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Новость дня 
Çà ñåíòÿáðü äåíåæíàÿ ìàññà Ì2 âûðîñëà íà 2,6% äî 
13,649 ìëðä ðóá. 
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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: ÐÁÊ, ÌÊÕ, ÀÏÊ «ÎÃÎ». 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÍËÌÊ, åâðîîáëèãàöèè ËÓÊÎÉËà, ÀÔÊ 
«Ñèñòåìà». 

 ÒÍÊ-ÂÐ ïîäâåëà èòîãè çà 3 êâàðòàë 2009 ãîäà ïî GAAP. 

 ÒÃÊ-1: èòîãè çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 Ñåâåðñòàëü è Ìå÷åë îáúÿâèëè îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè 3 
êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

 Åâðîõèì ñîáèðàåòñÿ çàíÿòü â ðóáëÿõ. 

 ËÑÐ: íåïëîõèå ðåçóëüòàòû ïðè çíà÷èòåëüíîì äîëãîâîì 
áðåìåíè. 

 Áàíê Ìîñêâû, ÂÝÁ, Ãàçïðîì, Evraz, ÔËÊ, ÌèÃ, ÀÊÕ «Ñóõîé», 
Ìîñêâà. 

 

Денежный рынок………………........стр 10

 Â ñâÿçè ñ íàëîãàìè ñòàâêè âûðîñëè, íî âåñüìà óìåðåííî – äî 
5,5-6,5%. 

 Âàëþòíûé ðûíîê: ñåãîäíÿ ñ óòðà äîëëàð îòûãðàë 
ïðåäøåñòâîâàâøåå îñëàáëåíèå.  

 

Долговые рынки ………….…..........стр 11 

 Âíåøíèå ðûíêè: ïîâåäåíèå òîðãîâûõ ïëîùàäîê ñòàíîâèòñÿ âñå 
ìåíåå ïðåäñêàçóåìûì. Îïòèìèçìà êðàéíå ìàëî. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ôèêñàöèÿ ïðîäîëæàåòñÿ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: àêòèâíîñòü ìèíèìàëüíàÿ. Ñåãîäíÿ 
«ñòàðò» áîíäîâ ÎÎÎ «Ñèáìåòèíâåñò» íà âòîðè÷íîì ðûíêå. 
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Основные рыночные индикаторы

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.56% 6 134

Russia-30 5.74% 4 -409

ОФЗ 25068 8.67% 1 n/a

ОФЗ 25065 8.73% 16 n/a

Газпрнефт4 9.60% -4 n/a

РЖД-9 8.29% -7 -401

АИЖК-8 10.11% 0 -1 206

ВТБ - 5 8.95% 17 -465

РоссельхБ-6 13.04% -1 317

МосОбл-8 12.95% 2 -2 089

Мгор59 7.66% -60 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 90.98% 2 971

iTRAXX XOVER S12 5Y 497.58 -3 n/a

CDX HY 5Y 661.10 16 -486

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 358.31 -0.5% 119.2%

RTS 1 476.06 1.0% 133.6%

S&P 500 1 066.95 -1.2% 18.1%

DAX 5 642.16 -1.7% 17.3%

NIKKEI 10 362.62 0.8% 17.0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 75.65 -1.7% 80.9%

Нефть WTI 78.68 -2.3% 76.4%

Золото 1 038.50 -1.6% 17.7%

 Никель LME 3 M 18 650.00 -1.8% 59.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Êàê ñîîáùèë ãëàâà Ìèíýíåðãî ÐÔ Ñåðãåé Øìàòêî, Ðîññèÿ ïîëó÷èëà îôèöèàëüíîå ïðèãëàøåíèå ïðèíÿòü 

ó÷àñòèå â ñëåäóþùåì çàñåäàíèè ÎÏÅÊ â êîíöå äåêàáðÿ ýòîãî ãîäà â Àíãîëå. 

 

Дефолты и реструктуризации 
 Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî ÎÀÎ «ÐÁÊ Èíôîðìàöèîííûå ñèñòåìû» äîãîâîðèëîñü ñî ñâîèìè 

êðåäèòîðàìè î ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà â 208 ìëí äîëë. Ïîëîâèíó ýòîé ñóììû ÐÁÊ êîíâåðòèðóåò â 
ïÿòèëåòíèå îáëèãàöèè ñî ñòàâêîé 7% ãîäîâûõ. Îñòàâøèåñÿ 50% äîëãà ìîãóò ïî ïåðâîìó âàðèàíòó áûòü 
ïåðåâåäåíû â âîñüìèëåòíèå îáëèãàöèè ñî ñòàâêîé 6% ãîäîâûõ. Êðåäèòîðû òàêæå ïîëó÷àþò äîïîëíèòåëüíûå 
âûïëàòû â âèäå 10% îò ïîëîâèíû îáùåãî äîëãà ÐÁÊ è îïöèîíû call (1 òûñ. äîëë. äîëãà ðàâíà 200 àêöèÿì). 
Âòîðîé âàðèàíò ïðåäïîëàãàåò âûïëàòó 40% îò ïîëîâèíû îáùåé ñóììû äîëãà. Òðåòèé âàðèàíò 
ïðåäóñìàòðèâàåò âûïëàòó 57% îò 32,5% îáùåãî äîëãà è âûïóñê âîñüìèëåòíèõ îáëèãàöèé íà îñòàâøèåñÿ 
17,5% äîëãà ñî ñòàâêîé 6% ãîäîâûõ. Äîïîëíèòåëüíî êðåäèòîðû ïîëó÷àþò îïöèîíû call (1 òûñ. äîëë. äîëãà 
ðàâíà 442 àêöèÿì), à òàêæå ðàçîâóþ äîïîëíèòåëüíóþ âûïëàòó 10% îò 17,5% äîëãà. Ïðè ýòîì îáùàÿ ñóììà 
äîëãà ïðè ðåñòðóêòóðèçàöèè áóäåò óâåëè÷åíà íà 10%. Ñîãëàñèå êðåäèòîðîâ — îáÿçàòåëüíîå óñëîâèå, ïðè 
êîòîðîì ìîæåò ñîñòîÿòüñÿ ñäåëêà ïî ïîêóïêå 51% Ìåäèàõîëäèíãà çà 80 ìëí äîëë. ãðóïïîé ÎÍÝÊÑÈÌ 
Ìèõàèëà Ïðîõîðîâà. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 ÎÀÎ «Ìîñêîâñêèé êîìáèíàò õëåáîïðîäóêòîâ» ñîîáùèëî î íåâîçìîæíîñòè èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî 
âûïëàòå ïåðâîãî ïëàòåæà â ðàçìåðå 222,3 ìëí ðóá. ñîãëàñíî äîãîâîðó ðåñòðóêòóðèçàöèè îáëèãàöèîííîãî 
çàéìà ñåðèè 02 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. Ïî äàííûì Êîìïàíèè, «ïðåäïðèÿòèÿ çåðíîâîãî õîëäèíãà «Íàñòþøà», 
êîòîðûå â ïîëíîì îáúåìå âûïîëíèëè ïðîãðàììó ïî ðåàëèçàöèè çåðíà â Êàçàõñòàíå, íå óñïåëè ïåðå÷èñëèòü 
äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ñ÷åòà Êîìáèíàòà». Îáÿçàòåëüñòâà, ïî çàÿâëåíèþ Êîìïàíèè, ìîãóò áûòü èñïîëíåíû â 
ñðîê äî 30 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî 25 àâãóñòà 2009 ãîäà Ýìèòåíòîì íå áûë âûïëà÷åí äîõîä ïî 
ïîñëåäíåìó êóïîíó íà ñóììó 72,3 ìëí ðóá., à òàêæå ïîãàøåí íîìèíàëüíûé îáúåì îáëèãàöèîííîãî âûïóñêà â 
ðàçìåðå 1 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

 ÔÀÑ ïðèíÿëà ðåøåíèå îá îòêàçå â óäîâëåòâîðåíèè õîäàòàéñòâà ÎÀÎ «ÀÏÊ «ÎÃÎ» î ïðèîáðåòåíèè 100% 
ãîëîñóþùèõ àêöèé ÇÀÎ «Øåêñíèíñêèé êîìáèíàò õëåáîïðîäóêòîâ», êîòîðîå èìååò íà ðûíêàõ ìóêè è 
êîìáèêîðìîâ Âîëîãîäñêîé îáëàñòè äîëè ñîîòâåòñòâåííî 30% è 55%. ÔÀÑ íå ïîçâîëèëà Êîìïàíèè çàíÿòü â 
îáëàñòè äîìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå íà äàííûõ ðûíêàõ - ïîñëå ñäåëêè äîëè «ÎÃÎ» óâåëè÷èëèñü áû äî 64% 
ïî ìóêå è 83% ïî êîìáèêîðìàì. Â òî æå âðåìÿ ÔÀÑ ñîãëàñîâàëà õîäàòàéñòâî «ÎÃÎ» î ñäåëêå ïî 
ïðèîáðåòåíèþ ïòèöåôàáðèê ÇÀÎ «×åðåïîâåöêèé áðîéëåð» è ÎÀÎ «Ïòèöåôàáðèêà «Øåêñíèíñêà», 
âûäâèíóâ ðÿä îãðàíè÷èòåëüíûõ óñëîâèé ïî äåÿòåëüíîñòè Ãðóïïû íà îáëàñòíîì ðûíêå ìÿñà ïòèöû, ïîñêîëüêó 
äàííûå ïðåäïðèÿòèÿ çàíèìàþò íà íåì äîëè 28% è 27% ñîîòâåòñòâåííî, à ïîñëå èõ ïðèîáðåòåíèÿ Êîìïàíèÿ 
ñòàíåò ëèäåðîì ðûíêà. Íàïîìíèì, Ãðóïïà ðàíåå äîïóñòèëà äåôîëò ïî îáëèãàöèîííîìó çàéìó ÎÀÎ «ÀÏÊ 
«ÎÃÎ» ñåðèè 02 îáúåìîì 1,2 ìëðä ðóá., íå âûïëàòèâ êóïîííûé äîõîä â ðàçìåðå 54,54 ìëí ðóá. è íå ïîãàñèâ 
íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü âûïóñêà íà ñóììó 840 ìëí ðóá. Êðîìå òîãî, Ýìèòåíò íå èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâà ïî 
îáëèãàöèîííîìó âûïóñêó ñåðèè 03 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. ïðè ïðîõîæäåíèè îôåðòû íà ñóììó 847,7 ìëí ðóá. 
è âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà â ðàçìåðå 112,2 ìëí ðóá. /Finambonds, Cbonds/ 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ìîñêîâñêèé Êðåäèòíûé Áàíê ïîëíîñòüþ ðàññ÷èòàëñÿ ïî ïåðâîìó âûïóñêó åâðîîáëèãàöèé íîìèíàëüíûì 

îáúåìîì 100 ìëí äîëë. Íàïîìíèì, ÷òî ïåðâîå ïîãàøåíèå ïî çàéìó ïðîøëî 21 îêòÿáðÿ 2007 ãîäà - íà ñóììó 
55,5 ìëí äîëë. 

 Ñåãîäíÿ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Â» íà ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÎÎ «Ñèáìåòèíâåñò» ñåðèè 01 
è 02, ðàçìåùåíèå êîòîðûõ ñîñòîÿëîñü íà ïðîøëîé íåäåëå, 22 îêòÿáðÿ. 
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 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Ãðóïïà ËÑÐ» îäîáðèë ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 1,5 
ìëðä ðóá. è ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá.  

 Ïðàâèòåëüñòâî Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ ïëàíèðóåò â íîÿáðü òåêóùåãî ãîäà ðàçìåñòèòü òðåõëåòíèé 
îáëèãàöèîííûé çàåì îáúåìå 10,2 ìëðä ðóá. íà ÷àñòè÷íîå ïîêðûòèå äåôèöèòà êðàåâîãî áþäæåòà â 2009 ãîäó 
â ðàçìåðå 30,3 ìëðä ðóá.  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Ìàãíèòîãîðñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 5 
âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 33 ìëðä ðóá., Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò âûïóñê ñåðèé: ÁÎ-1, 
ÁÎ-3, ÁÎ-4 îáúåìîì ïî 5 ìëðä ðóá. êàæäûé. Ñåðèÿ ÁÎ-5 - 8 ìëðä ðóá. , è ñåðèÿ ÁÎ-2 - 10 ìëðä ðóá. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ êàæäîãî âûïóñêà - 3 ãîäà. Óñëîâèÿ ðàçìåùåíèÿ ïðåäóñìàòðèâàþò âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî 
ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Ìîòîâèëèõèíñêèå çàâîäû» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 5-òè âûïóñêîâ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 6 ìëðä. ðóá. Ýìèòåíò ïëàíèðóåò îáúåì âûïóñêîâ ñåðèé ÁÎ-01, ÁÎ-02 
è ÁÎ-01 ïî 1 ìëðä ðóá., è â ðàçìåðå 1,5 ìëðä ðóá. - ñåðèè ÁÎ-04 ÁÎ-05. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé 
ñîñòàâèò 1092 äíÿ ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. Ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ è ïî óñìîòðåíèþ ýìèòåíòà. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Moody's èçìåíèëî ïðîãíîç ïî êîðïîðàòèâíîìó ðåéòèíãó ÎÀÎ «ÍËÌÊ» «Ba1», à òàêæå ðåéòèíã êîìïàíèè ïî 

íàöèîíàëüíîé øêàëå «Aa1.ru» ñ «íåãàòèâíîãî» íà «ñòàáèëüíûé». Èçìåíåíèå ïðîãíîçà ïðèøëîñü êàê ðàç 
êñòàòè, ê ïðåäñòîÿùåìó íà ñëåäóþùåé íåäåëå ðàçìåùåíèþ âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 10 ìëðä ðóá. 

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Standard&Poor's ïðèñâîèëî ðåéòèíã íà óðîâíå «ÂÂÂ-» ïëàíèðóåìîìó âûïóñêó 
ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé LUKoil International Finance B.V. Îáëèãàöèè áóäóò âûïóùåíû ïîä 
áåçóñëîâíóþ è áåçîòçûâíóþ ãàðàíòèþ ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè ÎÀÎ «ËÓÊÎÉË», äåéñòâóþùèé ðåéòèíã 
êîòîðîãî – «ÂÂÂ-», ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». 

 

Ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's ïîìåñòèëî íà ïåðåñìîòð ñòàðøèé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã 
«Â2» è êîðïîðàòèâíûé ðåéòèíã «Â1» ÀÔÊ «Ñèñòåìà» íà ïåðåñìîòð äëÿ âîçìîæíîãî ïîâûøåíèÿ. Ïî äàííûì 
àãåíòñòâà, «ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ áûëè âûçâàíû çíà÷èòåëüíûì óëó÷øåíèåì ëèêâèäíîñòè Êîìïàíèè çà 
ïîñëåäíèå øåñòü ìåñÿöåâ è íåäàâíèì ïîäòâåðæäåíèåì ðåéòèíãîâ êëþ÷åâûõ òåëåêîììóíèêàöèîííûõ àêòèâîâ 
«Ñèñòåìû» - ÌÒÑ è «Êîìñòàðà». Êðîìå òîãî, àãåíòñòâî îòìåòèëî, ÷òî ïîâûøåíèå ðåéòèíãà áóäåò çàâèñåòü 
îò åãî îöåíêè ïðîöåññà êîíñîëèäàöèè àêòèâîâ Áàøêèðñêîãî ÒÝÊà.  

Íà íàø âçãëÿä, ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ Moody’s âïîëíå îïðàâäàíû â ñâåòå ïîñëåäíèõ êîðïîðàòèâíûõ 
ñîáûòèé, ñâÿçàííûõ ñ ÀÔÊ «Ñèñòåìà». Ïîñëå èñïîëíåíèÿ Êîðïîðàöèåé ñäåëêè ïî ïðîäàæå çà 39,15 ìëðä 
ðóá. (îêîëî 1,32 ìëðä äîëë.) â ïîëüçó ÌÒÑ 50,91% àêöèé ÎÀÎ «Êîìñòàð-ÎÒÑ» ïîçèöèÿ ëèêâèäíîñòè 
«Ñèñòåìû» î÷åâèäíî óëó÷øèëàñü. Äàííàÿ ñäåëêà äëÿ Êîðïîðàöèè ñòàëà âåñüìà àêòóàëüíîé, ó÷èòûâàÿ 
ãðÿäóùóþ  îôåðòó ïî âûêóïó äîëåé ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ â êîìïàíèÿõ áàøêèðñêîãî ÒÝÊà, íà êîòîðóþ 
ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì Êîðïîðàöèè ìîæåò ïîòðåáîâàòüñÿ ïîðÿäêà 500 ìëí äîëë. Êðîìå òîãî, ïî 
èòîãàì 2 êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà ó «Ñèñòåìû» íà êðàòêîñðî÷íóþ ÷àñòü äîãà ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 4,4 ìëðä 
äîëë. ïðè ýòîì íà åå ñ÷åòàõ ïî ñîñòîÿíèþ íà 30 èþíÿ 2009 ãîäà íàõîäèëîñü äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñóììó 
2,543 ìëðä äîëë. Íåäàâíî îçâó÷åííàÿ íà áëèæàéøèå 1,5-2 ãîäà ìåíåäæìåíòîì Êîìïàíèè ñòðàòåãèÿ ïî 
ìàêñèìàëüíîìó ñîêðàùåíèå äîëãà õîëäèíãîâîé ÀÔÊ «Ñèñòåìà» çà ñ÷åò ïåðåâîäà ñ åå áàëàíñà èìåþùèõñÿ 
äîëãîâ íà äî÷åðíèå êîìïàíèè, êîòîðûå íåïîñðåäñòâåííî ãåíåðèðóþò äåíåæíûé ïîòîê, óêàçûâàåò íà 
äàëüíåéøåå óëó÷øåíèå ïîçèöèè ëèêâèäíîñòè Êîðïîðàöèè. Òàê, ñõåìà êîíñîëèäàöèÿ àêòèâîâ ÁàøÒÝÊà êàê 
ðàç ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ íàìå÷åííîé ñòðàòåãèè. Ñîãëàñíî ïëàíàì Êîðïîðàöèè, «Ñèñòåìà» íàìåðåíà 
ðåàëèçîâàòü ñäåëêó ñ äî÷åðíåé «Áàøíåôòüþ» ïî ïðîäàæå äîëåé â ÷åòûðåõ óôèìñêèõ ÍÏÇ è ñáûòîâîé 
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êîìïàíèè «Áàøêèðíåôòåïðîäóêò» çà 41,1 ìëðä ðóá., êîòîðûå «Áàøíåôòü» ïëàíèðóåò ïðèâëå÷ü çà ñ÷åò 
ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé íà 50 ìëðä ðóá. â 4-îì êâàðòàëå ýòîãî ãîäà — 1-îì êâàðòàëå ñëåäóþùåãî. Öåëüþ 
äàííûõ êîðïîðàòèâíûõ ñîáûòèé ÿâëÿåòñÿ ïîãàøåíèå êðåäèòà «Ñèñòåìû» ïåðåä ÂÒÁ íà 2 ìëðä äîëë., 
êîòîðûé áûë ïðèâëå÷åí â ìàðòå íà ïðèîáðåòåíèå ïðåäïðèÿòèé ÁàøÒÝÊà. Â ñëó÷àå ðåàëèçàöèè íàìå÷åííûõ 
íà áëèæàéøåå âðåìÿ Êîðïîðàöèåé «ïðåîáðàçîâàíèé», âïîëíå ëîãè÷íî îæèäàòü ïîëîæèòåëüíûõ ðåéòèíãîâûõ 
äåéñòâèé îò Moody’s.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР  

 Ïî ñëîâàì çàìåñòèòåëÿ ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà Àãåíòñòâà ïî ñòðàõîâàíèþ âêëàäîâ Àíäðåÿ Ìåëüíèêîâà, â 
2010 ãîäó ÀÑÂ íå ñîáèðàåòñÿ ïðèíèìàòü ó÷àñòèÿ â ñàíàöèè áàíêîâ, áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà ñïðàâèòñÿ áåç 
ïîìîùè ãîñóäàðñòâà. /Èíòåðôàêñ/ 

 Áàíê Ìîñêâû ïîäâåë èòîãè ðàáîòû çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. Áàëàíñîâàÿ ïðèáûëü Áàíêà çà ïåðèîä ñîñòàâèëà 
892 ìëí ðóá. Àêòèâû óâåëè÷èëèñü äî 778 ìëðä ðóá. Ñîâîêóïíûé êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà ñîñòàâèë 501,1 
ìëðä ðóá. Îáúåì äåïîçèòîâ ÷àñòíûõ ëèö óâåëè÷èëñÿ ñ ÿíâàðÿ 2009 ãîäà íà 13,4% äî 156,1 ìëðä ðóá. Çà 
óêàçàííûé ïåðèîä Áàíê ñîçäàë ðåçåðâû â ñóììå îêîëî 20,6 ìëðä ðóá. (îáùèé îáúåì ðåçåðâîâ ñîñòàâëÿåò 
6,6% îò ñîâîêóïíîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ). /Finambonds/ 

 ÂÝÁ óâåëè÷èë ñâîé ïàêåò ãîëîñóþùèõ àêöèé Ïðîìèíâåñòáàíêà ñ 75% äî 93,84% ãîëîñóþùèõ àêöèé 
áàíêà. /Èíòåðôàêñ/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 «Ãàçïðîìó» âïåðâûå â 2009 ãîäó óäàëîñü âûéòè íà ñðåäíåñóòî÷íûé óðîâåíü äîáû÷è, ïðåâûøàþùèé 
ïîêàçàòåëè çèìû 2008-2009 ãîäà - ñâèäåòåëüñòâóþò äàííûå ÖÄÓ ÒÝÊ. Íà ïðîøëîé íåäåëå Êîìïàíèåé 
òîëüêî çà îäíè ñóòêè áûëî äîáûòî 1,6 ìëðä êóá ì — íà 6% áîëüøå, ÷åì â îêòÿáðå 2008 ãîäà Äëÿ ñðàâíåíèÿ: 
äîáû÷à êîìïàíèè «Íîâàòýê» ñîñòàâëÿåò 92,2 ìëí êóá. ì â ñóòêè, ÷òî íà 5% áîëüøå, ÷åì â îêòÿáðå ïðîøëîãî 
ãîäà. /Âåäîìîñòè, Èíòåðôàêñ/ 

 ÒÍÊ-ÂÐ ïîäâåëà èòîãè çà 3 êâàðòàë 2009 ãîäà ïî GAAP  

Âûðó÷êà çà 3-é êâàðòàë óâåëè÷èëàñü íà 26% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì, â îñíîâíîì, 
âñëåäñòâèå 17% ðîñòà ñðåäíèõ öåí íà íåôòü ñîðòà URALS, óâåëè÷åíèÿ äîáû÷è íåôòè è äîïîëíèòåëüíûõ 
ïðîäàæ íåôòåïðîäóêòîâ.  

EBITDA çà 3-é êâàðòàë ñîñòàâèëà 2,8 ìëðä äîëë., ÷òî íà 20% âûøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ 2-ãî êâàðòàëà. 
Áëàãîïðèÿòíûé ýôôåêò áîëåå âûñîêèõ öåí íà íåôòü áûë ÷àñòè÷íî ñãëàæåí ñíèæåíèåì ïîçèòèâíîãî 
âîçäåéñòâèÿ ëàãà ïî ýêñïîðòíîé ïîøëèíå è âëèÿíèåì êóðñîâîé ðàçíèöû. Ðîñòó EBITDA òàêæå 
ñïîñîáñòâîâàëè óâåëè÷åíèå äîáû÷è íåôòè è ãàçà, îïòèìèçàöèÿ ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è äîõîä îò 
ïðîäàæè íåôòåñåðâèñíîãî áèçíåñà. 

Ïðè ýòîì, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ýêñïîðòíûå ïîøëèíû è ïðî÷èå íàëîãè óâåëè÷èëèñü íà 43% ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ïðåäûäóùèì êâàðòàëîì (ââèäó 48% ðîñòà ýêñïîðòíûõ ïîøëèí è ÍÄÏÈ â ñâÿçè ñ ïîâûøåíèåì öåí íà íåôòü, 
êîòîðûé áûë ÷àñòè÷íî ñäåðæàí ïóòåì ñíèæåíèÿ îáúåìîâ ðåàëèçàöèè íà ýêñïîðò â ðåçóëüòàòå îïòèìèçàöèè 
êàíàëîâ ñáûòà) ÷èñòàÿ ïðèáûëü Êîìïàíèè ñîñòàâèëà 1,7 ìëðä äîëë., ÷òî íà 34% âûøå àíàëîãè÷íîãî 
ïîêàçàòåëÿ 2-îãî êâàðòàëà 2009 ãîäà. /www.tnk-bp.ru/ 
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ЭНЕРГЕТИКА
 

ÒÃÊ-1: èòîãè çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà ÒÃÊ-1 îïóáëèêîâàëî îò÷åòíîñòü çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Ðàíåå, â àâãóñòå, Êîìïàíèÿ 
îïóáëèêîâàëà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà ïîëóãîäèå ïî ÐÑÁÓ è ïðîâåëà òåëåêîíôåðåíöèþ. Â öåëîì 
îò÷åòíîñòü ïî ÐÑÁÓ êîððåëèðóåò ñ ðåçóëüòàòàìè ïî ÌÑÔÎ, âñëåäñòâèå ýòîãî ìû ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü 
âíèìàíèå íà íàø êîììåíòàðèé îò÷åòíîñòè ïî ðîññèéñêèì ñòàíäàðòàì 
(http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review_13082009.pdf).  

Ñðåäè ðàíåå íå îçâó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ïåðâûõ øåñòè ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ìû îòìå÷àåì, ÷òî îïåðàöèîííûé 
äåíåæíûé ïîòîê ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ ñîõðàíÿëñÿ ïîëîæèòåëüíûì íà óðîâíå 3,4 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 
îòðèöàòåëüíîãî ðåçóëüòàòà â 921 ìëí ðóá. â àíàëîãè÷íîì ïåðèîäå ïðîøëîãî ãîäà. Îäíàêî óêàçàííûõ 
ñðåäñòâ Êîìïàíèè íå õâàòèëî íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, â ðåçóëüòàòå ÷åãî äîëã 
âûðîñ ñ 4,8 ìëðä íà íà÷àëî ãîäà äî 9,6 ìëðä ðóá.  íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà. Âñåãî çà ïåðâûå ïîëãîäà 
áûëî ïðîôèíàíñèðîâàíî êàïèòàëüíûõ çàòðàò íà 6,5 ìëðä ðóá. Â îêòÿáðå áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îá 
óâåëè÷åíèè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ñ 14 ìëðä ðóá. äî 18,6 ìëðä ðóá. Â èþëå Êîìïàíèÿ ðàçìåñòèëà 
îáëèãàöèè íà 5 ìëðä ðóá., êîòîðûå áûëè íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòïðîãðàììû. Êàê ìû 
ïîíèìàåì, âî âòîðîì ïîëóãîäèè ÒÃÊ-1 áóäåò èñïûòûâàòü äåôèöèò ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèé, 
â ðåçóëüòàòå ÷åãî áóäåò âûíóæäåíà ïðèâëåêàòü äîïîëíèòåëüíûå çàåìíûå ñðåäñòâà. Êàê íàì ñåãîäíÿ ñêàçàëè 
â Êîìïàíèè, ìàêñèìàëüíûé îáúåì äîëãà íà êîíåö ãîäà îæèäàåòñÿ â ðàçìåðå íå áîëåå 16,2 ìëðä ðóá., â ýòîì 
ñëó÷àå ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ìîæåò áûòü â äèàïàçîíå 2,5õ - 3õ, ÷òî â öåëîì ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âûñîêîé 
ïëàíêîé äëÿ ðîññèéñêîé ýíåðãåòèêè.  

1 пол.  2008 1 пол. 2009 %

Выручка 17 574 21 246 20.9%
Прибыль от операционной 
деятельности -561 3 240 -

EBITDA 878 4 748 >100%

Чистая прибыль -408 2 401 -

% расходы 44 85 91.5%

% доходы 256 -109 -

2008 1 пол. 2009 %

Активы 79 108 84 606 6.9%

Дебиторская задол-ть 8 251 7 303 -11.5%

Финансовый долг, в т.ч. 4 717 9 559 >100%

долгосрочный 2 284 919 -59.8%

крaткосрочный 2 433 8 640 >100%
Денежные средства, 
Кратокосрочные финансовые 
вложения

2 059 3 790 84.1%

1 пол.  2008 1 пол. 2009 %

Рентабельность продаж -3.2% 15.2% -

Рентабельность EBITDA 5.0% 22.3% 17.4%

Рентабельность чистой прибыли -2.3% 11.3% 13.6%

Фин. долг/EBITDA 5.37 2.01 -3.36

Net Debt 2 658 5 769 -

Финансовые результаты ОАО "ТГК-1",   МСФО, млн руб.

Основные финансовые показатели, млн руб

Показатели эффективности и покрытия долга

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Â÷åðà âûïóñê ÒÃÊ-1-1 òîðãîâàëñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 10,64% ê îôåðòå â ìàðòå 2010 ãîäà, à ÒÃÊ-1-2 - 11,72% ê 
îôåðòå â èþëå 2011 ãîäà. Ïåðâûé âûïóñê íèçêîëèêâèäåí. Èíòåðåñ ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü âûïóñê âòîðîé 
ñåðèè, êîòîðûé íà ñâîåì îòðåçêå äþðàöèè ïðåäëàãàåò íàèáîëüøóþ äîõîäíîñòü ñðåäè îñòàëüíûõ áóìàã 
ñåêòîðà. Îäíàêî äþðàöèÿ âûïóñêà çíà÷èòåëüíî ñäåðæèâàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü áîíäîâ Êîìïàíèè.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Evraz Group S.A. ïîäïèñàëà ñîãëàøåíèÿ ñ Ãàçïðîìáàíêîì îá îòêðûòèè êðåäèòíûõ ëèíèé íà îáùóþ ñóììó â 
950 ìëí äîëë. ñðîêîì äåéñòâèÿ 45 ìåñÿöåâ. Êðåäèòíûå ëèíèè â ñóììàõ 500 ìëí äîëë., 300 ìëí äîëë. è 150 
ìëí äîëë. ìîãóò áûòü ïðåäîñòàâëåíû ÎÀÎ «ÇÑÌÊ», ÎÀÎ «ÍÒÌÊ» è ÎÀÎ «ÍÊÌÊ», âõîäÿùèì â «Åâðàç». 
Äåíåæíûå ñðåäñòâà ïî êðåäèòíûì ëèíèÿì ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû â òå÷åíèå áëèæàéøèõ äåâÿòè ìåñÿöåâ 
/Finambonds/ 

 

Ñåâåðñòàëü è Ìå÷åë îáúÿâèëè îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè 3 êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

Ðåçóëüòàòû Õîëäèíãîâ â äîñòàòî÷íîé ñòåïåíè êîððåëèðóþò äðóã ñ äðóãîì è ïðî÷èìè ó÷àñòíèêàìè, 
äîñòàòî÷íî íàãëÿäíî îòðàæàÿ îáùóþ ñèòóàöèþ â îòðàñëè: çà ïîñëåäíèé îò÷åòíûé êâàðòàë ìåòàëëóðãè 
îùóòèëè óâåëè÷åíèå ñïðîñà íà ñâîþ ïðîäóêöèþ, ÷òî ïîçâîëèëî èì íàðàñòèòü çàãðóçêó ìîùíîñòåé.  

Ñåâåðñòàëü  

Êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà ïðîèçâîäñòâî ñòàëè íà 19% äî 4,5 ìëí òîíí, à ïðîêàòà òàêæå íà 19% - äî 3,43 ìëí òîíí. 
Â íàèáîëüøåé ñòåïåíè óâåëè÷èëñÿ ñïðîñ íà áàçîâóþ ïðîäóêöèþ – âûïóñê ïîëóôàáðèêàòîâ âûðîñ íà 268% 
äî 515,5 òûñ. òîíí. Õîòÿ â ãîäîâîì ñîïîñòàâëåíèè, ñïàä âñå åùå îùóùàåòñÿ – âûïóñê ñòàëè ñîêðàòèëñÿ íà 
25%, à ïîëóôàáðèêàòîâ - íà 29%. 

Ñðàâíåíèå ïî ðåãèîíàì äåÿòåëüíîñòè äèíàìèêà çàìåòíî îòëè÷àåòñÿ: 

- Ðîññèéñêèå ïðåäïðèÿòèÿ ïî-ïðåæíåìó äåìîíñòðèðóþò ëó÷øóþ äèíàìèêó: ïî ñðàâíåíèþ ñî 2 êâàðòàëîì 
2009 ãîäà âûïóñê ñòàëè óâåëè÷èëñÿ íà 27%, ïðîêàòà íà 19%, à ïîëóôàáðèêàòîâ - íà 213%. Ðîñò öåí íà 
ïðîêàò è ïîëóôàáðèêàòû çäåñü âàðüèðîâàëñÿ â ïðåäåëàõ 13-20%. 

- Ñåâåðîàìåðèêàíñêèé äèâèçèîí óâåëè÷èë ïðîèçâîäñòâî ñòàëè íà 18%, à ïðîêàòà íà 30%, îäíàêî öåíû 
ðåàëèçàöèè îñòàëèñü ïðàêòè÷åñêè áåç èçìåíåíèé. 

- Äåÿòåëüíîñòü â Åâðîïå âûãëÿäèò íàèáîëåå «ñëàáûì çâåíîì»: â îòëè÷èå îò ïðî÷èõ ðåãèîíîâ ïðîèçâîäñòâî 
è öåíû çäåñü ñíèçèëèñü îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà.  

Â öåëîì, èñõîäÿ èç îçâó÷åííûõ èòîãîâ ïðîäàæ â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè è äèíàìèêè öåí, ïî ðåçóëüòàòàì 3 
êâàðòàëà ìîæíî îæèäàòü ïðèðîñòà âûðó÷êè íà óðîâíå 15-20%. Ïðè ýòîì, êàê ìû ïîëàãàåì, îçâó÷åííûå 
îïåðàöèîííûå èòîãè â áîëüøåé ñòåïåíè íàéäóò îòðàæåíèå óæå â ðåçóëüòàòàõ 4 êâàðòàëà.  

Ìå÷åë  

- Çàãðóçêà ìîùíîñòåé ãîðíîäîáûâàþùåãî ñåãìåíòà â 3 êâàðòàëå óâåëè÷èëàñü äî 75-80% îò äîêðèçèñíîãî 
óðîâíÿ. Ïðè ýòîì ïî îòíîøåíèþ êî 2 êâàðòàëó 2009 ãîäà ïðîèçâîäñòâî êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ è êîíöåíòðàòà 
âûðîñëî ñîîòâåòñòâåííî íà 109% è 67%. 

- Â ìåòàëëóðãè÷åñêîì ñåãìåíòå íàðàùèâàíèå ïðîèçâîäñòâà áûëî áîëåå ñêðîìíûì – âûïóñê ñòàëè âûðîñ íà 
6%, à ïðîêàòà íà 7%. Õîòÿ ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè â íàñòîÿùåå âðåìÿ çàãðóçêà áîëüøèíñòâà 
ìåòàëëóðãè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé Ãðóïïû ïðèáëèæàåòñÿ ê 100% îò äîêðèçèñíîãî óðîâíÿ. 
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- Â ôåððîñïëàâíîì ñåãìåíòå óâåëè÷èëîñü ïðîèçâîäñòâî ôåððîõðîìà íà 91% äî 29,2 òûñ. òîíí. Âïðî÷åì, â 
íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè ýòîò äèâèçèîí ÿâíî íå ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì äëÿ äåÿòåëüíîñòè Õîëäèíãà. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ìèíèñòåðñòâî îáîðîíû âûäàëî ïîëîæèòåëüíîå çàêëþ÷åíèå ïî òåñòó «áîëüøîé òðîéêîé» ñîòîâîé ñâÿçè 
òðåòüåãî ïîêîëåíèÿ (3G) â Ìîñêâå. Íàïîìíèì, ðàíåå Ïðåçèäåíò Äìèòðèé Ìåäâåäåâ ïîðó÷èë Ìèíîáîðîíû â 
êðàò÷àéøèå ñðîêè ðåøèòü âîïðîñ ñ âûäåëåíèåì 3G ÷àñòîò ñîòîâûì îïåðàòîðàì ñâÿçè â ñòîëèöå. Ãåíøòàá 
áûë ãëàâíûì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ «áîëüøîé òðîéêè», óæå äâà ãîäà ãîòîâÿùåéñÿ çàïóñòèòü ñåòè íîâîãî 
ïîêîëåíèÿ. Îôèöèàëüíîé ïðè÷èíîé Ìèíîáîðîíû â îòêàçå ïðåäîñòàâëåíèÿ ÷àñòîò îïåðàòîðàì áûëà 
íåñîâìåñòèìîñòü ñåòåé ñ àïïàðàòóðîé ñïåöíàçíà÷åíèÿ. /ÐÁÊ daily/ 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Â ðàìêàõ äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè àêöèé ÎÀÎ «Îáúåäèíåííàÿ àâèàñòðîèòåëüíàÿ êîðïîðàöèÿ», ïðîõîäÿùåé 
â ïåðèîä ñ 30 ñåíòÿáðÿ ïî 28 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà, â ñîñòàâ êîðïîðàöèè áûëè ïåðåäàíû ïàêåòû àêöèé 
ïðåäïðèÿòèé àâèàñòðîèòåëüíîãî êîìïëåêñà, íàõîäèâøèåñÿ â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè ñ öåëüþ 
äàëüíåéøåé êîíñîëèäàöèè ïðåäïðèÿòèé àâèàñòðîèòåëüíîãî êîìïëåêñà: 

• ÎÀÎ «Ôèíàíñîâàÿ ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ» â ðàçìåðå 28,69% óñòàâíîãî êàïèòàëà; 

• ÎÀÎ «Ðîññèéñêàÿ ñàìîëåòîñòðîèòåëüíàÿ êîðïîðàöèÿ «ÌèÃ» â ðàçìåðå 100% óñòàâíîãî 
êàïèòàëà; 

• ÎÀÎ «Àâèàöèîííàÿ õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ «Ñóõîé» â ðàçìåðå 1,17 % óñòàâíîãî êàïèòàëà; 

• ÎÀÎ «Èëüþøèí Ôèíàíñ Êî.» â ðàçìåðå 17,31 % óñòàâíîãî êàïèòàëà. ÎÀÎ «Êàçàíñêîå 
àâèàöèîííîå ïðîèçâîäñòâåííîå îáúåäèíåíèå èìåíè Ñ.Ï.Ãîðáóíîâà» â ðàçìåðå 100 % óñòàâíîãî êàïèòàëà; 

• ÎÀÎ «Âîðîíåæñêîå àêöèîíåðíîå ñàìîëåòîñòðîèòåëüíîå îáùåñòâî» â ðàçìåðå 0,22% óñòàâíîãî 
êàïèòàëà; 

Îñíîâíîé èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ ïðåäñòàâëÿþò èçìåíåíèÿ â àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðå ÔËÊ è ÌèÃ. Îáå 
êîìïàíèè íàõîäÿòñÿ â äîâîëüíî òÿæåëîì ñîñòîÿíèè è â ñâîå âðåìÿ äîïóñòèëè äåôîëòû ïî îáðàùàþùèìñÿ 
öåííûì áóìàãàì. ÎÀÊ äîâîëüíî äîëãî ñîïðîòèâëÿëàñü êîíñîëèäàöèè ñ ÌèÃ ââèäó âûñîêîé äîëãîâîé 
íàãðóçêè ïîñëåäíåãî, à ïî ÔËÊ è âîâñå îáñóæäàëñÿ âîïðîñ î âûâîäå Êîìïàíèè (âìåñòå ñ ÈÔÊ) èç ñîñòàâà 
ÎÀÊ. Îäíàêî ïîñëåäíèå äåéñòâèÿ ìîæíî ðàñöåíèâàòü êàê ïîçèòèâíûé ñèãíàë èíâåñòîðàì, ÷òî ãîñóäàðñòâî â 
äàëüíåéøåì ñîãëàñíî îêàçûâàòü ïîìîùü äàííûì îðãàíèçàöèÿì. Íàïîìíèì, ÷òî ÌèÃ óæå ïîëó÷èë 15 ìëðä 
ðóá. â êà÷åñòâå ïîïîëíåíèÿ åãî óñòàâíîãî êàïèòàëà. À â îêòÿáðå, õîòü è áîëåå, ÷åì ñ òðåõìåñÿ÷íûì 
îïîçäàíèåì, îí ðàññ÷èòàëñÿ ñ äåðæàòåëÿìè îáëèãàöèé ïî äåáþòíîìó âûïóñêó. Îäíàêî â öåëîì 
àâèàñòðîèòåëüíàÿ è ñìåæíûå ñ íåé îòðàñëè îñòàþòñÿ «äîòàöèîííûìè», ïîýòîìó, íà íàø âçãëÿä, áóìàãè 
ïðîäîëæàþò îñòàâàòüñÿ â çîíå «ïîâûøåííîãî ðèñêà». 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
27 октября  2009 года 

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

8

ХИМИЯ И ЛПК
 

Åâðîõèì ñîáèðàåòñÿ çàíÿòü â ðóáëÿõ. 

Êàê ñîîáùàþò ÑÌÈ, ññûëàÿñü íà çàÿâëåíèå Êîìïàíèè, «Åâðîõèì» ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 8-ëåòíèå 
îáëèãàöèè íà îáùóþ ñóììó 20 ìëðä ðóá. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå áóäåò ðàçìåùåí îäèí âûïóñê 
íà 10 ìëðä ðóá. è äâà ïî 5 ìëðä ðóá. /Âåäîìîñòè/ 

Îðèåíòèðîâ ïî ñðîêàì ðàçìåùåíèÿ íîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïîêà åùå íåò. Íà òåêóùèé ìîìåíò Êîìïàíèÿ 
ïðèñóòñòâóåò ëèøü â âàëþòíîì ñåãìåíòå ïóáëè÷íîãî äîëãîâîãî ðûíêà – â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ 
åâðîîáëèãàöèè íà ñóììó 300 ìëí äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â ìàðòå 2012 ãîäà, òåêóùàÿ äîõîäíîñòü êîòîðûõ 
ñîñòàâëÿåò 7,66% ãîäîâûõ. 

Èíâåñòèöèîííûå ïîòðåáíîñòè Êîìïàíèè äîâîëüíî âûñîêè, ó÷èòûâàÿ ñóùåñòâóþùèå ïëàíû ïî ðàçâèòèþ 
áèçíåñà (ðàçðàáîòêà ìåñòîðîæäåíèÿ êàëèéíûõ ñîëåé è ñòðîèòåëüñòâî îáîãàòèòåëüíîãî êîìáèíàòà è íå 
òîëüêî), Ïðè ýòîì èíòåðåñ ó÷àñòíèêîâ ê îáÿçàòåëüñòâàì Åâðîõèìà, âïîëíå âåðîÿòíî, áóäåò âûñîêèì. 
Îòìåòèì, íàïðèìåð, ÷òî ïðîôèëü Êîìïàíèè âûãëÿäèò áîëåå íàäåæíûì, íåæåëè ÷åì ó Àêðîíà (äîõîäíîñòü ê 
îôåðòå â ñåíòÿáðå 2011 ãîäå – 13,4% ãîäîâûõ), êîòîðûé, ñêîðåå âñåãî, áóäåò âûïîëíÿòü ðîëü îñíîâíîãî 
öåíîâîãî îðèåíòèðà. Ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, îöåíèâøèå ðèñêè Åâðîõèìà íà óðîâíå «ÂÂ» 
(S&P è Fitch) è Àêðîíà íà óðîâíå «Â» óæå îçâó÷èëè ñâîå ìíåíèå. Îöåíêè ñòîèìîñòè ðèñêîâ ïîòåíöèàëüíûìè 
ïîêóïàòåëÿìè âî ìíîãîì áóäóò çàâèñåòü îò ìîìåíòà ðàçìåùåíèÿ è ñðî÷íîñòè (îáîçíà÷åííûõ îôåðò ïî 
âûïóñêàì) ïðåäëàãàåìûõ îáÿçàòåëüñòâ. 

Îëüãà Åôðåìîâà  
efremova_ov@nomos.ru 

 

СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

ËÑÐ: íåïëîõèå ðåçóëüòàòû ïðè çíà÷èòåëüíîì äîëãîâîì áðåìåíè. 

Â÷åðà Ãðóïïà ËÑÐ ïðåäñòàâèëà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2009 ãîäà. Îòäåëüíî 
îòìåòèì, ÷òî ËÑÐ îäèí èç íåìíîãèõ ïðåäñòàâèòåëåé ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè ñ ðàçâèòèåì êðèçèñà îñòàâøåéñÿ 
íà äîëãîâîì ðûíêå. Ïðè ýòîì Ýìèòåíò íå òîëüêî ïðîäîëæàåò ñâîåâðåìåííî âûïîëíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà 
ïåðåä äåðæàòåëÿìè áóìàã, íî è àíîíñèðóåò ïëàíû ïî íîâûì ðàçìåùåíèÿì.  
Ðàññìîòðèì îñíîâíûå ìîìåíòû ïðåäñòàâëåííîé îò÷åòíîñòè, à òàêæå ñîïðîâîæäàþùèå åå êîììåíòàðèè 
ìåíåäæìåíòà, êîòîðûå ïðèâëåêëè íàøå âíèìàíèå: 

• Íåñìîòðÿ íà ñåðüåçíûå ïðîáëåìû â öåëîì ïî îòðàñëè, ËÑÐ äåìîíñòðèðóåò óìåðåííî-
íåãàòèâíûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè: âûðó÷êà ñîêðàòèëàñü íà 8% äî 20,3 ìëðä ðóá., EBITDA - âñåãî íà 2% 
äî 5,7 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, íîðìà EBITDA ïîêàçàòåëþ âûðîñëà ñ 26 äî 28%. Îñíîâíàÿ çàñëóãà çäåñü 
ïðèíàäëåæèò ñåãìåíòó äåâåëîïìåíòà íåäâèæèìîñòè, â ñôåðå êîòîðîãî âûðó÷êà âûðîñëà íà 67% äî 9,4 ìëðä 
ðóá., à EBITDA - íà 73%, äî 3,7 ìëðä ðóá. Ïîìèìî ýòîãî, ñâîþ ðîëü ñûãðàëà ðåàëèçàöèÿ îáúÿâëåííîé 
ïðîãðàììû ïî ñíèæåíèþ èçäåðæåê, â ðåçóëüòàòå êîòîðîé îñíîâíûå ñòàòüè ðàñõîäîâ áûëè ñîêðàùåíû íà 
20-30%. 

• Çà ïåðâîå ïîëóãîäèå òåêóùåãî ãîäà îáùèé äîëã Êîìïàíèè âûðîñ ñ 36,8 ìëðä äî 39,2 ìëðä ðóá., 
èç êîòîðûõ 24,7 ìëðä ðóá. ïðèõîäèëîñü íà êðàòêîñðî÷íûé äîëã. Ïðè ýòîì îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà 
áàëàíñå ñîñòàâëÿë 679 ìëí ïðîòèâ 3,5 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ãîäà. Ïî ñîîáùåíèþ ìåíåäæìåíòà, áîëüøàÿ 
÷àñòü êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ñôîðìèðîâàíà çà ñ÷åò êðåäèòîâ è çàéìîâ ñî ñòîðîíû ãîñáàíêîâ, ïðàâäà 
êîíêðåòíàÿ äîëÿ íå ðàñêðûâàåòñÿ. 

Äî êîíöà ãîäà ËÑÐ ïðåäñòîèò ïîãàñèòü 8 ìëðä ðóá., è, âîçìîæíî, äëÿ èõ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Ãðóïïà â÷åðà 
îçâó÷èëà ðåøåíèå ðàçìåñòèòü äâà âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáúåìîì 3,5 ìëðä ðóá.  
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Â ïåðâîì ïîëóãîäèè ËÑÐ âûèãðàëà òåíäåðû íà îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòîâ ïî ãîñçàêàçó íà ñóììó 22 ìëðä ðóá. 
Îòìåòèì, ÷òî ðåàëèçàöèÿ ýòèõ êîíòðàêòîâ ïðåäïîëàãàåò íèçêóþ ìàðæèíàëüíîñòü, íî, òàê èëè èíà÷å, 
îáåñïå÷èò çàãðóçêó ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé.  

млн руб.

отчетный период 2007 2008 1п2008 1п2009 изм,%

Активы 94 877 113 899 108 941 109 272 0.3%

Капитал 42 977 34 973 43 103 34 783 -19.3%

Финансовый долг 24 151 36 874 33 232 39 228 18.0%

Чистый долг 15 498 33 628 25 658 38 549 50.2%

Краткосрочный долг 10 743 17 952 12 631 24 654 95.2%

Ден. средства 8 654 3 246 7 574 679 -91.0%

Выручка 35 838 49 813 22 157 20 330 -8.2%

EBITDA 7 897 13 178 5 857 5 696 -2.7%

Отчетная чистая прибыль 9 180 -8 007 2 971 1 519 -48.9%

Чист. долг/активы 0.16 0.30 0.24 0.35 -

Чист. долг/EBITDA* 1.96 2.55 2.49 2.96 -

Краткоср долг/фин. долг 0.44 0.49 0.38 0.63 -

Рентабельность EBITDA 22.0% 26.5% 26.4% 28.0% -

Рентабельность ЧП 25.6% - 50.7% 26.7% -

* приведнная к году

Основые финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Группа ЛСР

 

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

Ðåçþìèðóÿ, çàìåòèì, ÷òî â öåëîì, ïðîôèëü Êîìïàíèè, ñïîñîáíîé è â óñëîâèÿõ ñïàäà îòðàñëè íà ñèëüíûå 
ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè, âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâûì. Â òî æå âðåìÿ, ìû ïîëàãàåì, ÷òî â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ óñïåøíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå ËÑÐ öåëèêîì çàâèñèò îò âîçìîæíîñòè Ýìèòåíòà ðåôèíàíñèðîâàòü ñâîè 
îáÿçàòåëüñòâà, òî åñòü îò îòíîøåíèÿ âíåøíèõ ñòîðîí-êðåäèòîðîâ Ãðóïïû  

Ïîýòîìó ìû äîñòàòî÷íî îñòîðîæíî îòíîñèìñÿ ê îáðàùàþùèìñÿ äîëãîâûì áóìàãàì Ãðóïïà ËÑÐ-2 (YTP 
20,6%) è íåëèêâèäíûì ËÑÐ-Èíâåñò ñåðèè 01 è 02. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

СУБЪЕКТЫ РФ  

 Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñî ññûëêîé íà èíôîðìàöèîííûå àãåíòñòâà «ÐÈÀ Íîâîñòè» è «Èíòåðôàêñ» 
ñîîáùàåò, ÷òî  ìýð Þðèé Ëóæêîâ ïîäïèñàë ïîñòàíîâëåíèå î ïðèâëå÷åíèè Ìîñêâîé êðåäèòà èç 
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â îáúåìå 16,5 ìëðä ðóá. â 2010 ãîäó, êîòîðûé ïîçâîëèò ñòîëèöå â ñëåäóþùåì ãîäó 
ñîêðàòèòü áþäæåòíûé äåôèöèò íà 8-9% îò ïëàíîâîãî. Ìîñêâà ìîæåò èñïîëüçîâàòü áþäæåòíûé êðåäèò äëÿ 
çàìåùåíèÿ ïîòåðü ãîðîäñêîãî áþäæåòà â ðàçìåðå 24 ìëðä ðóá. îò ñìåíû ìåòîäèêè ðàñïðåäåëåíèÿ ìåæäó 
ðåãèîíàìè àêöèçîâ íà áåíçèí â 2010-2012 ãîäàõ. Ðàíåå ðàñïðåäåëåíèå òîïëèâíîãî àêöèçà ñòðîèëîñü íà 
êîëè÷åñòâå àâòîìîáèëåé â ðåãèîíå, òåïåðü îïðåäåëÿþùèì ñóììó äîõîäîâ îò ðàñïðåäåëåíèÿ àêöèçîâ 
ÿâëÿåòñÿ ïðîòÿæåííîñòü ðåãèîíàëüíûõ àâòîäîðîã. /ÊîììåðñàíòÚ/ 
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Денежный рынок 
Â÷åðàøíèå íàëîãîâûå ïëàòåæè (àêöèçû è ÍÄÏÈ) ïðîøëè äëÿ äåíåæíîãî 
ðûíêà äîñòàòî÷íî áåçáîëåçíåííî. Ñòîèìîñòü ìåæáàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ 
íå ñèëüíî îòëè÷àëàñü îò öåí ïðîøëîé íåäåëè, ïðåèìóùåñòâåííî 
ïðèäåðæèâàÿñü äèàïàçîíà 5,5-6,5%. 

Ïðè ýòîì ñîâîêóïíûé îáúåì îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä áþäæåòîì ñîñòàâèë 
ïîðÿäêà 100 ìëðä ðóá., â ðåçóëüòàòå ÷åãî îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè 
ñîêðàòèëñÿ ñ 840,6 ìëðä äî 743,9 ìëðä ðóá.  

Çàäîëæåííîñòü ïî îñíîâíûì èíñòðóìåíòàì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ 
îñòàëàñü ïðàêòè÷åñêè áåç èçìåíåíèé, â òîì ÷èñëå ïî äîëãîñðî÷íûì 
îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ, êîòîðûå ïî-ïðåæíåìó íå ïîëüçóþòñÿ ñïðîñîì (â õîäå 
â÷åðàøíåãî àóêöèîíà ó÷àñòíèêè ïðèâëåêëè ìåíåå 1 ìëðä ðóá.).  

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íîâûé áåççàëîãîâûé àóêöèîí Áàíêà Ðîññèè, 
ïðåäëàãàâøåãî 40 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 1 ãîä, ïîëüçîâàëñÿ  äîñòàòî÷íûì 
èíòåðåñîì, ÷òî ïîçâîëèëî ðàçìåñòèòü âåñü çàÿâëåííûé îáúåì. Õîòÿ îá 
àæèîòàæíûì ñïðîñå âñå æå ãîâîðèòü íå ïðèõîäèòñÿ: ñòàâêà îòñå÷åíèÿ 
áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå ìèíèìàëüíîé – 12%. Ñåãîäíÿ ìû áóäåì 
âíèìàòåëüíî íàáëþäàòü çà èòîãàìè î÷åðåäíûõ àóêöèîíîâ ÖÁ è Ìèíôèíà. 

Ïîìèìî ïðî÷åãî, â÷åðàøíèå âûïëàòû ïåðåä áþäæåòîì ñïîñîáñòâîâàëè 
óêðåïëåíèþ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ãäå ïî èòîãàì äíÿ êîðçèíà 
ïîäåøåâåëà ñ 35,52 äî 35,40 ðóá. Ïðè÷åì ðóáëü äîðîæàë, íåñìîòðÿ íà 
àêòèâíîå «ñîïðîòèâëåíèå» Áàíêà Ðîññèè, ñêóïèâøåãî â÷åðà ïîðÿäêà 2-
2,5 ìëðä äîëë. Òàêèì îáðàçîì, ñåãîäíÿ ñòîèò îæèäàòü äîâîëüíî êðóïíîãî 
ïðèòîêà ëèêâèäíîñòè, ïîòåíöèàëüíî ñïîñîáíîãî îáåñïå÷èòü äîñòàòî÷íî 
êîìôîðòíóþ êîíúþíêòóðó äåíåæíîãî ðûíêà. 

Îòìåòèì, ÷òî ïîñëå çàêðûòèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà íà ìåæäóíàðîäíûõ 
òîðãàõ äîëëàð ïîäîðîæàë ïî îòíîøåíèþ ê ïðî÷èì ìèðîâûì âàëþòàì, â 
÷àñòíîñòè, ïàðà EUR/USD ïîäåøåâåëà ñ 1,505 äî 1,485. Ïîýòîìó ñ 
ñåãîäíÿøíèì îòêðûòèåì êóðñ äîëëàðà óêðåïèëñÿ ê ðóáëþ áîëåå ÷åì íà 
10 êîï., ïåðåñòóïèâ îòìåòêó 29 ðóá.  

Î÷åâèäíî, ÷òî äàëüíåéøåå ïîâåäåíèå ðóáëåâîãî êóðñà áóäåò ïîëíîñòüþ 
îïðåäåëÿòüñÿ ðàçâèòèåì ñîáûòèé íà ðûíêå forex, â ñâîþ î÷åðåäü 
çàâèñÿùèõ îò îòíîøåíèÿ ãëîáàëüíûõ èíâåñòîðîâ ê ðèñêàì. 

 

 

  

  

        

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Дата
26 окт

27 окт

28 окт

События денежного рынка

аукцион РЕПО сроком на 3 мес.

уплата акцизов и НДПИ

Событие
беззалоговый аукцион ЦБ объемом 40 млрд 
руб. сроком 1 год.

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционах 28,7 млрд руб.

размещение средств с аукционов, 
проведенных в понедельник и вторник

бюджетный аукцион Минфина объемом 60 
млрд руб. сроком 1 мес.

ломбардные аукционы ЦБ на срок 2 недели, 
3 мес.

уплата налога на прибыль

беззалоговый аукцион ЦБ объемом 20 млрд 
руб. сроком 5 недель.

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Ïîâåäåíèå ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê ñòàíîâèòñÿ âñå ìåíåå 
ïðåäñêàçóåìûì ïî ìåðå òîãî, êàê ðûíîê ïîïàäàåò â çàâèñèìîñòü îò 
ýìîöèîíàëüíîãî íàñòðîÿ ó÷àñòíèêîâ, ôàêòè÷åñêè èãíîðèðóÿ êàêèå-ëèáî 
ôóíäàìåíòàëèè. 

Äëÿ àìåðèêàíñêîãî ôîíäîâîãî ðûíêà òîðãè ïîíåäåëüíèêà íà÷èíàëèñü 
çàìåòíûì ðîñòîì îñíîâíûõ èíäåêñîâ, âîçìîæíî, ó÷àñòíèêè ñòðåìèëèñü 
íàâåðñòàòü òî, ÷òî íå óäàëîñü «îòûãðàòü» â ïÿòíèöó – óìåðåííî 
ïîçèòèâíûå äàííûå è âûñîêèå öåíû íåôòè. Âìåñòå ñ òåì óäåðæàòü 
èíäåêñû â ïîëîæèòåëüíîé çîíå íå óäàëîñü – ïî èòîãàì äíÿ îíè ñíèçèëèñü 
áîëåå ÷åì íà 1%. Ñâîþ ïîñèëüíóþ ëåïòó â ôîðìèðîâàíèå ñòîëü 
ïåññèìèñòè÷åñêîãî ñöåíàðèÿ âíåñ è èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Äàëëàñà 
çà îêòÿáðü, êîòîðûé ïðè ïðîãíîçèðóåìûõ «-0,5%» ñîñòàâèë «-3,3%», 
îäíàêî íå áóäåì ïåðåîöåíèâàòü âëèÿíèå âñåãî îäíîãî ìàêðîèíäèêàòîðà – 
áîëåå ãëîáàëüíî îòñóòñòâóåò óâåðåííîñòü ó èíâåñòîðîâ â òîì, ÷òî òåêóùèå 
ýêîíîìè÷åñêèå ïðîáëåìû âîçìîæíî ðåøèòü îïåðàòèâíî. Ïðè ýòîì 
êîðïîðàòèâíûé íîâîñòíîé ôîí, â ÷àñòíîñòè äàííûå î òîì, ÷òî Bank of 
America èñïûòûâàåò ïîòðåáíîñòü â äîïîëíèòåëüíûõ ãîñâëèâàíèÿõ â 
êàïèòàë, òîëüêî óñèëèâàåò îïàñåíèÿ. 

Â ñåãìåíòå àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà â÷åðà òîæå áûëè ñìåøàííûå 
íàñòðîåíèÿ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, óæå ñåãîäíÿ áóäåò àóêöèîí ïî ïðîäàæå 2-
ëåòíèõ UST íà 44 ìëðä äîëë., çàâòðà – íà 41 ìëðä äîëë. 5-ëåòíèõ, â 
÷åòâåðã – íà 31 ìëðä äîëë. 7-ëåòíèõ ãîñáóìàã. Ñ äðóãîé – â óñëîâèÿõ 
íåîïðåäåëåííîñòè ïåðñïåêòèâ ôîíäîâîãî ðûíêà, òî÷íåå, ïðè äîâîëüíî 
âûñîêîé àêòèâíîñòè ïðîäàâöîâ, ôóíêöèÿ ãîñáóìàã êàê «çàùèòíîãî 
èíñòðóìåíòà» âûõîäèò íà ïåðâûé ïëàí è ïîääåðæèâàåò èõ îòíîñèòåëüíóþ 
öåíîâóþ ñòàáèëüíîñòü. Òàê, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïðè îòêðûòèè ðûíêà 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST âûðàñòàëà äî 3,58% ãîäîâûõ, ïî èòîãàì äíÿ 
ïåðåîöåíêà îòíîñèòåëüíî ïÿòíèöû «îãðàíè÷èëàñü» 6 á.ï. – äî 3,56% 
ãîäîâûõ. 

Ñåãîäíÿøíèå òîðãè íà÷èíàþòñÿ ïðè äîâîëüíî ïåññèìèñòè÷åñêîì íàñòðîå 
èíâåñòîðîâ. Àçèàòñêèå ïëîùàäêè äåìîíñòðèðóþò ñíèæåíèå èíäåêñîâ íà 
1,5% - 2,8%, ïðè ýòîì çàÿâëåíèÿ ïðàâèòåëüñòâà Êèòàÿ î âîçìîæíîì ðîñòå 
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà â 4 êâàðòàëå ýòîãî ãîäà íå 
âîñïðèíèìàþòñÿ, ãëàâíûì ðàçî÷àðîâàíèåì îñòàåòñÿ ñûðüåâîé ñåãìåíò, 
ãäå öåíû íåôòè îñòàþòñÿ â äèàïàçîíå 76 – 78 äîëë. çà áàðð. â 
çàâèñèìîñòè îò ñîðòà. 

Îñîáîãî îïòèìèçìà ó ó÷àñòíèêîâ íå íàáëþäàåòñÿ è â îòíîøåíèè 
ïóáëèêóåìîé ñåãîäíÿ àìåðèêàíñêîé ìàêðîñòàòèñòèêè çà îêòÿáðü - 
èíäåêñà ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ è èíäèêàòîðà äåëîâîé àêòèâíîñòè 
Ðè÷ìîíäà. Àâãóñòîâñêèì ñâîäíûì öåíîâûì èíäåêñàì ïî íåäâèæèìîñòè, 
ñêîðåå âñåãî, áóäåò îòâåäåíà ðîëü ôîíîâîé ñïðàâî÷íîé èíôîðìàöèè.  

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé òîðãè ïîíåäåëüíèêà ñëîæèëèñü â 
äîâîëüíî ñïîêîéíîì ðåæèìå: áåç ðåçêèõ öåíîâûõ êîëåáàíèé è 
àæèîòàæíîé òîðãîâîé àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ. Â òå÷åíèå äíÿ êîòèðîâêè 
Russia-30 äðåéôîâàëè â äèàïàçîíå 110,625% - 110,875%. Ïðè çàêðûòèè 
òîðãîâ êîòèðîâêè íàõîäèëèñü ó íèæíåé ãðàíèöû îáîçíà÷åííîãî 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Динамика цен на нефть  2008 - 2009 гг.
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äèàïàçîíà. Íàïðÿæåííàÿ îáñòàíîâêà íà ìèðîâûõ ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ è 
íåôòü, ðàçî÷àðîâàâøàÿ äîâîëüíî ãëóáîêèì îòêàòîì öåí, âûñòóïàþò äëÿ 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ïîæàëóé, êëþ÷åâûìè ôàêòîðàìè, îãðàíè÷èâàþùèìè 
ïîêóïàòåëüñêóþ àêòèâíîñòü. Íà ôîíå ýòîãî îïðàâäàííûì áóäåò âûãëÿäåòü 
æåëàíèå ó÷àñòíèêîâ ïðîäîëæèòü ôèêñàöèþ â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ êàêèõ-
ëèáî ïîçèòèâíûõ èìïóëüñîâ. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ ýñòàôåòà ïðîäàæ ïåðåìåñòèëàñü è íà 
ýòó íàäåëþ. Îòðèöàòåëüíóþ ïåðåîöåíêó â÷åðàøíåãî äíÿ â ñðåäíåì ìîæíî 
îöåíèòü íà óðîâíå 0,5%. Ïîä äàâëåíèåì îñòàþòñÿ âûïóñêè ÂÒÁ, Ãàçïðîìà, 
ÐÑÕÁ, ÒÍÊ-ÂÐ, Ñåâåðñòàëè. Íå îñòàâëÿþò áåç âíèìàíèÿ èíâåñòîðû 
ñîîáùåíèÿ î äîâîëüíî âûñîêîé çàåìíîé àêòèâíîñòè Åâðàçà, ñòðåìÿñü ïî 
âîçìîæíîñòè çàôèêñèðîâàòüñÿ ïðè òåêóùèõ, åùå îáåñïå÷èâàþùèõ 
ïðèáûëü ïîñëå ïîñëåäíåãî ðàëëè, öåíîâûõ óðîâíÿõ. 

Â ïðîòèâîôàçå îñíîâíîìó òðåíäó â÷åðà íàõîäèëèñü áóìàãè Òðàíñíåôòü-
12, âåðîÿòíî, â ñèëó òîãî, ÷òî èíòåðåñ ê íèì ñîõðàíÿåòñÿ êàê ê 
íîìèíèðîâàííûì â åâðî. 

Îòìåòèì, ÷òî çàïàñ íàêîïëåííîé ïî èòîãàì ïðåäûäóùåãî ðàëëè 
ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêè åùå îñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü äëÿ ïðîäîëæåíèÿ 
ôèêñàöèè ïðèáûëè. Ïðè ýòîì, êàê ìû ïîëàãàåì, ïîòåíöèàëüíûå 
ïîêóïàòåëè ïðåáûâàþò â îæèäàíèè áîëåå íèçêèõ è, ñîîòâåòñòâåííî, 
èíòåðåñíûõ äëÿ ïîêóïêè óðîâíåé. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â ïîíåäåëüíèê âûãëÿäåë äîñòàòî÷íî âÿëî. 
Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî èìåþùèå âîçìîæíîñòü ïðîäàòü íå õîòÿò 
ïðîäàâàòü íèæå òåêóùèõ óðîâíåé, à äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé 
äåéñòâóþùèå öåíû âûãëÿäÿò âûñîêèìè. Õîòÿ â êàêîé-òî ñòåïåíè ñïàä 
àêòèâíîñòè ìîæíî áûëî áû ñïèñàòü íà îòñóòñòâèå ÷åòêèõ ïåðñïåêòèâ 
ââèäó îáùåé íåñòàáèëüíîñòè. Äèíàìèêà êîòèðîâîê ïî èòîãàì 
íåìíîãî÷èñëåííûõ ñäåëîê áûëà âåñüìà íåîäíîðîäíîé, õîòÿ 
ïðîñëåæèâàåòñÿ íåêîòîðûé ïåðåâåñ æåëàíèÿ çàôèêñèðîâàòüñÿ, îñîáåííî 
â ñàìûõ ëèêâèäíûõ âûïóñêàõ, ãäå îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà ñîñòàâëÿëà 
îò 15 äî 50 á.ï. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü èíòåðåñåí ïîÿâëåíèåì íà âòîðè÷íîì ðûíêå äâóõ 
âûïóñêîâ Ñèáìåòèíâåñòà, îïåðàòèâíîñòè êîòîðîãî ïîñïîñîáñòâîâàëî 
ðàçìåùåíèå ÷åðåç êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Â» ÌÌÂÁ (ðàçìåùåíèå 
ñîñòîÿëîñü â ïðîøëûé ÷åòâåðã 22 îêòÿáðÿ). Íà íàø âçãëÿä, ñåé÷àñ íå 
ñàìîå áëàãîïðèÿòíîå âðåìÿ äëÿ ñòàðòà íà âòîðè÷êå, ïîñêîëüêó îòíîñèòüñÿ 
ó÷àñòíèêîâ ñ îñòîðîæíîñòüþ ê íîâûì ïîêóïêàì, îñîáåííî â äëèííîé 
äþðàöèè, çàñòàâëÿåò îáùàÿ íåñòàáèëüíàÿ ñèòóàöèÿ. Ê òîìó æå, 
ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ïðîõîäèëî áåç êàêîé-ëèáî èíòåðåñíîé ïðåìèè ê 
àíàëîãàì, äà è îáùèé íîâîñòíîé ôîí ïî ýìèòåíòó, ñâîäÿùèéñÿ ê 
ñîîáùåíèÿì îá óâåëè÷åíèè êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, òàêæå íå 
áëàãîïðèÿòñòâóåò ðîñòó ñïðîñà íà åãî îáÿçàòåëüñòâà. Ìû óæå çàìåòèëè, 
÷òî íà ôîðâàðäå áóìàãà íå íàøëà îñîáîé ïîääåðæêè – öåíà ïîñëåäíèõ 
ñäåëîê áûëà íà óðîâíå 99,9% îò íîìèíàëà. Èñõîäÿ èç ýòîãî, åñòü 
îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî öåíû âûïóñêîâ, ñêîðåå âñåãî, áóäóò 
ìàíåâðèðîâàòü îêîëî íîìèíàëà, èìåÿ áîëüøèå øàíñû äëÿ ñíèæåíèÿ. 

Â ïåðâè÷íîì ñåãìåíòå ñåãîäíÿ ðàçìåùåíèå äåáþòíîãî âûïóñêà 
«Êàñïèéñêàÿ Ýíåðãèÿ Ôèíàíñ», êîòîðûé, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò áûòü 

 

Дата Эмитент 
Объем выпуска, 

млн руб.

27 окт Каспийская Энергия 
Финанс 1 000

28 окт Трансаэро 3 000

28 окт ОФЗ 25069 10 000

ИТОГО 14 000

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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èíòåðåñåí ó÷àñòíèêàì ðûíêà ñ äîõîäíîñòüþ ê îôåðòå ÷åðåç 1 ãîä, 
íàõîäÿùåéñÿ íà óðîâíå íå íèæå, ÷åì âåðõíÿÿ ãðàíèöà îáîçíà÷åííîãî 
îðãàíèçàòîðàìè îðèåíòèðà – 19,4% ãîäîâûõ. 
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Облигации федерального займа  
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