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Евгений Воробьев  vorobiev@open.ru   

Краткосрочные факторы влияния на цены 
Высокий уровень ликвидности в системе РФ 
– позитивно 

Ожидание средств от ВЭба – позитивно 

Ждем укрепление рубля сегодня - позитивно 

Фьючерсы 
Brent MAY11 119,44 0,62% 
S&P500 JUN11  
RTS JUN11  

Денежный рынок РФ 
Остатки средств в ЦБ, млрд руб.  
Сальдо операций с ЦБ, млрд руб.  
Ставки overnight:  
NDF 1 год  
Денежное предложение, млрд руб.  

Макростатистика  

Российский рынок 
  4-5 апреля 
 - инфляция в РФ в мар 11г (Росстат) 

События по рынкам 

Денежный рынок 
На сегодня событий нет 

Долговой рынок 
Долговой рынок на сегодня: 
Размещения 
Волга-Спорт, 01 (RUR 1,4 млрд)  
Погашения 
Нет погашений 
Оферты 
МБРР, 2 (100; RUR 3 млрд) 

Первичный рынок на этой неделе 
Первичный рынок на предстоящей неделе 
4 апреля 
 - СКБ-банк-БО-05, открытие книги заявок (3 года, 
2,0 млрд р) 
 - Волга-Спорт-01, биржевое размещение (11 лет, 
1,4 млрд р) 
5 апреля 
 - АИЖК-А18, биржевое размещение (дата 
погашения - 15.07.2023, 7,0 млрд р) 
8 апреля 
 - Иркутскэнерго-БО-01, закрытие книги заявок (3 
года, 3,0 млрд р)  

 Рынок рублевых облигаций 
Сегодня ожидаем слабую активность игроков в первой 

половине дня, во второй ожидаем небольшой рост цен. Игроки 
продолжат отыгрывать новости от ЦБ РФ по ставкам, также 
поддержку котировкам окажет высокий уровень ликвидности, 
достигший практически 1.4 трлн руб, что весьма существенно 
для начала второго квартала. 

На сегодня важных событий нет, на неделе рекомендуем 
обратить внимание: 

5 апреля 

- Минфин проведет депозитный аукцион на 55 млрд руб 
- выйдут данные по инфляции в РФ за Март 
6 апреля 

- состоится ОФЗ аукцион на 20 млрд руб 
- выйдут данные по инфляции в РФ за первую неделю Апреля 
 

В целом на неделе ожидаем рост котировок сегодня и завтра, 
в среду ждем стабилизацию перед данными по инфляции, 
дальнейшее движение будет зависеть от темпов роста 
потребительских цен. 

Также особенное внимание рекомендуем обратить внимание 
на первичный рынок на этой неделе – Русал, Якутскэнерго. 

 
Корпоративные новости 

- Группа ЛСР (B2/-/B): финансовые результаты за 2010г. В пятницу 
компания опубликовала финансовые результаты за 2010г. по 
МСФО.   Бумаги предлагают интересную доходность, при этом они 
включены в ломбардный список (за исключением нового выпуска 
ЛСР БО3). Относительно других выпусков выделяется самый 
короткий - ЛСР БО1, который предлагает дополнительную премию 
порядка 40бп. 
- ТМК (В1/B): финансовые результаты за 4К10 г. Кредитные 
метрики продолжают улучшаться. ТМК предупреждает о снижении 
маржи на фоне роста затрат в ближайшее время. Долговая 
нагрузка все еще остается высокой. Выпуск ТМК 18 сохраняет 
потенциал к росту.   

 

Денежный рынок 
Ожидаем ставки в диапазоне 3,0-3,25% годовых по кредитам 

overnight, остатки по счетам сохраняются на весьма высоких 
уровнях, денежный рынок окажет поддержку котировкам сегодня и 
ближайшее время. Сегодня и на неделе нет событий, которые с 

 
Форекс 

Сегодня ожидаем укрепление рубля под влиянием роста 
котировок нефти, и усиления аппетита к риску; национальная 
валюта будет торговаться в коридоре 33,50-33,80 руб за корзину. 
Валютный рынок не повлияет на долговой. 
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Торговые идеи на сегодня 

Наименование 
Доходность, 

сейчас
Доходность, 

прогноз 
Цена, 

прогноз 
Рекомендация

ЕврХолдФ 2 8.38% 8.60% 105.66 Продавать 
АЛРОСА 23 7.97% 8.10% 103.84 Продавать 

АЛРОСА 21 7.11% 7.35% 102.2 Продавать 

МГор45-об 5.51% 5.75% 102.68 Продавать 
МТС 07 8.47% 8.40% 102.34 Покупать 

НЛМК БО-6 7.60% 6.70% 102.03 Покупать 
МТС 05 6.27% 5.35% 110.72 Покупать 

 
 Среднесрочные  факторы влияния на цены 

 

- Занятность в США выросла в  марте, а уровень безработицы 
сократился до минимума двух лет  на отметке 8,8 процента, 
подчеркнув решающий сдвиг на рынке  труда, что должно помочь 
поддержать восстановление экономики - позитивно  

- Расходы на строительство в США сократились на 1,4 процента  в 
феврале 2011 года и составили $760,6 миллиарда, сообщило 
министерство  торговли США.    Аналитики ожидали, снижения на 
0,1% - негативно 

- Весьма благоприятная ситуация на денежном рынке РФ – позитивно 

- На этой неделе - публикация данных по инфляции в РФ за первую 
неделю апреля, в целом за март - негативно 

  
 

 

 

Александр Афонин afonin@open.ru 

Основные финансовые показатели 
Группы ЛСР, МСФО, млн. руб. 

 2009 1П10 2010 
Выручка 51 024 17 717 49 950 
EBITDA 14 732 2 923 8 687 
Чистая Прибыль 4 604 -675 1 742 
Активы 110 314 116 796 106 220 
Финансовый долг 39 541 35 891 31 703 

долгосрочный 24 433 25 372 27 714 
краткосрочный 15 107 10 520 3 989 

Чистый долг 36 645 28 198 30 376 
Собств. средства 39 621 50 799 53 144 
Рент-ть по EBITDA 28,9% 16,5% 17,4% 
Рент-ть по чистой 
прибыли 9,0% отр. 3,5% 
Фин. долг/Активы 35,8% 30,7% 29,8% 
Фин. долг/EBITDA 2,68 6,14 3,65 
Чистый долг/ EBITDA 2,49 4,82 3,50 
EBITDA/Проценты 3,17 1,34 2,23 
Капитал/Активы 35,9% 43,5% 50,0% 
Источник: данные компании, Банк ОТКРЫТИЕ 

 
Карта рынка 
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Источник: ММВБ, Банк ОТКРЫТИЕ 

 Корпоративные новости 

 
Группа ЛСР (B2/-/B): финансовые результаты за 2010г. 
В пятницу компания опубликовала финансовые результаты за 
2010г. по МСФО. Выручка компании снизилась на 2% по сравнению 
с предыдущим годом и составила 49,95 млрд. рублей, EBITDA 
сократилась на 41% до 8,7 млрд. рублей, чистая прибыль показала 
еще более значительное снижение – на 62%, до 1,7 млрд. рублей. 
Основной причиной снижения EBITDA и чистой прибыли стала 
передача жилья по заключенным в 2009 году контрактам по более 
низким ценам в том числе по госконтрактам.  

Изменения в кредитном профиле были неоднозначными. С одной 
стороны общий долг компании сократился на 20%, до 31,7 млрд. 
рублей, причем произошли значительные улучшения временной 
структуры. Чистый долг уменьшился на 17%, до 30,4 млрд. рублей. 
Кроме этого компания на 24% сократила расходы на выплату 
процентов, что стало результатом снижения ставок и объема долга. 
Однако соотношение чистый долг/EBITDA  выросло с 2,5х на конец 
2009г. до 3,5х по итогам 2010г. 

В обращении находятся четыре выпуска облигаций компании, 
которые торгуются на уровне 300бп выше кривой ОФЗ. Бумаги 
предлагаю интересную доходность, при этом они включены в 
ломбардный список (за исключением нового выпуска ЛСР БО3). 
Относительно других выпусков выделяется самый короткий - ЛСР 
БО1, который предлагает дополнительную премию порядка 40бп. 
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Ольга Николаева nikolaeva-o@open.ru 

Финансовые результаты группы 
ТМК, МСФО 

млн. 
долл. 

2009  1П10  2010  Евраз 

2010 

Выручка 3 461  2 566  5 579  13 394 
EBITDA 328  398  942  2 350 
Чистая 

Прибыль 
(324)  67  104  532 

Активы 6 681  6 432  6 862  17 601 
Денежн

ые 
средства 

248  85  157  683 

Финансо
вый долг 

3 751  3 643  3 872  7 868 

долгоср
очный 

2 214  2 815  3 170  7 135 

краткос
рочный 

1 537  828  702  733 

Чистый 
долг 

3 504  3 558  3 715  7 185 

Капитал 1 519  1 530  1 637  5 998 
Рен-ть 

по 
EBITDA 

9.4%  15.5%  16.9%  17.6% 

Рен-ть 
по 

чистой 
прибыли 

‐  2.6%  1.9%  4% 

Финансо
вый 

долг/Акт
ивы 

56%  57%  56%  45% 

Финансо
вый 

долг/EBI
TDA 

11.4  4.6  4.1  3.3 

Чистый 
долг/EBI

TDA 
10.7  4.5  3.9  3.1 

EBITDA/
процент

ы 
0.7  2.0  2.2  3.2 

Капитал
/Активы 

23%  24%  24%  34% 

Источник: данные компании, банк Открытие 

Карта рынка еврооблигаций 
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Источник:Bloomberg, Банк Открытие 

 
 

  
ТМК (В1/B): финансовые результаты за 4К10 г.  
 
Кредитные метрики продолжают улучшаться. ТМК, крупнейший 
российский производитель труб для нефтегазовой отрасли, в пятницу 
озвучил финансовые результаты за 2010 г. На фоне восстановления 
спроса на выпускаемую продукцию и, как следствие, повышения 
загрузки производственных мощностей, кредитный профиль ТМК в 
2010 г. продемонстрировал заметную положительную динамику. Так, 
общий объем отгрузки продукции в 2010 г.  составил 3 962 тыс. тонн, 
превысив результат за 2009 г.  на 43%. Это позволило компании 
заработать чуть менее 5.6 $ млрд. выручки в 2010 г. (+61% год к 
году). Наибольший вклад в этот показатель внесли результаты за 
второе полугодие 2010 г., когда оборот увеличился на 17%. 
Основным рынком сбыта для ТМК по-прежнему остается Россия (62% 
выручки в 2010 г.). Несмотря на существенный рост издержек на 
протяжении всего прошлого года, ТМК удалось значительно повысить 
рентабельность деятельности. На фоне почти троекратного 
увеличения значения EBITDA, эффективность по этому показателю 
достигла 16.9% по итогам 2010 г. При этом, рентабельность по 
EBITDA за 2П10 г. оказалась еще больше- 18.1%.   
ТМК предупреждает о снижении маржи на фоне роста затрат в 
ближайшее время. Во время телеконференции менеджмент 
поделился планами о скором переходе на ежеквартальный базис 
публикации отчетности (начиная с 1К11 г.). За январь-март 2010 г. 
компания ожидает добиться 15%-ого роста выручки, связанного с 
повышением цен на трубы. В тоже время, прогнозное значение 
EBITDA, вероятнее всего, совпадет с показателем за 4К10 г., т.е. 
составит  около 290 $млн. Все это выльется в некоторое снижение 
рентабельности по EBITDA (порядка 16% в 1К11 г.). В дальнейшем 
ТМК ожидает скорого восстановления показателей.  
Долговая нагрузка все еще остается высокой. Рост операционных 
показателей, очевидным образом, положительно сказался на 
долговой нагрузке ТМК (соотношение Чистый Долг/EBITDA по итогам 
2010 г. - 3.9х). При этом, восстановление спроса на продукцию 
потребовало от компании дополнительных инвестиций в оборотный 
капитал, что, в свою очередь, вылилось в 6%-ое (относительно 1П10 
г.) повышение совокупного долга по итогам 2010 г. В тоже время, 
отметим существенную оптимизацию графика 
рефинансирования/погашения заимствований. Так, доля 
краткосрочных кредитов опустилась до 18% в конце прошлого года 
(41% в 2009 г.). Более того, размещение еврооблигаций на сумму 
500 $ млн. в начале 2011 г. еще сильнее снизило потребности 
компании в рефинансировании в ближайшее время. 
Выпуск ТМК 18 сохраняет потенциал к росту. Единственный 
находящийся в обращении рублевый выпуск ТМК БО 1 (YTM7.97%) 
не представляет особого интереса, торгуясь практически на кривой 
доходности Мечела(В1) и Евраза (В1/В+/В+). В то же время, на 
рынке еврооблигаций мы рекомендуем обратить внимание на 
бумаги TMK 18 (YTM 7.11%), чей спрэд к облигациям Евраза 
составляет порядка 100 бп. На наш взгляд, его справедливое 
значение не должно превышать 50-60 бп. 
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Карты российского рынка 
Металлургия и Машиностроение
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Нефтехимия
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Бàíê «Оòêðыòèå» © 2011  
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ПОДТВЕРЖДЕНИЕ АНАЛИТИКОВ И ОТКАЗ ОТ ОТВЕТСТВЕННОСТИ  
Нàñòîяùèé ìàòåðèàë (äàëåå – «àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò») íîñèò èñêëю÷èòåëüíî èíôîðìàöèîííыé õàðàêòåð è ñîäåðæèò äàííыå îòíîñèòåëüíî ñòîèìîñòè öåííыõ áóìàã, ïðåäïîëîæåíèя 
îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîяíèя эìèòåíòîâ è ñïðàâåäëèâîé öåíы öåííîé áóìàãè íà ñðîê 12 ìåñяöåâ ñ ìîìåíòà âыõîäà íàñòîяùåãî àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà è\èëè 
ñèòóàöèè íà ðыíêå öåííыõ áóìàã è ñâяçàííыõ ñ íèì ñîáыòèяõ. Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò îñíîâàí íà èíôîðìàöèè, êîòîðîé ðàñïîëàãàåò Бàíê íà äàòó âыõîäà àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà. 
Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò íå яâëяåòñя ïðåäëîæåíèåì ïî ïîêóïêå ëèáî ïðîäàæå öåííыõ áóìàã è íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñя êàê ðåêîìåíäàöèя ê ïîäîáíîãî ðîäà äåéñòâèяì. Бàíê íå 
óòâåðæäàåò, ÷òî âñå ïðèâåäåííыå ñâåäåíèя яâëяюòñя åäèíñòâåííî âåðíыìè. Бàíê íå íåñåò îòâåòñòâåííîñòè çà èñïîëüçîâàíèå èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå, 
à òàêæå çà âîçìîæíыå óáыòêè îò ëюáыõ ñäåëîê ñ öåííыìè áóìàãàìè, ñîâåðøåííыõ íà îñíîâàíèè äàííыõ, ñîäåðæàùèõñя â  àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå. Бàíê íå áåðåò íà ñåáя 
îáяçàòåëüñòâî êîððåêòèðîâàòü îò÷åò â ñâяçè ñ óòðàòîé àêòóàëüíîñòè ñîäåðæàùåéñя â íåì èíôîðìàöèè, à ðàâíî ïðè âыяâëåíèè íåñîîòâåòñòâèя ïðèâîäèìыõ â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå 
äàííыõ äåéñòâèòåëüíîñòè.  
Иíâåñòèöèè íà ðыíêå öåííыõ áóìàã ñîïðяæåíы ñî ñëåäóюùèìè ðèñêàìè: ðèñêè, ñâяçàííыå ñ âåäåíèåì äåяòåëüíîñòè â êîíêðåòíîé юðèñäèêöèè, ðèñêè, ñâяçàííыå ñ 
эêîíîìè÷åñêèìè óñëîâèяìè, êîíêóðåíòíîé ñðåäîé, áыñòðыìè òåõíîëîãè÷åñêèìè è ðыíî÷íыìè èçìåíåíèяìè, à òàêæå ñ èíыìè ôàêòîðàìè, êîòîðыå ìîãóò ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííыì 
îòêëîíåíèяì îò ïðîãíîçèðóåìыõ ïîêàçàòåëåé. Уêàçàííыå ôàêòîðы ìîãóò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî äåéñòâèòåëüíыå ðåçóëüòàòы áóäóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñя îò ïðåäïîëîæåíèé èëè 
îïåðåæàюùèõ çàяâëåíèé Кîðïîðàöèè, ñîäåðæàùèõñя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå. 
Выïóñê è ðàñïðîñòðàíåíèå àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà è èíîé èíôîðìàöèè â îòíîøåíèè àêöèé â îïðåäåëåííыõ юðèñäèêöèяõ ìîãóò îãðàíè÷èâàòüñя çàêîíîì; è ëèöàì, â ðàñïîðяæåíèè 
êîòîðыõ îêàçыâàåòñя ëюáîé äîêóìåíò èëè èíàя èíôîðìàöèя, óïîìяíóòàя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå, ñëåäóåò îçíàêîìèòüñя ñî âñåìè îãðàíè÷åíèяìè è ñîáëюäàòü èõ. Нåñîáëюäåíèå 
ïîäîáíыõ îãðàíè÷åíèé ìîæåò ïðåäñòàâëяòü ñîáîé íàðóøåíèå çàêîíîäàòåëüñòâà òàêèõ юðèñäèêöèé î öåííыõ áóìàãàõ. Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò íå ïðåäíàçíà÷åí äëя äîñòóïà ê íåìó ñ 
òåððèòîðèè Сîåäèíåííыõ Шòàòîâ Аìåðèêè (âêëю÷àя èõ òåððèòîðèè è çàâèñèìыå òåððèòîðèè, ëюáыå øòàòы США è Оêðóã Кîëóìáèя), Аâñòðàëèè, Кàíàäы è ßïîíèè. В Вåëèêîáðèòàíèè 
àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò àäðåñîâàí èñêëю÷èòåëüíî (1) ëèöàì, íàõîäяùèìñя çà ïðåäåëàìè Сîåäèíåííîãî Кîðîëåâñòâà, ëèáî (2) ëèöàì, яâëяюùèìñя ïðîôåññèîíàëàìè èíâåñòèöèîííîãî 
ðыíêà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé 19(5) Пðèêàçà 2005 (äàëåå – «Пðèêàç») Зàêîíà î ôèíàíñîâыõ óñëóãàõ è ðыíêàõ 2000 ã. (Фèíàíñîâîå ïðîäâèæåíèå), à òàêæå (3) âыñîêîäîõîäíыì 
ïðåäïðèяòèяì è èíыì ëèöàì, êîòîðыì îíî ìîæåò àäðåñîâàòüñя íà çàêîííыõ îñíîâàíèяõ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé 49(2) Пðèêàçà. Люáîå ëèöî, íå îòíîñяùååñя ê óêàçàííîé 
êàòåãîðèè ëèö, íå äîëæíî ïðåäïðèíèìàòü íèêàêèõ äåéñòâèé, îïèðàяñü íà àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò, ëèáî ïîëàãàòüñя íà ñîäåðæàùèåñя â íåì ïîëîæåíèя. 
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