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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.64% 8 -120

Russia-30 4.17% 3 -121

ОФЗ 25068 6.51% 0 -174

ОФЗ 25065 5.82% 9 -203

Газпрнефт4 5.63% 0 -331

РЖД-10 6.84% -9 -6

АИЖК-8 7.78% 5 -294

ВТБ - 5 7.41% -1 0

РоссельхБ-8 7.00% 0 -162

МосОбл-8 8.34% -12 -244

Мгор62 6.13% -1 -304

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.69% -9 418

iTRAXX XOVER S14 5Y 451.00 4 n/a

CDX XO  5Y 194.50 -1 -26

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 524.83 -0.2% 11.3%

RTS 1 609.79 -0.7% 11.4%

S&P 500 1 185.64 0.0% 6.3%

DAX 6 613.80 -0.4% 11.0%

NIKKEI 9 377.38 -0.3% -11.1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 80.91 0.3% 5.7%

Нефть WTI 82.55 0.0% 4.0%

Золото 1 340.45 0.0% 22.2%

 Никель LME 3 M 23 300.00 -1.2% 25.8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

26 îêò19 îêò12 îêò5 îêò28 ñåí21 ñåí

ìëðä ðóá.

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2
% Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ

Äåïîçèòû â ÖÁ
Ñòàâêà MosPrime o/n

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
27 октября 2010 года 

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

2

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÇÀÎ «Ñèíòåððà» 26 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà äîñðî÷íî ïîãàñèëî îáëèãàöèè ñåðèè 01 îáùèì îáúåìîì âûïëàò ïî 

îáÿçàòåëüñòâó áîëåå 3 ìëðä ðóá.  

 ÎÎÎ «ÝÔÊÎ Ïèùåâûå Èíãðåäèåíòû» îòêðûâàåò 27 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå 3-
ëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 1,3 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè ñîñòîèòñÿ 10 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. 
Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé, áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé 
äåÿòåëüíîñòè Ýìèòåíòà. 

 ÎÀÎ «Òðóáíàÿ Ìåòàëëóðãè÷åñêàÿ Êîìïàíèÿ» ïîëíîñòüþ ðàçìåñòèëî âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 
ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñòàâêà êóïîíà íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ (3 ãîäà) îáëèãàöèé áûëà óñòàíîâëåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê íà óðîâíå 8,85% ãîäîâûõ. Îáëèãàöèè èìåþò 6 ïîëóãîäîâûõ êóïîíîâ, îôåðòà íå 
ïðåäóñìîòðåíà. Ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê èíäèêàòèâíûé äèàïàçîí ñòàâêè êóïîíà íàõîäèëñÿ íà óðîâíå 9,4-
9,8% ãîäîâûõ, ïîçäíåå îðèåíòèðû áûëè ñíèæåíû äî 9,0-9,4% ãîäîâûõ. Ïåðåä çàêðûòèåì êíèãè îðèåíòèð 
ñòàâêè áûë ñíèæåí äî 8,85-9% ãîäîâûõ. 

 ÇÀÎ «ÍÈÀ ÂÒÁ 001» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâà ïî òðåì âûïóñêàì îáëèãàöèé. Ïî îáëèãàöèÿì êëàññà «À», 
êëàññà «Á», êëàññà «Â» âûïëà÷åí êóïîííûé äîõîä çà 16 êóïîííûé ïåðèîä. Êðîìå òîãî, Ýìèòåíò ïðîèçâåë 
÷àñòè÷íîå ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé êëàññà «À» íà ñóììó 193,4 ìëí ðóá. 

 ÂÝÁ ðàçìåñòèë â÷åðà îáëèãàöèè ñåðèè 06 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé ÷åðåç 7 ëåò è ñåðèè 08 îáúåìîì 
15 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé ÷åðåç 3 ãîäà. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êóïîíà îáëèãàöèé ñåðèè 06 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 
7,90% ãîäîâûõ, îáëèãàöèé ñåðèè 08 - â ðàçìåðå 6,90% ãîäîâûõ. 

Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: ×åðêèçîâî. 

Ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ãðóïïà ×åðêèçîâî» ñåðèè ÁÎ-03 îáùèì îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 
ñîñòîèòñÿ 12 íîÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà 
îñóùåñòâëÿåòñÿ ïóòåì ïðîâåäåíèÿ êîíêóðñà ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè 1 êóïîíà, îðèåíòèð êîòîðîãî 
ñîñòàâëÿåò 8%-8,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà íà óðîâíå 8,16%-
8,68% ãîäîâûõ. Îôåðòà ïî âûïóñêó íå ïðåäóñìîòðåíà. 

Â ïîñëåäíåå âðåìÿ ×åðêèçîâî (Moody’s – «Â2») ïîêàçàëî óëó÷øåíèå êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ, â òîì ÷èñëå ïî 
äîëãîâîé íàãðóçêå, è äåìîíñòðèðîâàëî àêòèâíûé ðîñò ìàñøòàáîâ áèçíåñà çà ñ÷åò ðàçâèòèÿ ñâèíîâîä÷åñêîãî 
íàïðàâëåíèÿ, ÷òî äîëæíî áûëî ïîâûñèòü èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê ýòîé Êîìïàíèè. Îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, 
ïðåäëàãàåìûé äèàïàçîí èçëèøíå àãðåññèâåí, è ìû áû ðåêîìåíäîâàëè ó÷àñòâîâàòü â çàéìå ïî âåðõíåé 
ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî îðèåíòèðà. Ïðè÷èí òîìó íåñêîëüêî. Âî-ïåðâûõ, íà ðûíêå åñòü íåïëîõèå 
àëüòåðíàòèâû: íàïðèìåð, ó ÀËÐÎÑÛ, ìåæäóíàðîäíûé ðåéòèíã êîòîðîé íà äâå ñòóïåíè âûøå (S&P è Fitch 
«ÂÂ-», Moody’s – «Âà3»), âûïóñêè ñåðèé 21 è 22 òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 8,3% ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 880 
äíåé, ßêóòñêýíåðãî (Fitch – «ÂÂ») ïðåäëàãàåò äîõîäíîñòü ïîðÿäêà 8,3% ïî çàéìó ñåðèè ÁÎ1 ïðè äþðàöèè 
940 äíåé. Òî åñòü, íà ðûíêå ìîæíî íàéòè áóìàãè ñ àíàëîãè÷íûì óðîâíåì äîõîäíîñòè ïðè áîëåå âûñîêèõ 
ðåéòèíãàõ ýìèòåíòîâ, äîñòèãíóòûõ â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ãîñó÷àñòèÿ â äàííûõ êîìïàíèÿõ. Âî-âòîðûõ, ðåéòèíã 
ñàìîãî Ýìèòåíòà ñâîäèò ïðàêòè÷åñêè ê ìèíèìóìó øàíñû åãî áóìàã âîéòè â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê, à çíà÷èò è â 
ïåðå÷åíü ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ, êðîìå òîãî 15 îêòÿáðÿ ïðîøëà íîâîñòü, ÷òî ñ 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà ÖÁ íàìåðåí 
èñêëþ÷èòü èç Ëîìáàðäíîãî ñïèñêà öåííûå áóìàãè ñèñòåìîîáðàçóþùèõ ïðåäïðèÿòèé, ê êîòîðûì îòíîñèëîñü 
è ×åðêèçîâî. Ñëåäîâàòåëüíî, âûñîêà âåðîÿòíîñòü, ÷òî ëèêâèäíîñòü áóìàã Ýìèòåíòà áóäåò íåñêîëüêî 
îãðàíè÷åíà.  

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
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Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: ËÊ Óðàëñèá. 

ÎÎÎ «Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ÓÐÀËÑÈÁ» â÷åðà îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-03 îáúåìîì 3 
ìëðä ðóá. Äèàïàçîí èíäèêàòèâíîé ñòàâêè êóïîíà íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 9,5-9,75% (äîõîäíîñòü 9,84-10,11% 
ãîäîâûõ ïðè äþðàöèè 1,49 ãîäà). Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà, îôåðòà íå ïðåäóñìîòðåíà. 
Ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé îñóùåñòâëÿåòñÿ àìîðòèçàöèîííûìè âûïëàòàìè: ïî 83,30 ðóá. 
(8,33% îò íîìèíàëà) â äàòû âûïëàòû 1-11 êóïîíîâ è 83,70 ðóá. (8,37% îò íîìèíàëà) â äàòó âûïëàòû 12 
êóïîíà. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÔÁ ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 3 íîÿáðÿ 2010 ãîäà.  

Íà íàø âçãëÿä, áóìàãè Êîìïàíèè èíòåðåñíû ê ïðèîáðåòåíèþ. Íàïîìíèì, ÷òî â ìàå òåêóùåãî ãîäà Fitch 
èçìåíèë ðåéòèíã ËÓ Óðàëñèá íà «Â+» / «Ñòàáèëüíûé». Â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè ñ 
àíàëîãè÷íûì ðåéòèíãîì ê êðèâîé ãîñáàíêîâ ïðåäëàãàþò ñïðýä îò 100 äî 300 á.ï. (çàìûêàåò ýòó ïëåÿäó 
áàíêîâ Ðóññêèé Ñòàíäàðò). Â ñëó÷àå æå ËÊ Óðàëñèá îí äîñòèãàåò 650-680 á.ï. (ïðè äþðàöèè 1,5 ãîäà, 
äîñòèãíóòîé çà ñ÷åò àìîðòèçàöèè) – íà íàø âçãëÿä, ïðåìèÿ áîëåå ÷åì äîñòàòî÷íàÿ äàæå äëÿ òðàäèöèîííî 
ïåññèìèñòè÷íîãî âçãëÿäà èãðîêîâ ðûíêà íà ñåãìåíò ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé, à òàêæå êîìïåíñàöèè òîãî ôàêòà, 
÷òî, íåñìîòðÿ íà 1,5-ëåòíþþ äþðàöèþ, áóìàãà 3-ëåòíÿÿ (ïîãàøåíèå ÷åðåç òðè ãîäà, îôåðòà íå 
ïðåäóñìîòðåíà). Ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü â äàííîì çàéìå ïî íèæíåé ãðàíèöå äèàïàçîíà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Fitch èçìåíèëî ñ «Ðàçâèâàþùåãîñÿ» íà «Ñòàáèëüíûé» ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ÇÀÎ 

«ÃËÎÁÝÊÑÁÀÍÊ». Èçìåíåíèå ïðîãíîçà îòðàæàåò ìíåíèå Fitch î òîì, ÷òî âîçìîæíàÿ ïðîäàæà Áàíêà 
«ÃËÎÁÝÊÑ» â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñ ìåíüøåé âåðîÿòíîñòüþ ìîæåò ïðîèçîéòè â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, 
÷åì îæèäàëîñü ðàíåå. Äàííîå ìíåíèå ó÷èòûâàåò òîò ôàêò, ÷òî âëàäåëåö Áàíêà «ÃËÎÁÝÊÑ», 
Âíåøýêîíîìáàíê («BBB»/«Ñòàáèëüíûé»), óòâåðäèë íîâóþ 5-ëåòíþþ ñòðàòåãèþ äëÿ áàíêà è â èþëå 2010 
ãîäà îñóùåñòâèë äîïîëíèòåëüíûé âçíîñ êàïèòàëà â ðàçìåðå 5 ìëðä ðóá. äëÿ ïîääåðæêè ïëàíèðóåìîãî 
áûñòðîãî ðîñòà Áàíêà «ÃËÎÁÝÊÑ». Fitch òàêæå îòìå÷àåò, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÂÝÁ íàìåðåâàåòñÿ ïðîäàòü 
Áàíê òîëüêî ïîñëå ïðîäàæè èìóùåñòâåííûõ àêòèâîâ, ïðèîáðåòåííûõ ÂÝÁîì ÷åðåç ñâîþ äî÷åðíþþ 
ñòðóêòóðó ÂÝÁ-Èíâåñò â ðàìêàõ ñïàñåíèÿ Áàíêà «ÃËÎÁÝÊÑ» â 2008 ãîäó. ÂÝÁ ñîáèðàåòñÿ ïðîäàòü ýòè 
àêòèâû òîëüêî ïîñëå âîññòàíîâëåíèÿ ðûíêà òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû ñîâìåñòíàÿ ïðîäàæà èìóùåñòâåííûõ 
àêòèâîâ è Áàíêà ïîçâîëèëà ÂÝÁó âîçìåñòèòü âñå ñðåäñòâà, èçðàñõîäîâàííûå íà ñïàñåíèå Áàíêà 
«ÃËÎÁÝÊÑ». Â òî æå âðåìÿ, ïî ìíåíèþ Fitch, ýòî ìîæåò çàíÿòü çíà÷èòåëüíîå âðåìÿ. 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîâûñèëî ñ óðîâíÿ «B+» äî «BB-» ðåéòèíãè ÎÀÎ «Òàòòåëåêîì»: äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã 
äåôîëòà ýìèòåíòà â èíîñòðàííîé âàëþòå è ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå. 
Êðîìå òîãî, Fitch ïîäòâåðäèëî êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ Êîìïàíèè â èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå «B». Ïðîãíîç 
ïî äîëãîñðî÷íîìó ÐÄÝ â èíîñòðàííîé âàëþòå – «Ñòàáèëüíûé». Ýêñïåðòû Fitch îòìå÷àþò, ÷òî «ïîâûøåíèå 
ðåéòèíãîâ îòðàæàåò ñíèçèâøèåñÿ ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è ëåâåðåäæ ó Êîìïàíèè. Ðåéòèíãè ó÷èòûâàþò 
ñèëüíûå îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè Òàòòåëåêîìà è óñòîé÷èâîå ãåíåðèðîâàíèå EBITDA â ïåðèîä 
ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà. Ðåéòèíãè Îïåðàòîðà ïîääåðæèâàþòñÿ åãî ñèëüíîé ðûíî÷íîé ïîçèöèåé â ñåãìåíòå 
ãîëîñîâîé ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè (72% ïî êîëè÷åñòâó ëèíèé íà êîíåö 2009 ãîäà) â Ðåñïóáëèêå Òàòàðñòàí. 
Ââèäó îáøèðíîé ñåòè ïîñëåäíåé ìèëè ó Êîìïàíèè, åå äîëÿ ðûíêà, âåðîÿòíî, îñòàíåòñÿ íåîñïîðèìîé â 
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå â îòñóòñòâèå ðåãóëèðîâàíèÿ î ëèáåðàëèçàöèè äîñòóïà ê èíôðàñòðóêòóðå 
ïîñëåäíåé ìèëè». 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì çàìïðåäà ïðàâëåíèÿ ÂÒÁ Ãåðáåðòà Ìîîñà, îáúåì ïðîãðàììû âíåøíèõ çàéìîâ Áàíêà íà 
ñëåäóþùèé ãîä áóäåò íå íèæå, ÷åì íà ýòîò ãîä (5 ìëðä äîëë.). /Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 

 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

Îò÷åòíîñòü ÐóñÃèäðî çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà: áåç ïåðåìåí.  

Â÷åðà ÐóñÃèäðî ïðåäñòàâèëî ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. Ïîëó÷åííûå èòîãè 
áûëè â öåëîì â òðåíäå ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ, è, ïî íàøåìó ìíåíèþ, îêàæóò íåéòðàëüíîå âëèÿíèå íà êîòèðîâêè 
áóìàã Ýìèòåíòà. 

1 пол. 2009 1 пол. 2010 9 мес. 2009 9 мес. 2010

Выручка 39 150 42 003 58 698 64 715

Прибыль от продаж 21 922 22 957 32 294 34 492

EBITDA 26 024 26 970 38 420 40 535

Чистая прибыль 18 348 20 729 25 844 30 106

1 пол. 2009 1 пол. 2010 9 мес. 2009 9 мес. 2010

Рентабельность продаж 56,0% 54,7% 55,0% 53,3%

Рентабельность EBITDA 66,5% 64,2% 65,5% 62,6%

Рентабельность чистой 
прибыли 46,9% 49,4% 44,0% 46,5%

2009 1 пол. 2010 9 мес. 2010

Активы 475 509 500 039 522 150

Дебиторская задол-ть 91 776 125 242 150 057

Финансовый долг, в т.ч. 18 048 17 628 17 148

долгосрочный 16 786 16 428 10 250

краткосрочный 1 263 1 200 6 898

Краткосрочные финансовые 
вложения 49 209 29 462 19 120

Денежные средства 2 006 4 978 9 277

Debt/EBITDA 0,36 0,33 0,32

Net Debt/EBITDA 0,32 0,23 0,15

ОАО "РусГидро" 2009-2010 гг., РСБУ, млн руб.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности

Балансовый показатели

 

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

Îïåðàöèîííûå èòîãè ñòàëè íå ñàìûì ñèëüíûì ìîìåíòîì ðåçóëüòàòîâ 9 ìåñÿöåâ. Âñëåäñòâèå àâàðèè íà 
Ñàÿíî-Øóøåíñêîé ÃÝÑ (ÑØ ÃÝÑ), à òàêæå â óñëîâèÿõ ìàëîé âîäíîñòè ñîáñòâåííàÿ âûðàáîòêà 
ýëåêòðîýíåðãèè íàõîäèëàñü â çîíå îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé è ñîêðàòèëàñü íà 16% - äî 55,6 ìëðä êÂò.÷. 
Âìåñòå ñ òåì, âûðó÷êà Êîìïàíèè ïî-ïðåæíåìó â ïëþñå. Òàê, ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ÐóñÃèäðî 
çàðàáîòàëî 64,7 ìëðä ðóá., ÷òî ñòàëî íà 10,3% âûøå èòîãîâ ãîäîì ðàíåå – 58,7 ìëðä ðóá. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî 
óêàçàííûé òåìï ðîñòà îáãîíÿåò ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ – 7%. Äîáèòüñÿ òàêîé äèíàìèêè, êàê ìû ïîíèìàåì, 
óäàëîñü çà ñ÷åò áîëüøåé äîëè ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà ýëåêòðîýíåðãèè íà÷èíàÿ ñ 3 êâàðòàëà. Â òåêóùåì ãîäó 
íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ðåçóëüòàòû îêàçûâàåò ñåãìåíò ïðîäàæ ìîùíîñòè (54% âûðó÷êè) âñëåäñòâèå 
ñíèæåíèÿ òàðèôà íà ìîùíîñòü. Òàêèì îáðàçîì, îñíîâíûì äðàéâåðîì ðåçóëüòàòîâ ÐóñÃèäðî ñòàëè ïðîäàæè 
ýëåêòðîýíåðãèè, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàëà 45% äîõîäîâ Êîìïàíèè ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà.  

Ñåáåñòîèìîñòè Êîìïàíèè çà 9 ìåñÿöåâ, êàê è ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ, ðîñëà òåìïàìè, îïåðåæàþùèìè 
äèíàìèêó âûðó÷êè: 14,5% è 10,3% ñîîòâåòñòâåííî. Äàííûé ôàêò ñòàë ñëåäñòâèåì ðîñòà çàòðàò íà 
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çàêóïàåìóþ ýëåêòðîýíåðãèþ èç-çà íåäîñòàòêà âûðàáîòêè îò ñîáñòâåííûõ ìîùíîñòåé. Îïåðàöèîííàÿ ìàðæà 
ïðîäîëæèëà ñíèæåíèå ïðîòèâ ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå: ïîêàçàòåëü ÐóñÃèäðî ïî èòîãàì ñåíòÿáðÿ ñîñòàâèë 
53,3% ïðîòèâ 55% çà 9Ì09. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïîääåðæêó íîðìå ïðèáûëè âî âòîðîì ïîëóãîäèè ìîæåò îêàçàòü 
óâåëè÷åíèå ñîáñòâåííîé âûðàáîòêè âñëåäñòâèå ââåäåíèÿ â ýêñïëóàòàöèþ îäíîãî áëîêà ÑØ ÃÝÑ, à òàêæå 
óïîìÿíóòîé ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà ý/ý. Êîíå÷íûé ðåçóëüòàò Êîìïàíèè – ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïî èòîãàì òðåõ 
êâàðòàëîâ ñîñòàâèë 30,1 ìëðä ðóá., ÷òî ñòàëî íà 16% âûøå ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå.    

Äîëã Êîìïàíèè, êàê ñ íà÷àëà ãîäà, òàê è â ñîïîñòàâëåíèè ñ èòîãîì ïîëóãîäèÿ òåêóùåãî ãîäà ïðàêòè÷åñêè íå 
èçìåíèëñÿ è íà êîíåö ñåíòÿáðÿ ñîñòàâèë 17,15 ìëðä ðóá. Èçìåíåíèÿ êîñíóëèñü ñòðóêòóðû, ÷àñòü 
îáÿçàòåëüñòâ ïåðåøëà â ðàçðÿä êîðîòêèõ äîëãîâ. Ïî èòîãàì òðåòüåãî êâàðòàëà íà îáÿçàòåëüñòâà ñ 
ïîãàøåíèåì äî ãîäà ïðèõîäèëîñü 41% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Âìåñòå ñ òåì, ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, 
ó÷èòûâàÿ, â òîì ÷èñëå, âåñîìûé îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà â ðàçìåðå 9,3 ìëðä 
ðóá., äëÿ ÐóñÃèäðî ÿâëÿþòñÿ ìèíèìàëüíûìè. Ìåòðèêà Debt/EBITDA ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ áûëà íà óðîâíå 
0,32õ, à ñîîòíîøåíèå Net Debt/EBITDA - 0,15õ. Ó÷èòûâàÿ óêàçàííûå êîìôîðòíûå çíà÷åíèÿ, à òàêæå 
ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ðàçìåùåííûé åâðîáîíä íà 20 ìëðä ðóá., âðÿä ëè ê êîíöó ãîäà ñîîòíîøåíèå 
Debt/EBITDA áóäåò âûøå îòìåòêè â 0,7õ. Òàêîå çíà÷åíèå ïîçâîëÿåò ÐóñÃèäðî áûòü äîâîëüíî ñâîáîäíîé â 
ñâîèõ èíâåñòèöèîííûõ àïïåòèòàõ. Òà, êàïèòàëüíûå çàòðàòû íà 2011-2013 ãîäû çàïëàíèðîâàíû â ðàçìåðå 
308 ìëðä ðóá. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî äîïîëíèòåëüíûé äîõîä ÐóñÃèäðî â áëèæàéøåå âðåìÿ ñìîæåò ïîëó÷èòü îò 
äî÷åðíåé êîìïàíèè Ãèäðîïðîåêò, ïðèîáðåòåíèå êîòîðîé ñîñòîÿëîñü â ñåðåäèíå îêòÿáðÿ. Íàïîìíèì, ÷òî 
Ãèäðîïðîåêò îñóùåñòâëÿåò ïðîåêòèðîâàíèå ÃÝÑ, â òîì ÷èñëå çà ðóáåæîì.  Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, ñîãëàñíî 
çàÿâëåíèÿìè ìåíåäæìåíòà, ñóùåñòâóþò âîçìîæíîñòè ó÷àñòèÿ â ñòðîèòåëüñòâå ñòàíöèé âî Âüåòíàìå, 
Êàçàõñòàíå è Òóðöèè.  

Ðóáëåâûå áóìàãè Ýìèòåíòà, êàê íà âíóòðåííåì ðûíêå, òàê è íà ðûíêå åâðîáîíäîâ ìû ñ÷èòàåì èíòåðåñíûìè 
îáúåêòàìè äëÿ èíâåñòèöèé. Òàê, âûïóñê ÃèäðîÎÃÊ-1 ïðåäëàãàåò äîõîäíîñòü íà óðîâíå 6,05% (06.2011), ÷òî 
ïî íàøåìó ìíåíèþ èíòåðåñíåé íà ôîíå Ìîñýíåðãî-1 (YTM 5,64%, 09.2011) è ÔÑÊ-4 (YTM 5,74%, 10.2011). 
Â ÷àñòè áîëåå äëèííîãî îòðåçêà äþðàöèè, òî 5-ëåòíèé åâðîáîíä ïîñëå âûõîäà íà ðûíîê òîðãóåòñÿ ñ 
äîõîäíîñòüþ â 8,01%, ÷òî â öåëîì ñìîòðèòñÿ ïðèâëåêàòåëüíåé ÔÑÊ-10 (YTP 7,64%, 09.2015) è 
Àòîìýíåðãîïðîì (YTM 7,47%, 08,2014). 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÎÀÎ «Àëüôà-Áàíê» îòêðîåò ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì» äâå íåâîçîáíîâëÿåìûå êðåäèòíûå ëèíèè íà îáùóþ ñóììó 
2,5 ìëðä ðóá. Ëèìèò âûäà÷è ïî îäíîé ëèíèè ñîñòàâèò 1,2 ìëðä ðóá. ïî ñòàâêå 7,304% ãîäîâûõ, ïî âòîðîé 
ëèíèè – 1,3 ìëðä ðóá. ïî ñòàâêå 7,656% ãîäîâûõ. Êðåäèòíûå ëèíèè áóäóò îòêðûòû íà ñðîê 5 ëåò. Ïîëó÷åííûå 
ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû, ïðèîáðåòåíèå àêöèé/äîëåé â 
óñòàâíûõ êàïèòàëàõ òðåòüèõ ëèö è ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, Ñáåðáàíê 
îòêðîåò «ÂîëãàÒåëåêîì» âîçîáíîâëÿåìóþ êðåäèòíóþ ëèíèþ ñ ëèìèòîì 1 ìëðä ðóá. íà ñðîê 2 ãîäà òðàíøàìè 
äî 90 êàëåíäàðíûõ äíåé ïî ñòàâêå 6,02% ãîäîâûõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ïëàòåæåé ïî îïåðàöèîííîé, 
èíâåñòèöèîííîé è ôèíàíñîâîé äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè. /www.vt.ru/ 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «ÞÒÊ» ïî ÐÑÁÓ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà âûðîñëà íà 6% è ñîñòàâèëà 17,212 ìëðä ðóá. Ïðè 
ýòîì ðàñõîäû óâåëè÷èëèñü íà 6,1% äî 12,766 ìëðä ðóá. Ïîêàçàòåëü EBITDA çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü ýòîãî ãîäà 
ïîêàçàë ðîñò íà 14,7% äî 7,257 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 72,1% äî 2,26 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ïîêàçàòåëü 
EBITDA margin âûðîñ íà 3,2 ï.ï. äî 42,2%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – 13,1%. Óëó÷øåíèå 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ ñíèæåíèþ ðàñõîäîâ ïî ïðîöåíòàì, ïîâûøåíèþ 
ýôôåêòèâíîñòè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è óâåëè÷åíèþ ïîëîæèòåëüíûõ êóðñîâûõ ðàçíèö. Îáúåì 
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé Êîìïàíèè çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 2,774 ìëðä ðóá., ÷òî ïî÷òè â 3 ðàçà 
ïðåâûøàåò óðîâåíü ýòîãî ïîêàçàòåëÿ çà ñîïîñòàâèìûé ïåðèîä 2009 ãîäà. Ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà 
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Îïåðàòîðà íà êîíåö ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 17,979 ìëðä ðóá., ÷òî íà 2,9% ìåíüøå åãî âåëè÷èíû ïî 
èòîãàì 2009 ãîäà, èç êîòîðûõ íà êðàòêîñðî÷íóþ ÷àñòü ïðèøëîñü 33,5% èëè 6,029 ìëðä ðóá. Ñîîòíîøåíèå 
Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâèëî 1,86õ ïðîòèâ 
2,17õ â 2009 ãîäó. /www.stcompany.ru/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Áðàòñêèé çàâîä ôåððîñïëàâîâ (ÎÎÎ «ÁÇÔ»), âõîäÿùèé â ãðóïïó «Ìå÷åë», ïîäïèñàë íà ñóììó áîëåå 1,9 
ìëðä ðóá. äîãîâîðû íà ïîñòàâêó îáîðóäîâàíèÿ è âûïîëíåíèÿ íàäçîðà çà ìîíòàæîì è ïóñêî-íàëàäî÷íûìè 
ðàáîòàìè ÷åòûðåõ ôåððîñïëàâíûõ ýëåêòðîïå÷åé ìîùíîñòüþ ïî 33 ÌÂÀ êàæäàÿ äëÿ çàìåíû ñóùåñòâóþùèõ 
ýëåêòðîïå÷åé â òå÷åíèå 2011-2012 ãîäîâ. Ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ çà ñ÷åò çàåìíûõ 
ñðåäñòâ ÎÀÎ «Ñáåðáàíê Ðîññèè». /Finambonds/ 

 Êðóïíåéøèé ðîññèéñêèé ïðîèçâîäèòåëü òðóá - ÒÌÊ îáåñïå÷åí çàêàçàìè íà òðóáû áîëüøîãî äèàìåòðà äî 
êîíöà 2011 ãîäà - ñïðîñ íà íèõ âîññòàíàâëèâàåòñÿ. Òàêèå òðóáû ïðèìåíÿþòñÿ äëÿ òðàíñïîðòèðîâêè ãàçà è 
íåôòè. /Bloomberg, Âåäîìîñòè/ 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 ÔÀÑ ïðèíÿëà ðåøåíèå óäîâëåòâîðèòü õîäàòàéñòâî Danone î ñîçäàíèè ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ ñ 
êîìïàíèåé «Þíèìèëê» ïóòåì îáúåäèíåíèÿ àêòèâîâ íà áàçå «Äýéðè äæåéâè (Ñèàéýñ) õîëäèíãñ (Ñàéïðóñ) 
ëèìèòåä». Îáúåäèíåíèå ïðîèçîéäåò ïóòåì êîíñîëèäàöèè 88,22% ãîëîñóþùèõ àêöèé ÎÀÎ «Êîìïàíèÿ 
«Þíèìèëê» è 100% äîëåé â óñòàâíîì êàïèòàëå ÎÎÎ «Äàíîí èíäóñòðèÿ». Â ðÿäå ðåãèîíîâ (Ñàìàðñêîé, 
Ñâåðäëîâñêîé, Ñìîëåíñêîé, Ìîñêîâñêîé, Êóðãàíñêîé, Ëèïåöêîé îáëàñòÿõ è äð.) â ðåçóëüòàòå ñäåëîê 
âîçìîæíî âîçíèêíîâåíèå è óñèëåíèå äîìèíèðóþùåãî ïîëîæåíèÿ îáúåäèíåííîé êîìïàíèè íà ðûíêàõ ìîëîêà 
è ìîëî÷íîé ïðîäóêöèè. Ïîýòîìó ÔÀÑ îäîáðèë ñäåëêè ïðè îáÿçàòåëüíîì èñïîëíåíèè ðÿäà óñëîâèé. 
Íàïðèìåð, êîìïàíèÿ êàæäûé êâàðòàë äîëæíà èíôîðìèðîâàòü ñëóæáó î çàêóïî÷íûõ öåíàõ íà ñûðîå è ñóõîå 
ìîëîêî, à òàêæå îá îòïóñêíûõ öåíàõ íà ìîëîêî è ìîëî÷íóþ ïðîäóêöèþ. Íàïîìíèì, â ñåðåäèíå èþíÿ Danone 
è «Þíèìèëê» îáúÿâèëè îá îáúåäèíåíèè ñâîèõ ìîëî÷íûõ áèçíåñîâ â Ðîññèè. Îáúåäèíåííàÿ êîìïàíèÿ, ïî 
ñîáñòâåííûì äàííûì, áóäåò êîíòðîëèðîâàòü 21% ðîññèéñêîãî ìîëî÷íîãî ðûíêà, à òàêæå áóäåò âêëþ÷àòü 
áèçíåñû íà Óêðàèíå, â Êàçàõñòàíå è Áåëîðóññèè. Îáúåäèíåííûå ïðîäàæè ñëèâàþùèõñÿ áèçíåñîâ â 
ïðîøëîì ãîäó ñîñòàâèëè îêîëî 1,5 ìëðä åâðî. /Âåäîìîñòè/ 

 

РИТЭЙЛ
 

ÔÀÑ ðàçðåøèëà Ñáåðáàíêó âîéòè â êàïèòàë «Äåòñêîãî ìèðà». 

Ãàçåòà «Âåäîìîñòè» ñîîáùàåò, ÷òî ÔÀÑ ðàçðåøèëà Ñáåðáàíêó êóïèòü 25% + 1 àêöèþ ïðîäàâöà òîâàðîâ äëÿ 
äåòåé - êîìïàíèè «Äåòñêèé ìèð» («äî÷êà» ÀÔÊ «Ñèñòåìà»). Â èþëå ýòîãî ãîäà ïðåçèäåíò ÀÔÊ «Ñèñòåìà» 
Ëåîíèä Ìåëàìåä ãîâîðèë, ÷òî Êîìïàíèÿ ìîæåò ïðèâëå÷ü èíâåñòîðà. Ïðè÷åì âîçìîæíî êàê ôèíàíñîâîå 
ïàðòíåðñòâî, òàê è ñòðàòåãè÷åñêîå. Ïðåäñòàâèòåëü ÀÔÊ «Ñèñòåìà» Þëèÿ Áåëîóñ ñîîáùèëà, ÷òî «Ñáåðáàíê 
ìîæåò âûêóïèòü ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå äîïýìèññèþ àêöèé «Äåòñêîãî ìèðà». Âîïðîñ îá óâåëè÷åíèè 
óñòàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïýìèññèè àêöèîíåðû Ðèòåéëåðà ðàññìîòðÿò íà âíåî÷åðåäíîì 
ñîáðàíèè àêöèîíåðîâ 1 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. Ñåé÷àñ âåäåòñÿ îáñóæäåíèå ñî Ñáåðáàíêîì óñëîâèé åãî 
âîçìîæíîãî ó÷àñòèÿ â âûêóïå ýòîé äîïýìèññèè». Ñäåëêà ïðåäïîëîæèòåëüíî çàâåðøèòñÿ äî êîíöà 2010 ãîäà, 
áàíê ìîæåò çàïëàòèòü çà äîïýìèññèþ Êîìïàíèè ïîðÿäêà 100 ìëí äîëë. Åñëè ñäåëêà ñîñòîèòñÿ, ïîëó÷åííûå 
äåíüãè «Äåòñêèé ìèð» ïëàíèðóåòñÿ íàïðàâèòü íà ñíèæåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè è ïîâûøåíèå ìàðæè. 
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Íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ íîâîñòü ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíîé äëÿ «Äåòñêîãî ìèðà», ïîñêîëüêó ïðèâëå÷åíèå 
ôèíàíñîâîãî ïàðòíåðà â êàïèòàë ïîçâîëèò ïîïðàâèòü ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå Ðèòåéëåðà, êîòîðûé â 
êðèçèñíûé ïåðèîä ÷óâñòâóåò ñåáÿ íåâàæíî: ïî èòîãàì 2 êâàðòàëà 2010 ãîäà íåñìîòðÿ íà ðîñò âûðó÷êè íà 
7,6% äî 134,1 ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà, ïîêàçàòåëü OIBDA áûë 
îòðèöàòåëüíûì, ñîñòàâèâ «-4,2» ìëí äîëë., îïåðàöèîííûé óáûòîê – 7,8 ìëí äîëë., ÷èñòûé óáûòîê – 16,3 ìëí 
äîëë. (US GAAP). Ñíèæåíèå äîëãîâîãî áðåìåíè çà ñ÷åò äîïýìèññèè ïîçâîëèò óëó÷øèòü êðåäèòíûå ìåòðèêè 
Êîìïàíèè, à íàëè÷èå Ñáåðáàíêà â êà÷åñòâå àêöèîíåðà «Äåòñêîãî ìèðà», íàâåðíÿêà, ïîâûñèò äîñòóïíîñòü 
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ Ðèòåéëåðà, â òîì ÷èñëå íåîáõîäèìûõ äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ 
äîëãîâ. Íàïîìíèì, íà êîíåö èþíÿ 2010 ãîäà ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà Êîìïàíèè äîñòèã 224 ìëí äîëë.  

Íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ íîâîñòü äàåò âîçìîæíîñòü «àïñàéäà» âûïóñêó îáëèãàöèé «Äåòñêèé ìèð-Öåíòð» 
ñåðèè 01 (YTM 10,9%/1360 äí.), íî ýòîìó ìîãóò ïðåïÿòñòâîâàòü íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü è äëèííàÿ äþðàöèÿ áóìàã. 
Àëüòåðíàòèâîé âûïóñêó Ðèòåéëåðà ïðè ïîõîæèõ êðåäèòíûõ ðèñêàõ ýìèòåíòîâ ìîãóò âûñòóïèòü îáëèãàöèè 
äðóãèõ «äî÷åê» ÀÔÊ «Ñèñòåìà» - êîìïàíèé «Èíòóðèñò» ñåðèè 02 (YTP 10,13%/256 äí.) è ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ñåðèè 
ÁÎ-2 (YTP 11,08%/659 äí.), ïðåäëàãàþùèå ñîïîñòàâèìóþ äîõîäíîñòü ïðè áîëåå êîðîòêîé äþðàöèè, íî îíè 
íå ðàñïîëàãàþò ãîñãàðàíòèåé ãîðîäà Ìîñêâû, êîòîðàÿ èìååòñÿ ó îáëèãàöèé «Äåòñêîãî ìèðà». Èç ðîçíè÷íîãî 
ñåãìåíòà îáëèãàöèé, íà íàø âçãëÿä, íàèáîëåå èíòåðåñíûì âûãëÿäèò âûïóñê ÒÄ «Êîïåéêà» ñåðèè ÁÎ-2 (YTM 
9,3%/948 äí.), äîõîäíîñòü êîòîðîãî ïðåäëàãàåò íåïëîõóþ ïðåìèþ ê îáëèãàöèÿì ëèäåðîâ îòðàñëè Õ5 è 
«Ìàãíèò» íà óðîâíå 80-100 á.ï. è äàåò âîçìîæíîñòü öåíîâîãî «àïñàéäà», â ñëó÷àå çàêðûòèÿ ñäåëêè ñ Õ5. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íà âíåøíåì âàëþòíîì ðûíêå ñèòóàöèÿ â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ 
ñêëàäûâàëàñü îòíþäü íå â ïîëüçó åâðî, êîòîðîå ïîñòåïåííî óñòóïàåò 
äîëëàðó, íàáèðàþùåìó âåñ íà ôîíå óìåðåííî-ïîçèòèâíûõ îæèäàíèé 
äàííûõ ïî ÂÂÏ çà 3 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà, à òàêæå íà îáùåì 
ñåíòèìåíòå, ïðåäïîëàãàþùåì êîíöåíòðàöèþ èíòåðåñîâ â «áåçðèñêîâûõ» 
àêòèâàõ. Áîëüøóþ ÷àñòü â÷åðàøíèõ òîðãîâ ïàðà EUR/USD êîòèðîâàëàñü 
â ðàéîíå 1,384 – 1,386õ. Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ñðåäû äîëëàð ïðîäîëæèë 
óêðåïëÿòüñÿ, è ñîîòíîøåíèå ïîñòåïåííî ñìåùàåòñÿ â ðàéîí 1,38õ, 
ïðè÷åì äðàéâåðîâ, ñïîñîáñòâóþùèõ ðåçêîìó èçìåíåíèþ 
ñôîðìèðîâàâøåãîñÿ òðåíäà, ïîêà íå îæèäàåòñÿ. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå ðóáëü îñòàåòñÿ âíå ïîëÿ èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ 
ðûíêà, êîòîðûå, âîñïîëüçîâàâøèñü íåïðîäîëæèòåëüíîé êîððåêöèåé 
äîëëàðà çà ïîñëåäíèå ïàðó äíåé, âíîâü íà÷àëè àêòèâíûå ïîêóïêè 
âàëþòû â óñëîâèÿõ êàêîãî-ëèáî îùóòèìîãî åå ïðèòîêà ñî ñòîðîíû 
ýêñïîðòåðîâ, îáû÷íî êîíâåðòèðóþùèõ âàëþòíóþ âûðó÷êó â êîíöå 
ìåñÿöà. Çà â÷åðàøíèé äåíü äîëëàð ïðèáàâèë ïîðÿäêà 20 êîï. Ïðè ýòîì â 
îöåíêàõ áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà ðîñò îêàçàëñÿ íå ñòîëü îùóòèìûì çà 
ñ÷åò òîãî, ÷òî ïîçèöèè åâðî ïîøàòíóëèñü – çà â÷åðàøíèé äåíü 
áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ïîäîðîæàëà âñåãî íà 1 êîï. äî 35,73 ðóá. 

Òîðãè ñðåäû íà÷èíàþòñÿ àêòèâíûìè ïîêóïêàìè äîëëàðà, äâèãàþùèìè 
êîòèðîâêè ê 30,6 ðóá., îäíàêî êîððåêöèÿ åâðî íà FOREX â íåêîòîðîé 
ñòåïåíè íèâåëèðóåò ýôôåêò ðîñòà ñïðîñà íà âàëþòó, è ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîé êîðçèíû îñòàåòñÿ â ïðåäåëàõ 35,8 ðóá. 

Äëÿ ëîêàëüíîãî äåíåæíîãî ðûíêà â÷åðàøíèé äåíü âíîâü âûäàëñÿ 
íåïðîñòûì ïî ïðè÷èíå îùóùàåìîãî ó÷àñòíèêàìè íåáîëüøîãî äåôèöèòà 
ñâîáîäíîé ëèêâèäíîñòè – â òå÷åíèå â÷åðàøíåãî äíÿ ñòàâêè 
îäíîäíåâíîãî ÐÅÏÎ â ïèêîâûå ìîìåíòû ïðèáëèæàëèñü ê 5%, à ñòàâêè íà 
ÌÁÊ ïðîäâèíóëèñü â äèàïàçîí áëèæå ê 3,5%. Ïîñêîëüêó çà â÷åðàøíèé 
äåíü ìîùíîãî ïðèòîêà ðåñóðñîâ íà ñ÷åòà â ÖÁ íå ïðîèçîøëî – ïðèðîñò 
îñòàòêîâ ñîñòàâèë ïîðÿäêà 40 ìëðä ðóá. – â áëèæàéøèå äíè ñèòóàöèÿ 
èìååò äîñòàòî÷íî øàíñîâ ñîõðàíÿòüñÿ íàïðÿæåííîé. Ïðè îòñóòñòâèè 
ñåðüåçíûõ ïîñòóïëåíèé äî ìîìåíòà ðàñ÷åòîâ ïî íàëîãó íà ïðèáûëü åñòü 
ðèñê åùå áîëåå îùóòèìîãî ðîñòà ñòàâîê è óìåíüøåíèÿ çàïàñîâ íà 
ñ÷åòàõ äî 650 – 700 ìëðä ðóá. 

 

 

 

 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Дата
25 окт

26 окт

27 окт

28 окт

Уплата налога на прибыль

ЦБ проведет беззалоговый РЕПО на 3 мес.

ЦБ проведет депозитные аукционы сроком на 

4 нед., на 3 месяца

Аукцион по ОФЗ 25075 на 30 млрд руб.

Возврат недельных ломбардных кредитов

Возврат беззалоговых кредитов ЦБ на 40 
млрд руб.

Уплата акцизов, НДПИ

ЦБ проведет депозитные аукционы сроком на 
4 нед., на 3 месяца

Событие
События денежного рынка

 
____________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
27 октября 2010 года 

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

9

Долговые рынки 
Âî âòîðíèê íàñòðîé ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê íå îòëè÷àëñÿ îñîáûì 
îïòèìèçìîì. Åâðîïåéñêèå ïëîùàäêè çàêîí÷èëè â÷åðàøíèå òîðãè 
ñíèæåíèåì íà óðîâíå 0,3% - 0,8%. Àìåðèêàíñêèå èíäåêñû îêàçàëèñü ÷óòü 
ñèëüíåå, õîòÿ ñòàòèñòèêà ïî ýêîíîìèêå ÑØÀ, îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà, íå 
ñìîãëà îêàçàòü ìîùíîé ïîääåðæêè ôîíäîâîìó ñåãìåíòó äëÿ 
ïðîòèâîñòîÿíèÿ äàâëåíèþ íåãàòèâíîé êîíúþíêòóðû íà îñòàëüíûõ ðûíêàõ. 
Èíäåêñû âñå æå çàâåðøèëè òîðãè «â ïëþñå», íî ïåðåîöåíêà áûëà î÷åíü 
ñêðîìíîé: 0,05% - 0,28%, ïðè ýòîì èíäåêñ S&P îñòàëñÿ íà óðîâíå 
ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ. Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ íå óòèõàåò 
ïîëåìèêà âîêðóã âîçìîæíûõ ìàñøòàáîâ âûêóïà treasuries è 
ýôôåêòèâíîñòè äàííîé ìåðû, ïðè ýòîì äàâëåíèå íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ 
ïîñòåïåííî äâèãàåò äîõîäíîñòè ãîñáóìàã ââåðõ. Òàê, çà â÷åðàøíèé äåíü 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST âîçðîñëà äî 2,64% ãîäîâûõ (+8 á.ï.). Îòìåòèì, 
÷òî àóêöèîí ïî 2-ëåòíèì UST íà 35 ìëðä äîëë. ïðîõîäèë â óñëîâèÿõ 
óìåðåííîãî ñïðîñà: bid/cover ñîñòàâèë 3,43 ïðîòèâ 3,78 íà ïðåäûäóùåì 
àóêöèîíå 27 ñåíòÿáðÿ ýòîãî ãîäà, õîòÿ äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-
íåðåçèäåíòîâ îñòàëàñü íà óðîâíå 40%. 

Â îòíîøåíèè äàííûõ, êîòîðûå áóäóò ïðåäñòàâëåíû ñåãîäíÿ, ïðåîáëàäàþò 
íåîäíîðîäíûå ïðîãíîçû, â ÷àñòíîñòè, îæèäàåòñÿ, ÷òî ðîñòó îáúåìà 
ïðîèçâîäñòâåííûõ çàêàçîâ äîëæíî áûëî ñïîñîáñòâîâàòü óâåëè÷åíèå 
äåëîâîé àêòèâíîñòè â îòäåëüíûõ øòàòàõ, ïðè ýòîì ïî ïðîäàæàì íîâûõ 
äîìîâ îæèäàíèÿ î÷åíü ñëàáûå íà ôîíå ñïàäà, êîòîðûì õàðàêòåðèçóåòñÿ 
ñåãìåíò íîâîñòðîåê. 

Ñåãìåíò ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ïðîäîëæàåò äåìîíñòðèðîâàòü 
êîíñåðâàòèâíîå îòíîøåíèå ó÷àñòíèêîâ ê äèíàìèêå îñòàëüíûõ ðûíêîâ. Ñ 
íà÷àëîì òîðãîâ êàêîãî-ëèáî îïòèìèçìà íå íàáëþäàëîñü: ðàçäåëÿÿ 
ãëîáàëüíóþ èíèöèàòèâó ôèêñàöèè ïîçèöèé â ðèñêîâûõ àêòèâàõ, êîòèðîâêè 
Russia-30 ïëàíîìåðíî äâèãàëèñü âíèç îò «ñòàðòîâûõ» 120,5%. Âìåñòå ñ 
òåì, ïðîöåññ íå ïðèîáðåë êàêèõ-òî ñåðüåçíûõ ìàñøòàáîâ – ïîñëå 
äîñòèæåíèÿ äíåâíîãî ìèíèìóìà íà óðîâíå 120,25% âíîâü áûëè çàìå÷åíû 
ïîêóïàòåëè, ÷üèìè ñòàðàíèÿìè ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ êîòèðîâêè ñóâåðåííîãî 
áîíäà âåðíóëèñü â äèàïàçîí 120,375% - 120,5%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ òîí òîðãîâ òàêæå îïðåäåëÿëè ïðîäàâöû, 
êîòîðûå, â ïåðâóþ î÷åðåäü, îðèåíòèðîâàëèñü íà ëèêâèäíûå âûïóñêè 
ïåðâîãî ýøåëîíà (Ãàçïðîìà, ÂÒÁ, ÂÝÁà, Òðàíñíåôòè), çäåñü 
îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà çà äåíü ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 25-50 á.ï. Êðîìå 
òîãî, çàìåòíîé îêàçàëàñü ôèêñàöèÿ â âûïóñêàõ Áàíêà Ìîñêâû è Àëüôà-
Áàíêà. 

Ïðè ýòîì ãëàâíîé íîâîñòüþ äëÿ ñåãìåíòà ñòàëî ñîîáùåíèå î òîì, ÷òî 
Ìèíôèí íàçâàë êðóã áàíêîâ – ïîòåíöèàëüíûõ îðãàíèçàòîðîâ íîâîãî 
âûïóñêà ñóâåðåííûõ áóìàã, íîìèíèðîâàííûõ â ðóáëÿõ. Ïàðàìåòðîâ 
ïëàíèðóåìîé ñäåëêè ïîêà åùå íåò, ïðè ýòîì àíîíñ òîãî, ÷òî íîâîå 
ïðåäëîæåíèå ìîæåò îêàçàòüñÿ ðóáëåâûì, êàê ìû ïîëàãàåì, ìîãëî ñòàòü 
ïîâîäîì äëÿ ïîêóïîê èìåííî â âàëþòíûõ âûïóñêàõ Ðîññèè. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà âíîâü îñòîðîæíóþ ôèêñàöèþ ïðè ìàëûõ 
îáîðîòàõ ìîæíî îïðåäåëèòü â êà÷åñòâå ïðåîáëàäàþùåãî òðåíäà. Â 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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ñðåäíåì ñíèæåíèå êîòèðîâîê âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå 5 – 25 á.ï. Ïðè 
ýòîì áîëåå îùóòèìûìè ïðîäàæè îêàçàëèñü â âûïóñêàõ Ìå÷åëà, ÌÌÊ è 
ÂÁÄ. Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ìîòèâîì äëÿ ïðîäàæ ñòàëà ñèòóàöèÿ íà 
äåíåæíîì ðûíêå, ãäå ó÷àñòíèêè èçðÿäíî çàíåðâíè÷àëè, îùóòèâ âëèÿíèå 
ôàêòîðà ñæàòèÿ çàïàñà ëèêâèäíîñòè äî 800 ìëðä ðóá., 
ñïðîâîöèðîâàâøåãî ðîñò ñòàâîê ïî ñäåëêàì ÐÅÏÎ è íà ÌÁÊ. 

Â òî æå âðåìÿ ìîæíî îòìåòèòü àêòèâèçàöèþ ïîêóïàòåëåé â âûïóñêàõ è 
ÑÓÝÊà è Ñèáìåòèíâåñòà. Îòìåòèì, ÷òî îáëèãàöèè «äî÷êè» Åâðàçà íà ôîíå 
îáùåãî ðàñïðåäåëåíèÿ íà êðèâîé äîõîäíîñòè ñåêòîðà îñòàþòñÿ 
íåäîîöåíåííûìè. Ïðè ýòîì çàâåðøèâøååñÿ â÷åðà ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ÒÌÊ, ãäå äîõîäíîñòü íà 3 ãîäà ñôîðìèðîâàëàñü íà óðîâíå 
9,05% ãîäîâûõ, â òî âðåìÿ êàê ïîñëåäíèå ñäåëêè ïî âûïóñêàì 
Ñèáìåòèíâåñòà ïðîõîäèëè ñ äîõîäíîñòüþ ïîðÿäêà 9,75%, òîëüêî 
ïîä÷åðêèâàåò íàëè÷èå åùå íåðåàëèçîâàííîé ïðåìèè. Ñ îäíîé ñòîðîíû, 
ìîæíî áûëî áû îáðàòèòü âíèìàíèå íà âûñîêóþ àêòèâíîñòü Åâðàçà â ÷àñòè 
ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ äîëãîâ è îáîñíîâàòü íàëè÷èå ïðåìèè ââèäó 
îáðåìåíèòåëüíîé äîëãîâîé íàãðóçêîé Åâðàçà. Ñ äðóãîé – àêòèâíîñòü íà 
äîëãîâîì ðûíêå îñòàåòñÿ îáùåîòðàñëåâîé òåíäåíöèåé ìåòàëëóðãîâ è 
îòíîñèòåëüíî áóìàã êîìïàíèé, â ìåíüøåé ñòåïåíè îùóùàþùèõ äîëãîâîå 
áðåìÿ, âûïóñêè Ñèáìåòèíâåñòà íåñóò äîñòàòî÷íóþ êîìïåíñàöèþ ðèñêîâ. 

Ñåãîäíÿ âíèìàíèå ó÷àñòíèêîâ áóäåò ñêîíöåíòðèðîâàíî âîêðóã àóêöèîíà 
ïî ÎÔÇ ñåðèè 25075 íà ñóììó 30 ìëðä ðóá. Â îòíîøåíèè äàííîãî 
ðàçìåùåíèÿ íàøè ïðîãíîçû âåñüìà êîíñåðâàòèâíû ïî ïðè÷èíå çàìåòíîãî 
óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû äåíåæíîãî ðûíêà â ïîñëåäíèå äíè. Â î÷åðåäíîé 
ðàç, îïðåäåëèâ îðèåíòèð ðàçìåùåíèÿ íà óðîâíå ÷óòü íèæå ðûíêà (6,85% 
- 6,95%), Ìèíôèí ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ ñ ïðîáëåìîé îòñóòñòâèÿ áîëüøîãî 
êîëè÷åñòâà ïîêóïàòåëåé, ïîñêîëüêó òðåáîâàíèÿ ê ïðåìèè ïðè òåêóùèõ 
óñëîâèÿõ âûãëÿäÿò âïîëíå îïðàâäàííî. 

 

 

 

Дата Эмитент Объем выпуска, млн 
руб.

26 окт ВЭБ-06 10 000

26 окт ВЭБ-08 15 000

26 окт ТМК БО-1 5 000

27 окт ОФЗ 25075 30 000

28 окт Мгор-53 15 000

29 окт ФСК ЕЭС -07 5 000

29 окт ФСК ЕЭС -09 5 000

29 окт ФСК ЕЭС -11 10 000

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  

РСХБ-7

ТрансКред6

РМБ 03

БалтИнвБ-1

ВТБ - 6 

ВТБ24 01

ВТБ24 02

ВТБ24 03

ГазпромБ 1

ГазпромБ 2

ЗЕНИТ-5

МастерБ-3

МКБ 04

НФК-3

Промсвб-05

ПЧРБ-Фин1

РСХБ-2

РСХБ-3

РСХБ-6

РусСт-6

РусСт-7

СвязьБанк1

ТатфондБ 4

МДМ-5

МДМ-7

МДМ-8

ХКФБ-4

БанкМоск-1

КБРенКап-3

МИА-1

НОМОС-8

Первобанк1

Промсвб-06

СевКазна-2

ТрансКред2

ХКФБ-5

НОМОС-9

НОМОС-11

ЗЕНИТ-6

Петрокомб6

Петрокомб7ХКФБ-6

РосБ-3
РосБ-5

МДМ БО-1

МБРР 04

МКБ 05

МКБ 06

ТатфондБ 5

АК БАРС-03АК БАРС-04

ТатфондБ 7

МоскомцБ-2

РСХБ-8

РСХБ-9

ГлобэксБО1

ВТБ БО-01
ВТБ БО-02

ВТБ БО-05

РСХБ-10

РСХБ-11 ВТБ - 5 

ЗЕНИТ-3

МойБанк 3

ПервБ БО-1

АВАНГАРД-3

СКБбанкБО4

Х-М Банк 2

РосБ_БО1

РосБ_БО2

РусьБанк-4
РусьБанк-3

ГлобэксБО2

МКБ 07

Росгосстр1

РСХБ-БО1
РСХБ-БО5

ТрансКред5Зенит БО-2

ЮнКрБанк-5

Русфинанс8
Русфинанс9

СПб-Б БО-2

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

11.5

12.0

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1 000 1 100 1 200 1 300 1 400 1 500

дюрация (дни)

доходность (%)

 



     Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

27 октября 2010 года 

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

16
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Облигации федерального займа  
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Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Начальник Управления продаж Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

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 

 

Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


