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

Хорошие данные по инфляции в РФ – 
позитивно 

Неблагоприятная ситуация на внешних 
рынках - негативно 

Фьючерсы 
Brent MAY11 122 -0,28% 
S&P500 JUN11 1307 -0,11% 
RTS JUN11 1999 -0,69% 

Денежный рынок РФ 
Остатки средств в ЦБ, млрд руб. 590+833 
Сальдо операций с ЦБ, млрд руб. 520 
Ставки overnight: 3,25%; 
NDF 1 год 4,13% 
Денежное предложение, млрд руб. 520 

Макростатистика  

Российский рынок 
- общий объем резервов РФ на конец рабочей 
недели (ЦБР) 

События по рынкам 

Денежный рынок 
- ЦБР проведет депозитный аукцион на срок 1 
месяц  
- аукцион ОБР-18 на 100 млрд р  
- размещения корпоративных облигаций на 5,5 
млрд р совокупно  
- уплата налога на прибыль 

Долговой рынок 
Размещения 
Банк России, 4-18-21BR1-1 (RUR 100 млрд) 
Куйбышевазот-инвест, 04 (RUR 2 млрд) 
Первый Объединенный Банк (Первобанк), БО-02 
(RUR 1,5 млрд) 
СКБ-банк, БО-5 (RUR 2 млрд) 
Погашения 
АЦБК-Инвест, 3 (RUR 1,5 млрд) 
Карелия, 34010 (RUR 1 млрд) 
Оферты 
Новые торговые системы, 1 (8.5; RUR 1 млрд) 
  

 

 Рынок рублевых облигаций 
Сегодня ждем умеренный рост котировок на долговом рынке в 

течение всего дня, позитивное движение продлиться до 
середины завтрашнего дня, далее ждем стабилизацию перед 
уикендом. Дополнительный позитив завтра придет со стороны 
погашения ОБР на 40 млрд руб. 

Полагаем, что в отсутствие сильных внешних факторов, 
рублевый долговой рынок начал реагировать на состояние 
внешних площадок, рекомендуем использовать этот момент в 
торговле ближайшие дни. 

  

Корпоративные новости 
Магнит (NR) открыл книгу заявок на трехлетние биржевые 
облигации на 5 млрд. рублей. Первоначальные ориентиры 
предлагают премию ко вторичному рынку свыше 20бп.  

Распадская (B1/В+): финансовые результаты за 2010 г. 
Ослабление финансового профиля не стало сюрпризом. 
Финансовые результаты Распадской во 2П10 г. оказались 
значительно слабее, по сравнению с 1П10 г., что, очевидным 
образом, связано с аварией, произошедшей на шахте в мае 
прошлого года.  В то же время операционные показатели за 1К11 г. 
демонстрируют постепенное восстановление, а долговой профиль 
выглядит очень устойчивым.  

Денежный рынок 
Ожидаем ставки в диапазоне 2,75-3,25% годовых по кредитам 

overnight, остатки по счетам сохраняются на весьма высоких 
уровнях, денежный рынок окажет поддержку котировкам сегодня и 
ближайшее время.  

Форекс 
Сегодня ожидаем ослабление рубля к корзине под влиянием 

коррекции цен на нефть, снижения прогнозов по потреблению 
сырья в мире; национальная валюта будет торговаться в коридоре 
33,60-33,80 руб за корзину. Валютный рынок умеренно негативно 
повлияет на долговой. 

Торговые идеи на сегодня 

Наименование 
Доходность, 

сейчас
Доходность, 

прогноз 
Цена, 

прогноз 
Рекомендация

Газпрнефт8 7.93% 7.80% 103.32 Покупать 

МТС 02 8.45% 8.00% 99.64 Покупать 

МТС 03 7.50% 7.00% 102.2 Покупать 
МТС 08 8.08% 8.00% 101.14 Покупать 

ВК-Инвест1 7.97% 7.35% 104.12 Покупать 
ВК-Инвест6 8.29% 8.20% 100.97 Покупать 

Система-03 7.00% 6.55% 109.11 Покупать 

ММК БО-5 6.72% 6.10% 102.98 Покупать 
ЕврХолдФ 2 8.57% 8.40% 106.38 Покупать 

Сибметин01 8.08% 8.00% 116.98 Покупать 
Мечел БО-3 7.45% 7.35% 104.66 Покупать 

МГор56-об 7.57% 7.45% 99.47 Покупать 

РЖД-10обл 7.10% 6.80% 121.41 Покупать 
РЖД-23 обл 7.25% 7.20% 106.27 Покупать 
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Газпрнефт3 5.92% 6.10% 110.28 Продавать 

Лукойл3обл 4.94% 5.40% 101.08 Продавать 
Лукойл БО1 6.01% 6.15% 108.94 Продавать 

Лукойл БО6 6.28% 6.50% 104.31 Продавать 
Башнефть01 6.97% 7.20% 108.35 Продавать 

МТС 05 6.09% 6.25% 109.33 Продавать 

Система-01 6.61% 6.80% 105.31 Продавать 
Система-02 6.02% 6.30% 110.63 Продавать 

НЛМК БО-1 6.36% 6.55% 105.01 Продавать 
СевСт-БО1 5.00% 5.50% 103.47 Продавать 

Мечел БО-1 5.26% 6.00% 103.56 Продавать 

АЛРОСА 21 7.00% 7.20% 102.46 Продавать 
АЛРОСА 23 7.82% 7.90% 104.5 Продавать 

МГор54-об 5.72% 5.85% 102.44 Продавать 
МГор61-об 6.01% 6.20% 117.66 Продавать 

МГор62-об 6.73% 6.86% 118.08 Продавать 

МГор63-об 6.32% 6.70% 120.37 Продавать 

 
 Среднесрочные  факторы влияния на цены 

 

- Потребительские цены в РФ продолжают  прирастать скромными 
темпами: Росстат сообщил, что за неделю с 5  по 11 апреля, как и три 
предыдущие, инфляция держалась на уровне  0,1 процент - 
ПОЗИТИВНО 

- Продажи легких коммерческих  автомобилей выросли в РФ в 
январе-марте 2010 года на 59 процентов в  годовом исчислении до 
32.246 автомобилей, следует из материалов  Ассоциации 
европейского бизнеса (АЕБ) – позитивно 

- Растущие цены на сырье поддерживают производство,  занятость  и 
рост в России и других странах СНГ, экспортирующих сырье, 
говорится в докладе  Международного  валютного фонда, 
опубликованном в понедельник - позитивно  

- Минэкономразвития РФ рассчитывает на скорое  замедление 
темпов роста импорта, нарастающих с начала 2010 года, сказал  
заместитель главы ведомства Андрей Клепач - позитивно  

- Весьма благоприятная ситуация на денежном рынке РФ – позитивно 

 

- Рублевый долговой рынок начал реагировать на состояние внешних 
площадок, пока ситуация там неблагоприятная - негативно 

- Международный валютный фонд советует Центробанку РФ 
продолжать ужесточение денежно- кредитной политики и более четко 
заявлять о намерении достичь целевых показателей инфляции - 
негативно  

- Минэкономразвития стало более пессимистично в оценках роста  
российской экономики в 2012-2013 годах, несмотря на повышенный 
прогноз цен на нефть, следует из нового макропрогноза 
министерства - негативно 
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Ольга Николаева nikolaeva-o@open.ru 

Финансовые результаты 
Распадской, МСФО 

млн. долл.  2009  1П10  2010 

Выручка 497  466  706 
Операционная прибыль 163  162  189 

EBITDA 255  259  338 
Чистая Прибыль 117  228  139* 

Активы 1 850  2 007  2 075 
Денежные средства 178  286  323 

Финансовый долг 331  313  310 
долгосрочный 303  299  304 

краткосрочный 28  14  6 
Чистый долг 153  27  (13) 

Капитал 1 274  1 452  1 504 
Рен-ть по EBITDA 51.3%  55.6%  47.9% 
Рен-ть по чистой 

прибыли 
23.5%  48.9%  19.7% 

Финансовый 
долг/Активы 

16.4%  15.6%  15% 

Финансовый 
долг/EBITDA 

1.3  0.6  0.9 

Чистый долг/EBITDA 0.6  0.05  (0.04) 
EBITDA/проценты 10.2  18.5  13 
Капитал/Активы 68%  72%  72% 

Источник: данные компании, Банк Открытие 
*- скорректированная чистая прибыль 

Основные операционные 
результаты, тыс. тонн.   
 1К10 2К10 3К10 4К10 1К11 
Добыча угля 
всего 3 031 1 747 1 108 1 274 1 775 

Реализация угля 
всего, в т.ч.: 

2 233 1 544 676 902 935 

на внутреннем 
рынке 

1 580 974 676 902 935 

на внешнем 
рынке 

653 569 0 0 0 

Источник: данные компании 

Карта рынка еврооблигаций 

Russia 18

Russia 20

Russia 15

Russia 30

Russ

Evraz 13

Evraz 15

Evraz 18

Severstal 13

Severstal 14

Severstal17

Raspad 12

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

0,5 2,5 4,5 6,5 8,5

Источник: Bloomberg, Банк Открытие 

 

  
Распадская (B1/В+): финансовые результаты за 2010 г. 
 
Ослабление финансового профиля не стало сюрпризом. 
Финансовые результаты Распадской во 2П10 г. оказались 
значительно слабее, по сравнению с 1П10 г., что, очевидным 
образом, связано с аварией, произошедшей на шахте в мае 
прошлого года. Так, выручка сократилась на 49% (здесь и далее 
сравнение идет полугодие к полугодию) до 240 $ млн., в то время как 
показатель EBITDA уменьшился на заметные 69%. В результате 
рентабельность по EBITDA во 2П10 г. упала до 33% (55.6% в 1П10г.). 
Всего за 2010г. компания заработала 706 $ млн. (+42% к 2009 г.), а 
рентабельность по EBITDA в 2010 г. составила 47.9%.   
В то же время операционные показатели за 1К11 г. 
демонстрируют постепенное восстановление… Так, за счет запуска 
первой после аварии лавы (лава №9 с запасами 600 тыс. тонн) на 
шахте Распадская, объем добычи угля в 1К11г. увеличился на 39% 
квартал к кварталу и составил 1 775 тыс. тонн, что сопоставимо по 
значению со 2К10 г., т.е. периодом, когда  произошла авария. По 
объемам реализации угля данные за 1К11 г. оказались на уровне 
предыдущего квартала (935 тыс. тонн). Все продажи пока 
осуществляются на внутреннем рынке. По прогнозам компании, 
всего в 2011 г. она рассчитывает добыть 8.5 млн. тонн угля, что 
указывает на дальнейшее восстановление мощностей (во 2-4 
кварталах 2011 г. предусмотрен ввод в эксплуатацию ещё 4 лав). 
…а долговой профиль выглядит очень устойчивым. Финансовый 
долг Распадской практический полностью представлен 
единственным обращающимся выпуском еврооблигаций 
(Raspadskaya 12), погашаемым в мае 2012 г. Более того, 
накопленная подушка ликвидности (323 $млн.) по итогам 2010 г. 
превышала совокупные обязательства компании. Иными словами, ее 
чистый долг оказался отрицательным. Общий бюджет 
восстановительных работ составляет 280$ млн. (в 2010 г. из этой 
суммы было израсходовано 99.8 $ млн.). Таким образом, мы не 
ожидаем существенного давления на показатели долговой нагрузки 
в дальнейшем.    
Выпуск Raspadskaya 12 оценен справедливо. Доходность 
единственного находящегося в обращении выпуска еврооблигаций 
Распадской составляет 3.56% при дюрации около года. Несмотря на 
то, что в последнее время бумаги стали торговаться с 
положительным спрэдом к кривой Евраза (около 60бп.), хотя 
исторически инвесторы оценивали риски компаний одинаково, 
заработать на этом факте будет непросто. Во-первых, как нам 
кажется, выпуск Evraz 13 (YTM3.44%) сейчас выглядит изрядно 
перекупленным. А во-вторых, спекулятивный потенциал 
ограничивается небольшой дюрацией и невысоким значением 
доходности в абсолютном выражении.    
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Карты российского рынка 
Субъекты РФ

Мос.обл.6в

Карелия 12

Чувашия-05

ВоронежОб3

ЯрОбл-08

ЛипецкОбл4

СамарОбл 3

ИркОбл31-5

ВолгогрОб8

КалужОбл-2

ИркОбл31-7

ВолгогрОб4

НижгорОбл3

Белгор2006

Мос.обл.9в

Карелия 11
ВолгогрОб7

ТверОбл 08

ИркОбл31-6
Саха(Якут)

Чувашия-06
ЛипецкОбл6

НижгорОбл5

ВоронежОб4

МГор45-об

КостромОб5

Удмуртия-2

КалужОбл-3

Томск.об-7

Якут-09 об

МГор61-об

БелгОб 5об

КОМИ 7в обТверОбл 09

МГор53-об

Карелия 13

МГор63-об

Якут-07 об

ХМАО-Югры8

РязОбл 01

МГор62-об

КраснодКр3

Мос.обл.7в

МГор39-об

НижгорОбл6

ЛенОбл-3обУдмуртия-4

КОМИ 8в об

МГор64-об

ТверОбл 10

СПбГО-38 МГор56-об

СамарОбл 5

Томск.об-5

Хакасия 01

Мос.обл.8в

КОМИ 9в об

ХМАО-Югры6

Томск.об-4

КалужОбл-4
СамарОбл 6

Чувашия-07

ХМАО-Югры7

ВолгогрОб9
ЯрОбл-09

Удмуртия-3

НижгорОбл4

КраснЯрКр4

СамарОбл 4
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Александр Афонин afonin@open.ru 

Основные параметры выпуска  
Магнит БО6 

Эмитент Магнит 
Объем выпуска 5 млрд руб 
Срок обращения 3 года 
Оферта Нет 
Закрытие книги 22.04.2011 
Дата размещения 26.04.2011 
Ориентир организатора купон 7,75-8,0% 

доходность 8,03-8,2% 
Дюрация 2,7 года 
Кредитный рейтинг Нет 
Справедливая доходность 7,6-7,8% 

Источник: данные компании, Банк Открытие 

 
Позиционирование выпуска 

Магнит
БО1‐4

Магнит БО5

ИКС5 1

Копейка 2‐3

Магнит 2

Копейка БО1 Копейка БО2
Магнит БО6

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5

Д
ох

од
но

ст
ь,
 %

Дюрация, лет

кривая ОФЗ

 
Источник: ММВБ, Банк Открытие 

 

 Магнит (NR) открывает книгу заявок 
Магнит добавил 5 млрд. рублей к валу первичного размещения. 
Магнит, крупнейший оператор розничной торговли в терминах 
количества магазинов, и второй по размеру выручки после группы 
Х5, открыл книгу заявок на биржевые облигации серии БО 6 на 
сумму 5 млрд. рублей. Срок обращения бумаг составляет 3 года без 
возможности досрочного выкупа. Предыдущий выпуск серии БО 5 со 
схожими параметрами был размещен в начале марта. Организатор 
ориентирует на ставку купона в диапазоне 7,75-8,0% годовых 
(доходность 8,03-8,2%). Книга заявок закрывается 22 апреля, 
размещение запланировано на 26 апреля. 

Премия по нижней границе свыше 20бп. Размещенный в начале 
марта выпуск серии БО 5 торгуется на 1,5% выше номинала с 
доходностью 7,6% годовых, что соответствует премии к кривой ОФЗ 
около 130бп, более короткие бумаги серий БО1-БО4 предлагают 
премию порядка 140бп., что на наш взгляд вполне справедливо. С 
поправкой на дюрацию, мы видим доходность нового выпуска в 
районе 7,6-7,8% годовых, таким образом, нижняя граница 
маркетируемого диапазона (8,03-8,2% годовых) несет в себе 
премию 20-40бп. На таких условиях мы считаем участие в 
размещении интересным, однако учитывая высокий интерес 
инвесторов к качественным бумагам, премия, скорее всего, будет 
ликвидирована в процессе сбора заявок. В целом в сегменте 
ритейла нам больше нравятся бумаги Копейки, приобретенной в 
декабре прошлого года группой Х5, облигации которой торгуются 
минимум на 80бп. выше кривой Магнита. 
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Нефтехимия
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Бàíê «Оòêðыòèå» © 2011  
Нåñàíêöèîíèðîâàííîå êîïèðîâàíèå, ðàñïðîñòðàíåíèå, à òàêæå ïóáëèêàöèя â ëюáыõ öåëяõ çàïðåùåíы. 
Бàíê «Оòêðыòèå» (äàëåå – «Бàíê»). 
 
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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