿ âåëè÷èíà äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
óìåíüøèëàñü íà 350 ìëí äî 750 ìëí äîëë. Ñîãëàñíî ôåâðàëüñêîìó ïðåññ-ðåëèçó S&P,  Ãðóïïà òàêæå èìååò 
íåâûáðàííûé êðåäèò îò Ãàçïðîìáàíêà íà 950 ìëí äîëë. Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíàÿ ÷àñòü òåêóùèõ 
îáÿçàòåëüñòâ ïîêðûâàåòñÿ çà ñ÷åò äåíåæíûõ ðåçåðâîâ è îòêðûòûõ êðåäèòíûõ ëèíèé.  

Ñðåäè íîâûõ êîâåíàíò êëþ÷åâûì òðåáîâàíèåì âûñòóïàåò îãðàíè÷åíèå íà îòíîøåíèå îáùåãî äîëã/EBITDA, 
êîòîðîå íà 30 èþíÿ 2010 ãîäà íå äîëæíî ïðåâûøàòü 6,5õ, à íà 31 äåêàáðÿ 2010 ãîäà áûòü óðîâíå 5,5õ. Ïðè 
ñîõðàíåíèè òåêóùåé êîíúþíêòóðû ðûíêà, ïðåäïîëàãàþùåé êâàðòàëüíóþ EBITDA â ïðåäåëàõ 400-450 ìëí 
äîëë., óãðîçà íàðóøåíèÿ óñòàíîâëåííûõ óñëîâèé íå âûçûâàåò ó íàñ îñîáûõ îïàñåíèé. Òåì íå ìåíåå, 
î÷åâèäíî, ÷òî óêàçàííûå, ñðàâíèòåëüíî «ìÿãêèå» êîâåíàíòû íàðàâíå ñ âûñîêèì óðîâíåì äîëãà, ïîâûøàþò 
çàâèñèìîñòü Ãðóïïû îò êîíúþíêòóðû ðûíêîâ ñáûòà. 

Ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ. Â ôåâðàëå òåêóùåãî ãîäà àãåíòñòâî S&P, êîíñåðâàòèâíî îöåíèâàÿ ïåðñïåêòèâû 
âîññòàíîâëåíèÿ ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè, ñíèçèëî ðåéòèíã Åâðàçà ñ «Â+» äî «Â», óñòàíîâèâ ïî íåìó 
«Ñòàáèëüíûé» ïðîãíîç. Ñïóñòÿ íåäåëþ ñëóæáà Fitch, ïîäòâåðäèâ ðåéòèíã íà óðîâíå «Â+», èçìåíèëî ïðîãíîç 
ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Íåãàòèâíûé». Ïîìèìî ïðî÷åãî, â îáîèõ ñëó÷àÿõ àíàëèòèêè îòìåòèëè âûñîêóþ ñòåïåíü 
íåîïðåäåëåííîñòè â îòíîøåíèè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîâ, îáÿçàòåëüñòâà ïî êîòîðûì ïðèõîäÿòñÿ íà 2010 è 
2011 ãã. Ïðîòèâîïîëîæíûì îáðàçîì ðèñêè Ýìèòåíòà îöåíèâàåò Moody’s, êîòîðîå â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà 
ïîâûñèëî ñâîé ïðîãíîç ïî Åâðàçó («Â2») ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». 
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Ðåçþìèðóÿ, îòìåòèì, ÷òî â öåëîì, êðåäèòíûé ïðîôèëü Åâðàçà âûãëÿäèò íå ñëèøêîì óñòîé÷èâûì, ïîñêîëüêó, 
ãëàâíûì îáðàçîì, îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñîñòîÿíèåì ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, îïðåäåëÿþùèõ ðèñêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê è ãîðíî-ìåòàëëóðãè÷åñêîé îòðàñëè, êîíúþíêòóðà êîòîðûõ, íà íàø âçãëÿä, âñå åùå 
îñòàåòñÿ íåñòàáèëüíîé. Â òî æå âðåìÿ, óâåðåííîñòü èíâåñòîðàì ìîæåò ïðèäàòü óñïåõè Õîëäèíãà â 
óðåãóëèðîâàíèè íàèáîëåå îñòðûõ ïðîáëåì ñ êðåäèòîðàìè, à òàêæå ïîçèòèâíûå ñèãíàëû îòðàñëè, 
îðèåíòèðóþùèå íà äàëüíåéøåå âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà è öåí, îñîáåííî â ãîðíîäîáûâàþùåì ñåêòîðå. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

 ÎÀÎ «Àêðîí» îòêðûë ôèíàíñèðîâàíèå ñòðîèòåëüñòâà ãîðíî-îáîãàòèòåëüíîãî êîìáèíàòà (ÃÎÊà) íà áàçå 
àïàòèò-íåôåëèíîâîãî Îëåíèé ðó÷åé â ðàìêàõ ïðîåêòà ÇÀÎ «Ñåâåðî-Çàïàäíàÿ ôîñôîðíàÿ êîìïàíèÿ». 
Çàâåðøåíèå ñòðîèòåëüíûõ ðàáîò è ìîíòàæà îáîðóäîâàíèÿ çàïëàíèðîâàíî íà äåêàáðü 2011 ãîäà, 
òåõíîëîãè÷åñêèé ïóñê ÃÎÊà ïîñëå ïðîâåäåíèÿ ïóñêîíàëàäî÷íûõ è îáêàòî÷íûõ ðàáîò – íà ìàé 2012 ãîäà. Â 
ìàå 2010 ãîäà Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò íà÷àòü äîáû÷ó ðóäû íà ìåñòîðîæäåíèè Îëåíèé ðó÷åé ñ öåëüþ 
îáåñïå÷åíèÿ åþ â äàëüíåéøåì îáîãàòèòåëüíîé ôàáðèêè. Îáùèé îáúåì èíâåñòèöèé â îñâîåíèå è ðàçâèòèå 
ìåñòîðîæäåíèÿ Îëåíèé Ðó÷åé îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå 500 ìëí äîëë. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Áàíê ÂÒÁ â ìàðòå 2010 ãîäà ïðåäîñòàâèë Ðåñïóáëèêå Êàðåëèÿ êðåäèòíûå ñðåäñòâà íà îáùóþ ñóììó 335 ìëí 
ðóá. Êðåäèòíûå ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå ïåðâîî÷åðåäíûõ ñòàòåé ðàñõîäîâ 
áþäæåòîâ, âëèÿþùèõ íà ñîöèàëüíóþ ñòàáèëüíîñòü â ðåãèîíå, à èìåííî: íà âûïëàòó çàðàáîòíîé ïëàòû, 
ñîöèàëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ è îïëàòó êîììóíàëüíûõ óñëóã. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Ñèòóàöèÿ âîêðóã Ãðåöèè ïî-ïðåæíåìó îêàçûâàåò äàâëåíèå íà êóðñ 
åâðîïåéñêîé âàëþòû. Íà â÷åðàøíèõ òîðãàõ ïàðà EUR/USD, õîòü è äåëàëà 
ïîïûòêè ðîñòà, íî ïî èòîãàì äíÿ âíîâü îïóñòèëàñü íèæå 1,35õ. 

Íà ýòîò ðàç ïîâîäîì äëÿ ïåññèìèçìà ó÷àñòíèêîâ ìåæäóíàðîäíûõ 
âàëþòíûõ ðûíêîâ âûñòóïèëè ñòàòüè â çàïàäíûõ ÑÌÈ, â êîòîðûõ 
ñîîáùàëîñü, ÷òî Ãåðìàíèÿ ãîòîâà ïîääåðæàòü ïðåäîñòàâëåíèå ïðÿìûõ 
êðåäèòîâ Ãðåöèè, íî ëèøü â ñëó÷àå ñîäåéñòâèÿ ñî ñòîðîíû ÌÔÂ. 

Ôàêòè÷åñêè èíâåñòîðû ðàñöåíèëè ýòî êàê ïðèçíàíèå ñòðàí-ó÷àñòíèö 
Åâðîçîíû ñâîåé íåñïîñîáíîñòè (ëèáî íåæåëàíèÿ) ðàçðåøèòü ïðîáëåìû 
Ãðåöèè ñîáñòâåííûìè ñèëàìè, ÷òî ïîäâåðãëî ñîìíåíèþ óñòîé÷èâîñòü ÅÑ 
è, ñîîòâåòñòâåííî, íàøëî îòðàæåíèå íà äèíàìèêå êóðñîâ âàëþò. 

Ñåãîäíÿ â îòíîøåíèè åäèíîé åâðîïåéñêîé âàëþòû ïðîäîëæàåò 
ïðåîáëàäàòü íåãàòèâ, è â õîäå àçèàòñêîé ñåññèè åå êóðñ âïëîòíóþ 
ïðèáëèçèëñÿ ê óðîâíþ 1,34 äîëë. Äðàéâåðîì äëÿ ðîñòà çäåñü ìîãëè áû 
ñòàòü ñåãîäíÿøíèå äàííûå ïî ñîñòîÿíèþ ïðîìûøëåííîñòè Åâðîçîíû.  

Áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà ìèðîâûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê è òîâàðíî-
ñûðüåâûõ áèðæ âîññòàíîâèëà òðåíä íà óêðåïëåíèå ðóáëÿ, è ê 
çàâåðøåíèþ â÷åðàøíèõ òîðãîâ ñòîèìîñòü êîðçèíû îïóñòèëàñü íà 6 êîï. 
äî 34,20 ðóá. Ñåãîäíÿ òåíäåíöèÿ âûäåëÿåòñÿ åùå áîëåå îò÷åòëèâî: ñ 
óòðà öåíà áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà ñíèçèëàñü ê îòìåòêå 34,13 ðóá. 
Âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ òàêîé äèíàìèêè â õîä òîðãîâ 
íà âàëþòíîé áèðæå ñíîâà íà÷íåò âìåøèâàòüñÿ Áàíê Ðîññèè. 

Çà ìèíóâøèé äåíü ñîâîêóïíûé îáúåì îñòàòêîâ áàíêîâ íà êîðñ÷åòàõ è 
äåïîçèòàõ â ÖÁ óâåëè÷èëñÿ íà 32 ìëðä äî 1,262 òðëí ðóá. Ïðè ýòîì 
âåëè÷èíà çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòàì, ïðèâëåêàåìûì ó÷àñòíèêàìè ó 
Áàíêà Ðîññèè ïîä çàëîã íåëèêâèäíûõ àêòèâîâ, ñîêðàòèëàñü ñî 137 ìëðä 
äî 92 ìëðä ðóá.  

Ïî-âèäèìîìó, ýòè îïåðàöèè ñòàëè ñëåäñòâèåì ïðèòîêà äîïîëíèòåëüíûõ 
ðåñóðñîâ èç áþäæåòà, äåôèöèò êîòîðîãî â ýòîì ìåñÿöå ìîæåò ñîñòàâèòü 
ïîðÿäêà 200 ìëðä ðóá.  

Íà ýòîì ôîíå ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé íà ìåæáàíêå îñòàâàëàñü íà 
âåñüìà íèçêîì óðîâíå, è õîòÿ ê çàêðûòèþ ñòàâêè íåîæèäàííî ïîäñêî÷èëè 
äî 3,5%, áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ öåíû íå âûõîäèëè çà ðàìêè 2-3%. 

  

 

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
22 мар

23 мар

24 мар

25 мар

беззалоговй аукцион ЦБ на 3 мес. на сумму 5 

млрд руб.

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель на 5 
млрд руб.

уплата 1/3 НДС за 4 квартал 2009 года

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 2 недели, 
3 месяца

получение средств с аукционов, проведенных
22 и 23 марта.

аукцион репо ЦБ на 3 мес.

События денежного рынка
Событие

уплата акцизов и НДПИ.

возврат ЦБ 2,9 млрд руб. 

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Ñïåêóëÿöèè âîêðóã ïðåäñòîÿùåãî ñàììèòà ñòðàí ÅÑ, ãäå öåíòðàëüíîé 
òåìîé îáñóæäåíèÿ ñòàíåò «ãðå÷åñêèé âîïðîñ» âíîâü ïåðåõâàòèëè 
«èíèöèàòèâó» ïî ôîðìèðîâàíèþ ðûíî÷íûõ íàñòðîåíèé íà ñåáÿ. Ïðè ýòîì 
äèíàìèêà ôîíäîâûõ ïëîùàäîê, ñîõðàíÿþùàÿ ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó 
(çà â÷åðàøíèé äåíü àìåðèêàíñêèå èíäåêñû ïðèáàâèëè 0,7% - 0,9%), 
îòðàæàåò äîâîëüíî ñèëüíûå ïîçèòèâíûå îæèäàíèÿ èíâåñòîðîâ, õîòÿ ãëàâû 
ñòðàí ó÷àñòíèêîâ äîâîëüíî êîíñåðâàòèâíû â ñâîèõ çàÿâëåíèÿõ, 
ïðåäøåñòâóþùèõ âñòðå÷å. 

Îñëàáëåíèå ïîçèöèé åâðî íà ôîíå ñëîæèâøåéñÿ íåîïðåäåëåííîñòè 
îáåñïå÷èâàåò èíâåñòîðàì â äîëëàðîâûå àêòèâû äîñòàòî÷íî êîìôîðòíûå 
óñëîâèÿ. Îòðàæåíèåì ýòîãî ÿâëÿåòñÿ òåêóùàÿ îòíîñèòåëüíàÿ 
ñòàáèëüíîñòü àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã, íåñìîòðÿ íà ñåðüåçíûé ïðèòîê 
íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. Òàê, äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST ïî èòîãàì 
â÷åðàøíåãî äíÿ ñîñòàâèëà 3,69% ãîäîâûõ (+ 3 á.ï. ê óðîâíþ 
ïîíåäåëüíèêà). ×òî æå êàñàåòñÿ â÷åðàøíåãî àóêöèîíà ïî 2-ëåòíèì UST 
íà 44 ìëðä äîëë., òî åãî ðåçóëüòàòû îêàçàëèñü çàìåòíî ñëàáåå 
ïðåäûäóùåãî, ïðîõîäèâøåãî 23 ôåâðàëÿ ýòîãî ãîäà: bid/cover áûë íà 
óðîâíå 3 ïðîòèâ 3,3 â ôåâðàëå, ïðè ýòîì äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-
íåðåçèäåíòîâ ñíèçèëàñü äî 34,85% ñ 53,6%. Äîâîëüíî ñëîæíî óñòàíîâèòü 
ïðÿìóþ çàâèñèìîñòü, íî, êàê ìû ïîëàãàåì, îïðåäåëåííûé ðåçîíàíñ è 
ïîÿâëåíèå íàäåæä íà óëó÷øåíèå ñèòóàöèè îáåñïå÷èëà ïîÿâèâøàÿñÿ â 
ïðåääâåðèè àóêöèîíà ñòàòèñòèêà âòîðè÷íûõ ïðîäàæ äîìîâ â ÑØÀ çà 
ôåâðàëü, êîòîðàÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ñîñòîÿíèå ñåãìåíòà ÷óòü áîëåå 
ñèëüíûì, ÷åì îæèäàëîñü: ñíèæåíèå ïðîäàæ ñîñòàâèëî 0,6% ïðè 
ïðîãíîçèðóåìûõ 1,1%.  

Ñåãîäíÿ ñîñòîèòñÿ âòîðîé èç çàïëàíèðîâàííûõ íà ýòó íåäåëþ àóêöèîíîâ – 
ïî 5-ëåòíèì UST íà 42 ìëðä äîëë. Íàêàíóíå ðàçìåùåíèÿ èíâåñòîðîâ 
«æäåò» î÷åðåäíàÿ ïîðöèÿ ñòàòèñòèêè ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè – íà ýòîò 
ðàç â ÷àñòè ïðîäàæ íîâûõ äîìîâ è, âïîëíå âîçìîæíî, äàííûé ôàêò òàêæå 
âíåñåò ñâîþ ëåïòó ïðè ôîðìèðîâàíèè ñïðîñà íà àìåðèêàíñêèé ãîñäîëã. 

Âî âòîðíèê ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïðåäïðèíÿëè ïîïûòêó 
âîññòàíîâèòüñÿ ïîñëå êîððåêöèè. Òàê, ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè 
òîðãè êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 115,5% è â òå÷åíèå äíÿ íà ôîíå íåêîòîðîé 
ñòàáèëèçàöèè íàñòðîåíèé íà îñòàëüíûõ ïëîùàäêàõ ñìîãëè ïðîäâèíóòüñÿ 
ââåðõ ê 116%. Îäíàêî óäåðæàòüñÿ íà îòìåòêå 116% íå óäàëîñü, è íà 
ìîìåíò çàêðûòèÿ òîðãîâ Russia-30 êîòèðîâàëàñü íà óðîâíå 115,875%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäàõ òàêæå íàáëþäàëîñü âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà. 
Â öåíòðå ïîêóïîê íàõîäèëèñü áóìàãè Ãàçïðîìà, ÂÒÁ, ÐÑÕÁ, Òðàíñíåôòè, 
ÒÍÊ-ÂÐ, Ëóêîéëà è ÂûìïåëÊîìà, ÷òî îáåñïå÷èëî âûïóñêàì 
ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó â ñðåäíåì â ïðåäåëàõ 50 á.ï. 

Ïîÿâèëèñü ïîäðîáíîñòè îòíîñèòåëüíî ðàçìåùàåìîãî âûïóñêà åâðîáîíäîâ 
ÐÆÄ – êîìïàíèÿ îïðåäåëèëàñü ñî ñðî÷íîñòüþ áóìàã è áóäåò ðàçìåùàòü 
èõ íà 7-ëåò. Êàê ìû ïîëàãàåì, â êà÷åñòâå ãëàâíîãî îðèåíòèðà ïî 
äîõîäíîñòè áóäåò âçÿòà äîõîäíîñòü åùå îäíîé ãîñìîíîïîëèè – Ãàçïðîìà, 
÷üè âûïóñêè, áëèçêèå ïî äþðàöèè áîíäó ÐÆÄ (Ãàçïðîì-18, ìû íå áåðåì 
Ãàçïðîì-17, ïîòîìó ÷òî îí íîìèíèðîâàí â åâðî), íà òåêóùèé ìîìåíò 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

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

Динамика цен на нефть   
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ îêîëî 6,05% - 6,1%. Ïðè ýòîì ñïåöèôèêà 
òðàíñïîðòíîé ìîíîïîëèè, êàê ìû ïîëàãàåì, òðåáóåò äîïîëíèòåëüíîé 
ïðåìèè íå ìåíåå 10-15 á.ï. Ïðè ýòîì, åñëè óñëîâèÿìè ðàçìåùåíèÿ áóäóò 
íàëîæåíû îãðàíè÷åíèÿ íà ó÷àñòèå èíîñòðàííûõ, â ÷àñòíîñòè, 
àìåðèêàíñêèõ ôîíäîâ, ïðîÿâëÿþùèõ íàèáîëåå æèâîé èíòåðåñ ê 
ðîññèéñêèì åâðîáîíäàì, òî ïðåìèÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ áîëåå âåñîìîé. 
Âìåñòå ñ òåì, â îòëè÷èå îò ïåðåèçáûòêà âàëþòíûõ îáÿçàòåëüñòâ Ãàçïðîìà 
íà ðûíêå, ïðåäëîæåíèå äîëãà ÐÆÄ ìîæåò íàéòè äîâîëüíî áîëüøîé ñïðîñ. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò ïðåäïî÷åë íåñêîëüêî ñäåðæàòü ìàñøòàáû êîððåêöèè, 
ïðîÿâèâøåéñÿ â ïîíåäåëüíèê, è ïî ìåðå òîãî êàê ìàñøòàáû ïàíè÷åñêîãî 
îòêðûòèÿ âàëþòíûõ ïîçèöèé ñîêðàùàëèñü, ïðîÿâëÿë ïðèçíàêè 
âîññòàíîâëåíèÿ êîòèðîâîê, â ÷àñòíîñòè, â âûïóñêàõ ÂÊ-Èíâåñò3, 
Ñèñòåìà-2, Ñèñòåìà-3, ÒÃÊ1-01. Áèðæåâûå îáëèãàöèè ÂÒÁ ïðîäîëæàëè 
íàáèðàòü â öåíå, äîáàâèâ åùå ïîðÿäêà 15 á.ï. Âìåñòå ñ òåì, ïîëíîñòüþ 
ïåðåëîìèòü îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó êîòèðîâîê ïîêà íå óäàëîñü, è îíà 
ñîõðàíèëàñü ïî äîâîëüíî øèðîêîìó ñïèñêó áóìàã, â ÷èñëå êîòîðûõ 
âûïóñêè ÌÒÑ-5, Ãàçïðîì-11, Ãàçïðîì-13, Ãàçïðîì íåôòü-3, Ãàçïðîì 
íåôòü-4, ÐÆÄ-12, ÐÆÄ-16, âûïóñêè Ìå÷åëà, Ñåâåðñòàëè. 

Â ñåãìåíòå ÎÔÇ íàêàíóíå ñåãîäíÿøíåãî àóêöèîíà áûëî äîñòàòî÷íî 
«æèâî»: â÷åðàøíèå òîðãè çàòðîíóëè ôàêòè÷åñêè âñþ êðèâóþ, îäíàêî 
ñêîëü-íèáóäü ñåðüåçíûõ îáîðîòîâ è ñåðüåçíûõ öåíîâûõ êîëåáàíèé íå 
íàáëþäàëîñü. Íàïîìíèì, ÷òî ñåãîäíÿ Ìèíôèí áóäåò äîðàçìåùàòü ÎÔÇ 
ñåðèè 25073 íà ñóììó 12,189 ìëðä ðóá. Äàííûé âûïóñê ñëîæíî 
ïðè÷èñëèòü ê ÷èñëó íàèáîëåå ëèêâèäíûõ, îäíàêî ïðè ðàçìåùåíèè 
ïîêóïàòåëè íàõîäÿòñÿ (íà ïðîøëîé íåäåëå áûëî ðàçìåùåíî ïîðÿäêà 70% 
àíîíñèðîâàííîãî ïðåäëîæåíèÿ) è, âåñüìà âåðîÿòíî, æåëàþùèå íàéäóòñÿ 
è ñåãîäíÿ, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äîõîäíîñòü âûïóñêà ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ 
ñäåëîê ñîñòàâëÿëà 6,07% ãîäîâûõ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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