
Рынки и Эмитенты:  
                              факты и комментарии 
 
01  апреля 2010 года 

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

 

 

 

 

Новости эмитентов…………………...стр 2 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÀÁ «Ðîññèÿ», ÊÁ Ðåíåññàíñ Êàïèòàë. 

 Èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ: ÂÒÁ vs Ñáåðáàíê. 

 ÌÒÑ: ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ïî US GAAP â ñðàâíåíèè ñ 
ÂûìïåëÊîìîì è ÌåãàÔîíîì. 

 Åâðàç: íåéòðàëüíûå èòîãè 2009 ãîäà. 

 ÒÃÊ-1: ñèëüíûå èòîãè 2009 ãîäà ïî ÐÑÁÓ. 

 ÒÍÊ-ÂÐ, Èíïðîì, ÌÌÊ, Õîëèíã ÌÐÑÊ, ÅâðîÕèì, ÐÆÄ. 

 

 

 

Денежный рынок………………..........стр 12 

 Åâðî ðàñòåò íà îæèäàíèÿõ íåãàòèâíîé ñòàòèñòèêè èç ÑØÀ.  

 Ñòàâêè ñíèçèëèñü äî 2,5-3,5%.  
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 Âíåøíèå ðûíêè: äàííûå ïî çàíÿòîñòè â ÑØÀ ðàçî÷àðîâûâàþò, íî 
ñïðîñ íà UST îñòàåòñÿ ñëàáûì - Ìèíôèí ðàñêðûë ìàñøòàáû 
àóêöèîíîâ ñëåäóþùåé íåäåëè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: â Russia-30 íåò çàìåòíîãî ðåçîíàíñà 
íà îáñóæäåíèå íîâîãî ñóâåðåííîãî çàéìà. Â êîðïîðàòèâíîì 
ñåêòîðå ñîõðàíÿåòñÿ öåíîâàÿ ñòàáèëüíîñòü. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: èòîãè ìàðòà ïîäâåäåíû. Íîâûé ìåñÿö 
îáåùàåò êîíöåíòðàöèþ àêòèâíîñòè â ïåðâè÷íîì ñåãìåíòå. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.83% -3 -1

Russia-30 5.02% -1 -37

ОФЗ 25068 6.60% -6 -165

ОФЗ 25065 6.14% 1 -171

Газпрнефт4 6.20% -11 -274

РЖД-9 4.60% 18 -230

АИЖК-8 8.76% 71 -196

ВТБ - 5 4.42% -81 -299

РоссельхБ-8 7.69% 2 -93

МосОбл-8 9.19% -37 -159

Мгор62 7.13% -1 -204

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.69% 3 418

iTRAXX XOVER S12 5Y 392.00 5 -40

CDX HY 5Y 536.18 0 18

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 450.15 0.4% 5.8%

RTS 1 571.01 -0.1% 8.7%

S&P 500 1 169.43 -0.3% 4.9%

DAX 6 153.55 0.2% 3.3%

NIKKEI 11 089.94 -0.1% 5.2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 79.20 1.2% 3.4%

Нефть WTI 83.76 1.7% 5.5%

Золото 1 113.25 0.9% 1.5%

 Никель LME 3 M 24 995.00 2.6% 34.9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïî îöåíêå Ðîññòàòà, çà ïåðèîä ñ 23 ïî 29 ìàðòà 2010 ãîäà èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ñîñòàâèë 100,1%, ñ 

íà÷àëà ìåñÿöà - 100,7%, ñ íà÷àëà ãîäà - 103,2% (2009 ãîäó: ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 101,2%, ñ íà÷àëà ãîäà - 
105,3%, â öåëîì çà ìàðò - 101,3%). 

 Ñîãëàñíî îò÷åòó Ôåäåðàëüíîé íàëîãîâîé ñëóæáû â êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò ÐÔ çà ÿíâàðü 2010 ãîäà 
áûëî ìîáèëèçîâàíî íàëîãîâ, ñáîðîâ è äðóãèõ îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé íà ñóììó 503 ìëðä ðóá., ÷òî íà 13,9% 
áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ ÿíâàðåì 2009 ãîäà. Ïðè÷åì â óêàçàííóþ ñóììó íå âõîäèò åäèíûé ñîöèàëüíûé íàëîã 
(ÅÑÍ). 

Îñíîâíàÿ ÷àñòü ïîñòóïëåíèé ïðèõîäèòñÿ íà íàëîã íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü íà òîâàðû, ðàáîòû è óñëóãè, 
ðåàëèçóåìûå íà òåððèòîðèè ÐÔ - 35,1%, íàëîã íà äîáû÷ó ïîëåçíûõ èñêîïàåìûõ - 22,3%, íàëîãà íà äîõîäû 
ôèçè÷åñêèõ ëèö – 17%, íàëîãà íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé - 8,2%. 

Â ÿíâàðå 2010 ãîäà â êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò ÐÔ ïîñòóïèëî ôåäåðàëüíûõ íàëîãîâ è ñáîðîâ â ñóììå 
466,5 ìëðä ðóá., ðåãèîíàëüíûõ - 8,9 ìëðä ðóá., ìåñòíûõ - 8,5 ìëðä ðóá., íàëîãîâ ñî ñïåöèàëüíûì íàëîãîâûì 
ðåæèìîì - 18,8 ìëðä ðóá. 

Ïîñòóïëåíèå íàëîãà íà ïðèáûëü îðãàíèçàöèé â êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò ÐÔ â ÿíâàðå 2010 ãîäà 
ñîñòàâèëî 41,3 ìëðä ðóá. è ñîêðàòèëîñü ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì æå ïåðèîäîì ïðåäûäóùåãî ãîäà íà 46,7%. 

Íåäîèìêà ïî íàëîãîâûì ïëàòåæàì íà 1 ôåâðàëÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 352,7 ìëðä ðóá. - 48,1% îò îáùåé 
çàäîëæåííîñòè. Ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà îíà óâåëè÷èëàñü íà 16,3%.  

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 7 àïðåëÿ 2010 ãîäà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ 48-ãî âûïóñêà îáëèãàöèé ãîðîäà Ìîñêâû 

îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. 

 ÎÀÎ «ÒðàíñÊðåäèòÁàíê» âîçîáíîâèë ðàçìåùåíèå âûïóñêîâ îáëèãàöèé ñåðèè 05 è ñåðèè 06. Ðàçìåùåíèå 
áûëî ïðèîñòàíîâëåíî ñ 26 ôåâðàëÿ 2010 ãîäà â ñâÿçè ñ âíåñåíèåì èçìåíåíèé â ðåøåíèÿ î âûïóñêå öåííûõ 
áóìàã è ïðîñïåêò öåííûõ áóìàã, êàñàþùèõñÿ èñêëþ÷åíèÿ ïîðó÷èòåëüñòâà.  Ýìèòåíò ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 
ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå 3 ìëí îáëèãàöèé ñåðèè 05 è 4 ìëí îáëèãàöèé ñåðèè 06.  

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody’s Investors Service ïðèñâîèëî ÎÀÎ «ÀÁ «ÐÎÑÑÈß» 

ñëåäóþùèå ðåéòèíãè ïî ãëîáàëüíîé øêàëå: ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè áàíêà Å+, äîëãîñðî÷íûé 
ðåéòèíã Â2 è êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã Not Prime ïî äåïîçèòàì â íàöèîíàëüíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå.  

 Fitch Ratings ïîâûñèëî äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà ÊÁ Ðåíåññàíñ Êàïèòàë (ÎÎÎ) ñ óðîâíÿ 
«CCC» äî «B-» è èñêëþ÷èëî ðåéòèíã èç ñïèñêà Rating Watch «Ïîçèòèâíûé». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó – 
«Ñòàáèëüíûé». Ðåéòèíã ïðèîðèòåòíîãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà ïîâûøåí ñ óðîâíÿ «CCC» äî «B-», èñêëþ÷åí 
èç ñïèñêà Rating Watch «Ïîçèòèâíûé». Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî ïðèñâîèëî îáëèãàöèÿì Renaissance 
Consumer Funding Limited, ïðåäñòàâëÿþùèì ñîáîé ó÷àñòèå â êðåäèòå è èìåþùèì îãðàíè÷åííûé ðåãðåññ íà 
ýìèòåíòà, ñåðèè 2 íà ñóììó 225 ìëí äîëë. ñî ñòàâêîé 13% è ïîãàøåíèåì â àïðåëå 2013 ãîäà äîëãîñðî÷íûé 
ðåéòèíã «B-» è ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ «RR4». Ïîëíûé ñïèñîê ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé ïðèâåäåí â 
êîíöå ýòîãî ñîîáùåíèÿ. Êàê îòìå÷àåòñÿ â ñîîáùåíèè àãåíòñòâà, ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ îòðàæàåò 
ñóùåñòâåííîå óëó÷øåíèå ñòðóêòóðû ôîíäèðîâàíèÿ ÊÁÐÊ ïî ñðîêàì ïîãàøåíèÿ è, ñëåäîâàòåëüíî, ñíèæåíèå 
äàâëåíèÿ íà ëèêâèäíîñòü ïîñëå ðàçìåùåíèÿ åâðîîáëèãàöèé. Ïî îöåíêàì Fitch, âûïóñê åâðîîáëèãàöèé 
óâåëè÷èë ëèêâèäíîñòü ó áàíêà äî óðîâíåé, êîòîðûå ïî÷òè äîñòàòî÷íû äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ âûïëàò ïî äîëãó 
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áàíêà, ïðèâëå÷åííîìó íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ (áåç ó÷åòà ñðåäñòâ îò ÖÁ ÐÔ), â òå÷åíèå îñòàâøåéñÿ ÷àñòè 
2010 ãîäà áåç èñïîëüçîâàíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ãåíåðèðóåìûõ êðåäèòíûì ïîðòôåëåì. 

 
ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ: ÂÒÁ vs Ñáåðáàíê. 

Âñëåä çà Ñáåðáàíêîì ïî ÌÑÔÎ çà 2009 ãîä îò÷èòàëñÿ è ÂÒÁ. Ðåçóëüòàòû ó íåãî çàìåòíî õóæå, ÷åì ó 
êðóïíåéøåãî áàíêà Ðîññèè, ÷òî è îïðåäåëÿåò òðàäèöèîííóþ ïðåìèþ ïî åâðîáîíäàì ïîðÿäêà 100-140 á.ï. 

Балансовые показатели, млрд руб. 2008 2009 Изменение 
за год

2009 / 2008 2008 2009 Изменение 
за год

2009 / 2008

ASSETS 3 697 3 611 -87 -2.3% 6 736 7 105 369 5.5%

Loans 2 556 2 310 -246 -9.6% 5 078 4 864 -214 -4.2%

Loans (gross) 2 650 2 545 -106 -4.0% 5 280 5 444 164 3.1%

доля в активах 69.1% 64.0% -5.1% --- 75.4% 68.5% -6.9% ---

NPL (>90дн .) 1.9% 9.8% 7.9% --- 1.8% 8.5% 6.7% ---

уровень резервов 3.6% 9.2% 5.7% --- 3.8% 10.7% 6.9% ---

Financial assets 239 389 150 62.6% 494 1 061 568 115.0%

доля в активах 6.5% 10.8% 4.3% --- 7.3% 14.9% 7.6% ---

Customer deposits 1 102 1 569 467 42.4% 4 795 5 439 644 13.4%

доля в активах 29.8% 43.4% 13.6% --- 71.2% 76.5% 5.4% ---

Due to individuals 354 477 122 34.6% 3 112 3 787 675 21.7%

доля в активах 9.6% 13.2% 3.6% --- 46.2% 53.3% 7.1% ---

Due to corporate customers 748 1 092 345 46.1% 1 683 1 652 -32 -1.9%

доля в активах 20.2% 30.3% 10.0% --- 25.0% 23.2% -1.7% ---

Debt securit ies issued 560 486 -74 -13.3% 139 125 -14 -10.3%

доля в активах 15.1% 13.5% -1.7% --- 2.1% 1.8% -0.3% ---

EQUITY 392 505 113 28.8% 750 779 29 3.8%

доля в пассивах 10.6% 14.0% 3.4% --- 11.1% 11.0% -0.2% ---

Capital Adequacy Ratio 17.3% 20.7% 3.4% 3.4% 18.9% 18.1% -0.8% -0.8%

Показатели прибыльности, млрд руб. 2008 2009 Изменение 
за год

2009 / 2008 2008 2009 Изменение 
за год

2009 / 2008

Net interest income 114 152 39 34.0% 378 503 125 32.9%

Fee and commission income 19 26 6 31.4% 90 106 15 17.1%

Provisions charge for loan impairment 63 155 92 144.8% -98 -389 -291 297.4%

Operating income 87 12 -75 -86.4% 352 259 -93 -26.3%

Operating expenses -68 -76 -9 13.2% -222 -229 -8 3.4%

Profit  for the year 5 -60 -64 -1395.7% 98 24 -73 -75.0%

Качественные показатели  деятельности 2008 2009 2008 2009

RoAA 0.2% n/a 1.7% 0.4%

RoEA 1.2% n/a 14.1% 3.2%

NIM 4.8% 4.6% 7.1% 7.8%

Cost / Income 51.9% 44.1% 49.3% 35.4%

Сравнение показателей деятельности банков в 2008-2009гг.
ВТБ Сбербанк

Изменение за год Изменение за год

n/a

n/a

-0.2%

-7.8%

-1.3%

-10.9%

0.7%

-13.9%  

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

Ñðåäè îñíîâíûõ ìîìåíòîâ îòìåòèì: 

• ÂÒÁ íåíàìíîãî, íî ñîêðàòèë ìàñøòàáû áèçíåñà: ðàçìåð àêòèâîâ óìåíüøèëñÿ íà 2,3% äî 3,6 òðëí ðóá., 
ðàçìåð êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (gross) – íà 4% äî 2,5 òðëí ðóá. Ó Ñáåðáàíêà äèíàìèêà àíàëîãè÷íûõ 
ïîêàçàòåëåé ñîñòàâèëà «+5,5%» è «+3,1%» ñîîòâåòñòâåííî. 
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• Òåìïû óõóäøåíèÿ êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ó Ýìèòåíòà áûëî îùóòèìî âûøå: åñëè íà íà÷àëî 2009 ãîäà 
NPL (> 90 äí.) îáîèõ áàíêîâ áûë ïðàêòè÷åñêè îäèíàêîâ - 1,9% ó ÂÒÁ è 1,8% ó Ñáåðáàíêà, - òî íà êîíåö 
îò÷åòíîãî ïåðèîäà äàííûé ïîêàçàòåëü óæå ñîñòàâèë 9,8% è 8,5% ñîîòâåòñòâåííî. Êðîìå òîãî, íå â ïîëüçó 
Áàíêà ãîâîðèò è òîò ôàêò, ÷òî ðåçåðâû ïîêðûâàþò «ïëîõóþ çàäîëæåííîñòü» íå ïîëíîñòüþ, à íà 94%, â òî 
âðåìÿ êàê ó Ñáåðáàíêà – íà 126%. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñòðóêòóðû ïîðòôåëÿ ïî îòðàñëÿì, îòìåòèì, ÷òî 
êðóïíåéøàÿ äîëÿ ó îáîèõ áàíêîâ âñå òàêæå ïðèõîäèòñÿ íà îïåðàöèè ñ ôèçëèöàìè (17% è 22% 
ñîîòâåòñòâåííî). Ó ÂÒÁ òàêæå çàìåòíàÿ ðîëü îòâîäèòñÿ ìåòàëëóðãèè (16%) è ñòðîèòåëüñòâó (11%), à âîò 
Ñáåðáàíê â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå áîëüøå «òÿãîòååò» ê òîðãîâëå (18%) è óñëóãàì (14%). Âåðîÿòíî, òàêîå 
ðàñïðåäåëåíèå è îáóñëîâèëî ðàçíèöó â êà÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëÿõ. 

• Ñëåäóÿ îáùåîòðàñëåâîé òåíäåíöèè, ÂÒÁ àêòèâíî íàðàùèâàë îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ êëèåíòîâ, îäíàêî 
áîëüøåé ÷àñòüþ çà ñ÷åò þðèäè÷åñêèõ ëèö. Â ñîâîêóïíîñòè îíè âûðîñëè íà 42% äî 1,6 òðëí ðóá., ÷òî 
ïîëíîñòüþ êîìïåíñèðîâàëî ñîêðàùåíèå ôîíäèðîâàíèÿ çà ñ÷åò «ïóáëè÷íûõ» èñòî÷íèêîâ, îáúåì êîòîðûõ 
óïàë íà 19% äî 642 ìëðä ðóá., à òàêæå ñîêðàùåíèå çàäîëæåííîñòè ïåðåä ÖÁ ñ 612 ìëðä ðóá. äî 314,8 ìëðä 
ðóá. Ïîñëåäíåå ìû ðàññìàòðèâàåì êàê ïîëîæèòåëüíûé ôàêòîð, îäíàêî èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ôîíäèðîâàíèÿ 
ïðèâåëî ê ñîêðàùåíèþ ìàðæè (NIM) ñ 4,9% äî 4,6%. 

• Ïîìèìî ñîêðàùåíèÿ ìàðæèíàëüíîñòè íà ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò íåãàòèâíî ïîâëèÿëî íà÷èñëåíèå ðåçåðâîâ 
(155 ìëðä ðóá. â ïðîøëîì ãîäó ïðîòèâ 63 ìëðä ðóá. â 2008 ãîäó), êîòîðîå ñàì Ýìèòåíò ðàññìàòðèâàåò â 
êà÷åñòâå êëþ÷åâîãî ôàêòîðà, ïðèâåäøåãî ê óáûòêàì ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà – 60 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, 
÷òî åñëè ó ÂÒÁ îò÷èñëåíèå â ðåçåðâû óâåëè÷èëîñü â 2,4 ðàçà, òî ó Ñáåðáàíêà – ïî÷òè â 4 ðàçà, îäíàêî 
íåñìîòðÿ íà ñòîëü ÿðêî âûðàæåííûå íåãàòèâíûå èçìåíåíèÿ, ïîñëåäíèé ñìîã èõ êîìïåíñèðîâàòü è 
ñîõðàíèòü, â îòëè÷èå îò Ýìèòåíòà, ñâîé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò â îáëàñòè ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé (24 ìëðä 
ðóá.) çà ñ÷åò ðîñòà ìàðæè (ñ 7,1% äî 7,8%) è óâåëè÷åíèÿ êîìèññèîííûõ äîõîäîâ. Èíòåðåñíî, ÷òî ó îáîèõ 
áàíêîâ â ïðîòèâîâåñ îáùåîòðàñëåâîìó ñòðåìëåíèþ ê ñîêðàùåíèþ îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê, äàííûé 
ïîêàçàòåëü âûðîñ, ïðè÷åì ó ÂÒÁ çàìåòíî áîëåå âûñîêèìè òåìïàìè – «+13%» äî 76 ìëðä ðóá. (Ñáåðáàíê – 
«+3»). Òåì íå ìåíåå, ïîñêîëüêó äîõîäû ðîñëè îïåðåæàþùèìè òåìïàìè, òî áàíêàì óäàëîñü çàìåòíî ñíèçèòü 
ïîêàçàòåëü Cost / Income, îäíàêî è òóò ÂÒÁ íåñêîëüêî ïðîèãðûâàåò «ñòàðøåìó» áðàòó – 44% ïðîòèâ 35% ó 
Ñáåðáàíêà. 

• Â êà÷åñòâå íåãàòèâíîãî ôàêòîðà ìû âûäåëÿåì, ÷òî êàê è ïî èòîãàì 2008 ãîäà, íà êîíåö 2009 ãîäà ó ÂÒÁ 
ñîõðàíÿåòñÿ îòðèöàòåëüíûé liquidity gap íà îòðåçêå äî ãîäà – è ñîñòàâëÿåò 613 ìëðä ðóá. Îäíàêî áîëüøåé 
÷àñòüþ ýòî îáóñëîâëåíî ñðî÷íîñòüþ äåïîçèòîâ, êîòîðûå ìû ðàññìàòðèâàåì êàê ïîñòîÿííî 
«âîçîáíîâëÿåìûé» èñòî÷íèê ôîíäèðîâàíèÿ è ñ÷èòàåì ðèñêè íåèñïîëíåíèÿ Áàíêîì ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ 
ìèíèìàëüíûìè. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ó Ñáåðáàíêà äåëà îáñòîÿò çàìåòíî ëó÷øå è áåç ðàçëè÷íûõ îãîâîðîê: 
liquidity gap äî ãîäà ñîñòàâëÿåò 279 ìëðä ðóá. 

Êàê ìû âèäèì, ïî êëþ÷åâûì ñòàòüÿì ÂÒÁ çàêîí÷èë ñ áîëåå ñëàáûìè ïîêàçàòåëÿìè, ÷òî, êàê ìû óæå 
îãîâîðèëèñü âûøå, è îáóñëàâëèâàåò èìåþùèéñÿ ñïðýä ìåæäó áóìàãàìè îáîèõ áàíêîâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, 
ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå èõ ðåéòèíãè íà óðîâíå ñóâåðåííûõ è «ãîñóäàðñòâåííûé» ñòàòóñ, åâðîîáëèãàöèè ÂÒÁ 
íàì êàæóòñÿ áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, ìû îáðàùàåì âíèìàíèå íà âûïóñê 
VTB-35, êîòîðûé ñåé÷àñ òîðãóåòñÿ ê put-option â èþëå 2015 ãîäà ñ äîõîäíîñòüþ 6,19% ãîäîâûõ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ  СЕКТОР  

 ÒÍÊ-ÂÐ ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü ðàñõîäû íà âåäåíèå ãåîëîãîðàçâåäî÷íîé äåÿòåëüíîñòè â 2010 ãîäó äî 400 ìëí 
äîëë., ÷òî â òðè ðàçà âûøå óðîâíÿ 2009 ãîäà. Â òåêóùåì ãîäó îñíîâíûìè ðåãèîíàìè ïðîâåäåíèÿ 
ãåîëîãîðàçâåäî÷íûõ èçûñêàíèé ñòàíóò ßìàë, Óâàò è Îðåíáóðãñêàÿ îáëàñòü, à òàêæå Òèìàíî-Ïå÷îðà è 
Àñòðàõàíñêàÿ îáëàñòü. Óñèëèÿ ãåîëîãîâ áóäóò ñîñðåäîòî÷åíû íà ïðîâåäåíèè ñåéñìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé è 
óâåëè÷åíèè îáúåìîâ ðàçâåäî÷íîãî áóðåíèÿ (ïëàíèðóåòñÿ íà 40% âûøå óðîâíÿ 2009 ãîäà). ÒÍÊ-ÂÐ ÿâëÿåòñÿ 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
01  апреля  2010 года 

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

5

îäíèì èç êðóïíåéøèõ çàêàç÷èêîâ ñåéñìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé. Â 2010 ãîäó áþäæåò íà ïðîâåäåíèå 
ñåéñìîðàçâåäî÷íûõ ðàáîò ñîñòàâèò ïîðÿäêà 190 ìëí äîëë. /Finambonds/ 

 

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÌÒÑ: ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2009 ãîäà ïî US GAAP â ñðàâíåíèè ñ ÂûìïåëÊîìîì è 
ÌåãàÔîíîì. 

Â÷åðà ÌÒÑ âïåðâûå îáúÿâèë íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå è îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû ñâîåé 
äåÿòåëüíîñòè çà 4 êâàðòàë è ïî èòîãàì 2009 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ US GAAP â ñòàòóñå èíòåãðèðîâàííîãî 
îïåðàòîðà ñâÿçè. Òî åñòü êîíñîëèäèðîâàííàÿ îò÷åòíîñòü ÌÒÑ ó÷èòûâàåò ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè 
ïðèîáðåòåííîãî îñåíüþ ïðîøëîãî ãîäà ó ÀÔÊ «Ñèñòåìà» îïåðàòîðà ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè «Êîìñòàð-
ÎÒÑ».  

2009 2008 2009/2008 4 кв.2009 4 кв.2008 4 кв.2009/ 
4 кв.2008 2009 2008 2009/ 2008 2009 2008 2009/2008

Выручка 9 824 11 901 -17.5% 2 719 2 811 -3.3% 8 703 10 117 -14.0% 5 726 7 054 -18.8%

OIBDA 4 474 5 848 -23.5% 1 193 1 329 -10.2% 4 272 4 860 -12.1% 2 776 3 548 -21.7%

Чистая прибыль (убыток) 1 005 2 000 -49.8% -26 171 - 1 122 524 114.1% 1 426 1 782 -20.0%

% расходы 572 234 144.5% 226 71 217.1% 599 496 20.8% 52 74 -29.1%

Активы 15 781 14 717 7.2% - - - 14 733 15 725 -6.3% 8 155 6 901 18.2%

Дебиторская задол-ть 593 443 33.8% - - - 392 476 -17.5% 134 191 -30.0%
Денежные средства и их 
эквиваленты 2 740 1 482 84.9% - - - 1 447 915 58.1% 2 039 1 368 49.0%

Финансовый долг, в т.ч. 8 330 5 368 55.2% - - - 7 353 8 443 -12.9% 898 1 085 -17.3%

долгосрочный 6 328 3 672 72.3% - - - 5 540 6 534 -15.2% 639 552 15.8%

краткосрочный 2 002 1 696 18.0% - - - 1 813 1 909 -5.0% 258 533 -51.5%

Чистый долг 5 589 3 886 43.8% - - - 5 906 7 528 -21.5% -1 141 -283 303.0%

Кредиторская задол-ть 505 875 -42.3% - - - 546 896 -39.1% 393 399 -1.3%

Рентабельность OIBDA 45.5% 49.1% -3.6 п.п. 43.9% 47.3% -3.4 п.п. 49.1% 48.0% 1.1 п.п. 48.5% 50.3% -1.8 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 10.2% 16.8% -6.6 п.п. -1.0% 6.1% - 12.9% 5.2% 7.7 п.п. 24.9% 25.3% -0.4 п.п.

Фин. долг/OIBDA 1.86 0.92 - - - - 1.72 1.74 - 0.32 0.31 -

Чистый долг/OIBDA 1.25 0.66 - - - - 1.38 1.55 - - - -

OIBDA/% расходы 7.82 25.01 - - - - 7.14 9.81 - 53.22 48.20 -

Фин. долг/Активы 0.53 0.36 - - - - 0.50 0.54 - 0.11 0.16 -

Показатели эффективности и покрытия долга

ВымпелКом МегаФон
Финансовые результаты операторов "большой тройки" по US GAAP в 2008-2009 годы

Основные финансовые показатели

МТС
млн долл.

 

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

Â ìèíóâøåì ãîäó Îïåðàòîð ñîõðàíèë ëèäèðóþùèå ïîçèöèè íà áîëüøèíñòâå ðûíêîâ ïðèñóòñòâèÿ, 
ðàñøèðèâ ñâîþ àáîíåíòñêóþ áàçó íà 7,1% äî 97,8 ìëí. Ïðè ýòîì íà îñíîâíîì äëÿ ñåáÿ ðîññèéñêîì ðûíêå 
Êîìïàíèÿ çàíÿëà äîëþ â ðàçìåðå 41%, óâåëè÷èâ íà 7,3% äî 69,3 ìëí êîëè÷åñòâî ïîëüçîâàòåëåé. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, íà óðîâåíü ïîòðåáëåíèÿ óñëóã ñâÿçè ÌÒÑ â 2009 ãîäó ïðîäîëæèë îêàçûâàòü âëèÿíèå 
ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, êîòîðûé ïðèâåë ê ñîêðàùåíèþ ñðåäíåìåñÿ÷íîãî ñ÷åòà îäíîãî ðîññèéñêîãî 
àáîíåíòà (ARPU) Êîìïàíèè íà 5,1% äî 247,5 ðóá. Ïðè ýòîì ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðàçãîâîðà îäíîãî àáîíåíòà 
â ìåñÿö (MOU) íàïðîòèâ âîçðîñëà íà 2,4% ñ 208 äî 213 ìèíóò. Íà ôîíå îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ ïî 
«áîëüøîé òðîéêå» ñíèæåíèå ARPU ó ÌÒÑ áûëî íàèìåíüøèì. Òàê, ó «ÌåãàÔîíà» äàííûé ïîêàçàòåëü 
ñîêðàòèëñÿ çà 2009 ãîä íà 13% äî 320 ðóá., ó «ÂûìïåëÊîìà» - íà 7,2% äî 316,9 ðóá. Âìåñòå ñ òåì, 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
01  апреля  2010 года 

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

6

ïîëîæèòåëüíîå èçìåíåíèå ïîêàçàòåëÿ MOU íàáëþäàëîñü òîëüêî ó ÌÒÑ, à «ÌåãàÔîí» è «ÂûìïåëÊîì» 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëè åãî ñíèæåíèå íà 7,5% äî 276 ìèíóò è íà 3,5% äî 211,4 ìèíóò ñîîòâåòñòâåííî.  

Íà ôîíå îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ ÌÒÑ â 2009 ãîäó ïîêàçàë îòðèöàòåëüíîå èçìåíåíèå îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ 
ïîêàçàòåëåé: âûðó÷êà ñíèçèëàñü íà 17,5% äî 9,8 ìëðä äîëë., ïîêàçàòåëü OIBDA – íà 23,5% äî 4,5 ìëðä 
äîëë., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 49,8% äî 1,0 ìëðä äîëë. Ïðè÷åì, ïî äèíàìèêå ïîêàçàòåëåé Îïåðàòîð â áîëüøåé 
ñòåïåíè ñîïîñòàâèì ñ «ÌåãàÔîíîì», ÷üÿ âûðó÷êà ñîêðàòèëàñü íà 18,8%, ïîêàçàòåëü OIBDA – íà 21,7%, 
÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 20,0%. Â ñâîþ î÷åðåäü, «ÂûìïåëÊîì» ïîêàçàë áîëüøóþ óñòîé÷èâîñòü ê ïðîÿâëåíèÿì 
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà – âûðó÷êà è ïîêàçàòåëü OIBDA ñîêðàòèëèñü â ìåíüøåé ñòåïåíè (íà 14,0% è 12,1% 
ñîîòâåòñòâåííî), ÷èñòàÿ ïðèáûëü ïðîäåìîíñòðèðîâàëà óâåðåííûé ðîñò íà 114,1%.  

×òî êàñàåòñÿ èçìåíåíèÿ âûðó÷êè ÌÒÑ â íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ ñòðàí ïðèñóòñòâèèÿ, òî îíà 
ïðåèìóùåñòâåííî íàõîäèëàñü â ïîëîæèòåëüíîé îáëàñòè (â ÷àñòíîñòè â Ðîññèè âîçðîñëà íà 8%), 
èñêëþ÷åíèå ñîñòàâèëà òîëüêî Óêðàèíà, ãäå âûðó÷êà óìåíüøèëàñü íà 5%.  

Âìåñòå ñ òåì, äàâëåíèå íà ïîêàçàòåëü OIBDA Îïåðàòîðà â ìèíóâøåì ãîäó îêàçàëè èíâåñòèöèè íà ðàçâèòèå 
ñîáñòâåííîé ìîíîáðåíäîâîé ðîçíè÷íîé ñåòè, êîòîðàÿ ðàñøèðèëàñü ñ íà÷àëà ìèíóâøåãî ãîäà íà 981 ñàëîí 
äî 2,010 òûñ. Â ðåçóëüòàòå, ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA ÌÒÑ çà ïðîøëûé ãîä ñíèçèëàñü íà 3,6 ï.ï äî 45,5%. 
Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íîðìà ðåíòàáåëüíîñòè ðîçíè÷íîãî áèçíåñà Êîìïàíèè ñóùåñòâåííî íèæå, ÷åì â 
ñîòîâîé ñâÿçè. Ïîýòîìó íåêîå âëèÿíèå íà êîíñîëèäèðîâàííûå çíà÷åíèÿ óðîâåíü ýôôåêòèâíîñòè 
Îïåðàòîðà î÷åâèäíî òàêæå ïðèñóòñòâóåò. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðåçóëüòàòû ðîçíè÷íîå ñåòè ÂûìïåëÊîìà íå 
êîíñîëèäèðóþòñÿ â îò÷åòíîñòè Îïåðàòîðà. 

Ñóùåñòâåííîå ñîêðàùåíèå ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè ÌÒÑ ïî èòîãàì 2009 ãîäà â ïåðâóþ î÷åðåäü ñâÿçàíî ñ 
ïðèîáðåòåíèåì êîíòðîëÿ â «Êîìñòàð-ÎÒÑ» è ó÷åòîì åãî ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Â ÷àñòíîñòè, â 4 
êâàðòàëå Îïåðàòîðîì áûëè îñóùåñòâëåíû åäèíîðàçîâûå ñïèñàíèÿ 368 ìëí äîëë., ñâÿçàííûõ ñ 
ïåðåîöåíêîé èíâåñòèöèé «Êîìñòàð-ÎÒÑ» â ÎÀÎ «Ñâÿçüèíâåñò», à òàêæå 86 ìëí äîëë. óñòàðåâøåãî 
îáîðóäîâàíèÿ è ðàñõîäîâ íà ïðèîáðåòåíèå ÎÀÎ «Êîìñòàð-ÎÒÑ». Êðîìå òîãî, ÌÒÑ ñîçäàë ðåçåðâû ïî 
íàëîãó íà ïðèáûëü, ñâÿçàííûå ñ óâåëè÷åíèåì îæèäàåìûõ äèâèäåíäîâ îò çàðóáåæíûõ «äî÷åê». Âñå ýòî 
ñòàëî ïðè÷èíîé ôîðìèðîâàíèÿ ó Êîìïàíèè â 4 êâàðòàëå ÷èñòîãî óáûòêà â ðàçìåðå 26,1 ìëí äîëë. Â òî æå 
âðåìÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ÌÒÑ áåç ó÷åòà ñïèñàíèé è ðåçåðâîâ ñîñòàâèëà 301,2 ìëí äîëë.  

Ôèíàíñîâûé äîëã Îïåðàòîðà â 2009 ãîäó ïîêàçàë ñóùåñòâåííûé ðîñò íà 55,2% äî 8,3 ìëðä äîëë. 
îòíîñèòåëüíî 2008 ãîäà, ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA âîçðîñëî ñ 0,92õ äî 1,86õ. 
(ïðîòèâ 1,72õ - ó «ÂûìïåëÊîìà» è 0,32õ – ó «ÌåãàÔîíà»). Óâåëè÷åíèå ðàçìåðà äîëãà Êîìïàíèè ñâÿçàíî ñ 
àêòèâíûì ïðèâëå÷åíèåì ÌÒÑ äåíåæíûõ ñðåäñòâ êàê íà ïóáëè÷íîì ðûíêå çàèìñòâîâàíèé (â èþëå áûë 
ðàçìåùåí îáëèãàöèîííûé âûïóñê îáúåìîì 15 ìëðä ðóá.), òàê è ÷åðåç îòêðûòèå êðåäèòíûõ ëèíèé â 
Ñáåðáàíêå (íà 47 è 12 ìëðä ðóá.) è ïîëó÷åíèå äîïîëíèòåëüíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ íà 100 ìëí äîëë. îò 
êîíñîðöèóìà áàíêîâ.  

Íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûé ðîñò óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè Îïåðàòîðà, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÌÒÑ îñòàþòñÿ íèçêèìè. Äàííûé ôàêò, â ïåðâóþ î÷åðåäü, îáúÿñíÿåòñÿ íåáîëüøîé 
äîëåé êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãà, íà êîòîðóþ ïðèøëîñü òîëüêî 24,0% èëè 2,0 ìëðä äîëë., è âåñîìûì 
îáúåìîì çàïàñà ëèêâèäíîñòè â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ â ðàçìåðå 2,5 ìëðä äîëë. Êðîìå òîãî, â 
2009 ãîäó Îïåðàòîð ñîõðàíèë ñïîñîáíîñòü ãåíåðèðîâàòü ñóùåñòâåííûé ïî îáúåìó îïåðàöèîííûé 
äåíåæíûé ïîòîê â 3,6 ìëðä äîëë., êîòîðîãî â òîì ÷èñëå áóäåò äîñòàòî÷íî íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîé 
ïðîãðàììû Êîìïàíèè, çàïëàíèðîâàííîé â ðàçìåðå îêîëî 2,3-2,6 ìëðä äîëë. èëè 22-24% îò ãîäîâîé 
âûðó÷êè 2010 ãîäà. 

Òàêæå îòìåòèì, ÷òî ÌÒÑ âåäåò àêòèâíóþ ðàáîòó íàä óëó÷øåíèåì óñëîâèé çàèìñòâîâàíèé, â ÷àñòíîñòè, ïî 
êðåäèòó Ãàçïðîìáàíêà íà 100 ìëí åâðî ñòàâêà áûëà ñíèæåíà íà 5 ï.ï. äî 7% ãîäîâûõ, ïî ðóáëåâûì 
îáÿçàòåëüñòâàì íà ñóììó 6,46 ìëðä ðóá. - ñ 13% äî 10,95% ãîäîâûõ. Ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ ïðîèçîøëè 
òàêæå è âàëþòíîé ñòðóêòóðå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Êîìïàíèè, ãäå àêöåíò áûë ñäåëàí íà óâåëè÷åíèè 
çàèìñòâîâàíèé â ðóáëÿõ, äîëÿ êîòîðûõ äîñòèãëà 63% ( äîëëàðû – 24% è åâðî – 13%). Äàííûé ôàêò 
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ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î äîñòèæåíèè ðàíåå ïîñòàâëåííîé ìåíåäæìåíòîì öåëè ïî äèâåðñèôèêàöèè âàëþòû 
äîëãà è ñíèæåíèè âàëþòíûõ ðèñêîâ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Åâðàç: íåéòðàëüíûå èòîãè 2009 ãîäà. 

Â÷åðà Åâðàç âòîðûì (ïîñëå Ñåâåðñòàëè) èç êðóïíåéøèõ ðîññèéñêèõ ìåòàëëóðãè÷åñêèõ õîëäèíãîâ îáúÿâèë 
êîíñîëèäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè çà 2009 ãîä. Îòìåòèì, ÷òî Êîìïàíèÿ 
ïðåäâàðèòåëüíî óæå ðàñêðûâàëà äàííûå ïî âåëè÷èíå äîëãà è ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ íà îò÷åòíóþ äàòó, 
ïîýòîìó îñíîâíîé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ãîäà, à òàêæå ïëàíû è ïðîãíîçû 
ìåíåäæìåíòà íà 2010 ãîä.  

млн долл.

отчетный период 2008 2009 1 кв.2009* 2кв2009 3кв2009* 4кв2009* изм 2009/2008,%

Активы 19 448 23 424 - 23 115 - - 20.4%

Капитал 4 974 10 608 - 9 884 - - 113.3%

Финансовый долг 9 986 7 998 9 041 8 482 8 417 - -19.9%

Чистый долг 9 056 7 373 8 186 7 804 7 279 - -18.6%

Краткосрочный долг 3 922 2 009 3 775 3 937 3 421 - -48.8%

Ден. средства 930 625 855 678 1 138 - -32.8%

Выручка 19 990 9 772 2 413 2 226 2 479 2 662 -51.1%

EBITDA 6 323 1 237 305 163 406 363 -80.4%

Чистая прибыль 1 930 -1 261 - -999 - - -

Чист. долг/активы 0.47 0.31 - 0.34 - - -

Чист. долг/EBITDA 1.43 5.96 6.71 11.97 23.90 - -

Краткоср долг/фин. долг 0.39 0.25 0.42 0.46 0.41 - -

Рентабельность EBITDA 31.6% 12.7% 12.6% 7.3% 16.4% 13.6% -

Рентабельность ЧП 9.7% -12.9% - - - - -

Группа Евраз

Основые финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Â öåëîì, èòîãè 2009 ãîäà îæèäàåìî óñòóïàþò ïîêàçàòåëÿì ïðåäøåñòâóþùåãî ãîäà: âûðó÷êà ñíèçèëàñü íà 
52% äî 9,77 ìëðä äîëë., EBITDA íà 80% äî 1,24 ìëðä äîëë., ÷èñòûé óáûòîê ñîñòàâèë 1,26 ìëðä, ïðîòèâ 
ïðèáûëè 1,86 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì Êîìïàíèÿ ïðîâîäèëà äîñòàòî÷íî ýôôåêòíûå ìåðû ïî ñîêðàùåíèþ 
ðàñõîäîâ, â ÷àñòíîñòè: ñåáåñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâà ïîëóôàáðèêàòîâ ñíèçèëàñü íà 37% äî 260 äîëë./òîííó, 
à èçäåðæêè íà îïëàòó òðóäà íà 27%, êîòîðûå, âïðî÷åì, êàê ìû âèäèì, âñå æå îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íûìè.  

Âñëåä çà êîíúþíêòóðîé îòðàñëè, ïîçèòèâíûå ñäâèãè â äåÿòåëüíîñòè Åâðàçà ñòàëè çàìåòíû ñî 2-ãî 
ïîëóãîäèÿ, êîãäà çà âîññòàíîâëåíèåì ñïðîñà Ãðóïïà äîâåëà ìîùíîñòè â Ðîññèè è íà Óêðàèíå äî ïîëíîé 
çàãðóçêè. Â 4 êâàðòàëå â ñðàâíåíèè ñ ïðåäûäóùèì, âûðó÷êà íåçíà÷èòåëüíî âûðîñëà – ñ 2,43 äî 2,6 ìëðä 
äîëë., íî ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA ñíèçèëàñü ñ 16,4% äî 14%.  

Çà ìèíóâøèé ãîä ñîâîêóïíûé äîëã Åâðàçà ñíèçèëñÿ íà 2 ìëðä äî 7,9 ìëðä äîëë., ïðè÷åì äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé 
çàäîëæåííîñòè ñíèçèëàñü ñ 40% äî 25% (ò.å äî 2 ìëðä äîëë.). Òàêèì îáðàçîì, ñ ó÷åòîì ðàçìåùåííûõ 
íåäàâíî äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ íà 15 ìëðä ðóá. äî êîíöà ãîäà Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïîãàñèòü 
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èëè ðåôèíàíñèðîâàòü ïîðÿäêà 1,4 ìëðä äîëë. Ïî ñîîáùåíèÿì Õîëäèíãà, â íàñòîÿùåå âðåìÿ åñòü ïî÷òè 1,3 
ìëðä äîëë. â êà÷åñòâå îòêðûòûõ êðåäèòíûõ ëèíèé, à òàêæå 675 ìëí äîëë. äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà áàëàíñå, ÷òî 
ôàêòè÷åñêè ñíèìàåò òåêóùèå ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. 

Íà 2010 ãîä ðóêîâîäñòâî Ãðóïïû èìååò äîñòàòî÷íî îïòèìèñòè÷íûå âçãëÿäû, îðèåíòèðóÿñü íà 
âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà ñî ñòîðîíû ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ â Àçèè, Ñðåäíåì Âîñòîêå è Ñåâåðíîé Àôðèêè. 
Íà ýòîì ôîíå Êîìïàíèÿ óâåëè÷èâàåò çàãðóçêó ìîùíîñòåé â ÑØÀ äî 90%, â Åâðîïå äî 75% è Þæíîé Àôðèêå 
äî 100%.  

Ïî îöåíêàì ìåíåäæìåíòà, â 1 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà EBITDA ìîæåò ñîñòàâèòü îêîëî 400 ìëí äîëë., ÷òî 
ñóùåñòâåííî ñíèæàåò âåðîÿòíîñòü íàðóøåíèÿ êîâåíàíò ïî âûïóñêàì åâðîîáëèãàöèé è, âîçìîæíî, 
ñèíäèöèðîâàííûì êðåäèòàì, âêëþ÷àþùèì îãðàíè÷åíèå íà ñîîòíîøåíèå îáùèé äîëã/EBITDA, êîòîðîå íà 30 
èþíÿ 2010 ãîäà íå äîëæíî ïðåâûøàòü 6,5õ. 

Îáúåì èíâåñòïðîãðàììû â 2010 ãîäó óâåëè÷åí äî 800 ìëí äîëë. (ïðîòèâ ñ 441 ìëí äîëë. â 2009 ãîäó) èç íèõ 
ïîðÿäêà 450 ìëí äîëë. áóäåò íàïðàâëåíî íà ìîäåðíèçàöèþ òåêóùèõ è çàïóñê íîâûõ ìîùíîñòåé. Ñðåäè 
îñíîâíûõ ïðîåêòîâ: ðåêîíñòðóêöèÿ ðåëüñîáàëî÷íîãî ñòàíà, íà êîòîðîì ê 2013 ãîäó ïðåäïîëàãàåòñÿ íàëàäèòü 
âûïóñê äëèííîìåðíûõ ðåëüñ äëÿ âûñîêîñêîðîñòíûõ ïîåçäîâ. 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî îïóáëèêîâàííàÿ îò÷åòíîñòü íåéòðàëüíà äëÿ âûïóñêîâ îáëèãàöèé Åâðàçà, â öåíó êîòîðûõ, íà 
íàø âçãëÿä, çàëîæåíû îæèäàíèÿ áóäóùèõ «óñïåõîâ» Êîìïàíèè. Â îñíîâå ýòîãî ëåæèò ñåðüåçíûé îòðûâ 
ìåæäó ñîñòîÿíèåì ðåàëüíîé ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ, âîññòàíîâëåíèå êîòîðûõ, ãëàâíûì îáðàçîì, 
îáóñëîâëåíî èçáûòêîì ñâîáîäíîé äåíåæíîé ëèêâèäíîñòè. Ó÷èòûâàÿ äåôèöèò ñðàâíèòåëüíîãî äîõîäíîãî è 
íàäåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, êàê íà ïåðâè÷íîì, òàê è âòîðè÷íîì äîëãîâîì ðûíêå, ñîõðàíÿþùàÿñÿ êîíúþíêòóðà 
äåíåæíîãî ðûíêà áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü äàëüíåéøåìó ñíèæåíèþ äîõîäíîñòåé ðóáëåâûõ âûïóñêîâ Åâðàçà. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

 

 ×èñòûé óáûòîê ÎÀÎ «Èíïðîì» ïî ÐÑÁÓ â 2009 ãîäó ñîñòàâèë 1079,812 ìëí ðóá. ïðîòèâ ÷èñòîé ïðèáûëè 
20,856 ìëí ðóá. â 2008 ãîäó. Ïîëó÷åíèå ÷èñòîãî óáûòêà â 2009 ãîäó â Êîìïàíèè ñâÿçûâàþò ñ èçìåíåíèåì 
ìèðîâîé, è êàê ñëåäñòâèå, ðîññèéñêîé êîíúþíêòóðû ðûíêà ìåòàëëîïðîêàòà â ñòîðîíó çíà÷èòåëüíîãî 
ñíèæåíèÿ èíäåêñà öåíû è ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ, ÷òî ïðèâåëî ê óìåíüøåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè âàëîâîãî 
äîõîäà è ÷èñòîé ïðèáûëè Ýìèòåíòà. Êðîìå òîãî, «Èíïðîì» ññûëàåòñÿ íà òî, ÷òî ðåàëèçîâûâàë â óáûòîê 
ñêëàäñêèå çàïàñû ñ âûñîêîé ñåáåñòîèìîñòüþ, ïðèîáðåòåííûå â 3-ì êâàðòàëå 2008 ãîäà äî ïàäåíèÿ öåí íà 
ìåòàëëîïðîêàò. ×èñòûé óáûòîê Êîìïàíèè â 1-ì êâàðòàëå 2009 ãîäà ñîñòàâèë 486,757 ìëí ðóá., âî 2-ì 
êâàðòàëå - 131,621 ìëí ðóá., 3-ì êâàðòàëå - 446,828 ìëí ðóá. è 4-ì êâàðòàëå - 14,606 ìëí ðóá. Ïî îöåíêå 
«Èíïðîìà», óìåíüøåíèå ÷èñòîãî óáûòêà â 4-ì ïî ñðàâíåíèþ ñ 3-ì êâàðòàëîì 2009 ãîäà âûçâàíî 
óëó÷øåíèåì êîíúþíêòóðû ìèðîâîãî è ðîññèéñêîãî ðûíêà ìåòàëëîïðîêàòà, ñòàáèëèçàöèåé öåí è âíóòðåííåãî 
ñïðîñà, ïîëó÷åíèåì äîõîäîâ îò îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè, äîõîäîâ îò èçìåíåíèÿ êóðñîâ âàëþò 
(óêðåïëåíèÿ êóðñà ðóáëÿ), à òàêæå äîõîäîâ îò ðåàëèçàöèè èìóùåñòâà, íå èñïîëüçóåìîãî â îñíîâíîé 
äåÿòåëüíîñòè. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «ÌÌÊ» ïî ÐÑÁÓ çà 4-ûé êâàðòàë 2009 ãîäà ñîñòàâèëà 39,6 ìëðä ðóá., ÷òî íà 5% ìåíüøå 
ïîêàçàòåëÿ 3-ãî êâàðòàëà 2009 ãîäà. Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè â îò÷åòíîì êâàðòàëå ñíèçèëàñü íà 10% äî 
8,211 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü óâåëè÷èëàñü íà 4% äî 7,5 ìëðä ðóá. /www.mmk.ru/ 
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ХИМИЯ И ЛПК  

 ÎÀÎ ÌÕÊ «ÅâðîÕèì» ïîäïèñàëî ñîãëàøåíèå î êðåäèòíîé ëèíèè íà 261 ìëí äîëë. ñðîêîì íà 10 ëåò ïîä 
ãàðàíòèþ ýêñïîðòíîãî êðåäèòíîãî àãåíòñòâà. Ñðåäñòâà èç êðåäèòíîé ëèíèè áóäóò íàïðàâëåíû íà 
ôèíàíñèðîâàíèå ðàçðàáîòêè Ãðåìÿ÷èíñêîì ìåñòîðîæäåíèè êàëèéíûõ ñîëåé ÅâðîÕèìà, êîòîðîå 
îñóùåñòâëÿåò þæíîàôðèêàíñêàÿ êîìïàíèÿ Shaft Sinkers (Pty) Limited. Ñèíäèêàöèÿ êðåäèòà, ñîãëàñíî 
çàÿâëåíèþ Êîìïàíèè, çàêðûëàñü ñ ïåðåïîäïèñêîé.. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòó ñîñòàâëÿåò LIBOR ïëþñ 
2,5% ãîäîâûõ. 

Óïîëíîìî÷åííûìè îðãàíèçàòîðàìè êðåäèòà ÿâëÿþòñÿ Crådit Agricole Corporate and Investment Bank, Þæíî-
àôðèêàíñêîå îòäåëåíèå, Citibank, N.A., Þæíî-àôðèêàíñêîå îòäåëåíèå, Industrial Development Corporation of 
South Africa Limited è The Standard Bank of South Africa Limited, ïðåäñòàâëåííûé åãî Îòäåëîì êîðïîðàòèâíûõ 
è èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâñêèõ óñëóã. Â ôèíàíñèðîâàíèè òàêæå ïðèíÿë ó÷àñòèå Credit Suisse AG. Àãåíòîì 
ECIC â ðàìêàõ êðåäèòà âûñòóïèë áàíê Absa Capital. Ïàñïîðòíûì áàíêîì äëÿ äàííîé ñäåëêè íàçíà÷åí 
Barclays Bank Russia. /Finambonds/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

ÒÃÊ-1: ñèëüíûå èòîãè 2009 ãîäà ïî ÐÑÁÓ.  

ÒÃÊ-1 â÷åðà ðàñêðûëà ñèëüíûå ðåçóëüòàòû çà 2009 ãîä ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ïî ÐÑÁÓ. Êàê ìû è îæèäàëè, 
èòîãè Êîìïàíèè ïðåâûñèëè ïðîãíîçû ìåíåäæìåíòà. Åäèíñòâåííîé ñëàáîé ñòîðîíîé êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ 
îñòàåòñÿ äîëã âûøå ñðåäíåé ïëàíêè äëÿ ãåíêîìïàíèé. 

млн  руб. 1 кв. 09 1 кв.08 пол. 09 пол . 08 9 мес.  09  9 мес.  08
12 мес. 

08
12. мес. 

09 %09/08

Основные финансовые показатели, млн руб

Выручка 11 982 10 028 19 407 16 128 25 247 21 722 31 127 38 371 23%

Операционная прибыль 2 775 1 162 3 197 816 2 678 515 1 539 3 847 150%

EBITDA 3 610 3 375 4 612 1 971 4 826 2 256 3 929 6 789 73%
Чистая прибыль 1 720 864 2 067 136 2 368 -128 231 3 366 >100%

2008 1 кв. 09
пол. 
2009

9 мес.  
2009 2009 %09/08

Активы 79 286 82 531 84 744 88 434 93 281 18%

Долг 4 792 7 767 9 631 13 686 15 337 >100%

Долгосрочный 2 284 2 265 919 5 810 8 499 >100%

Краткосрочный 2 508 5 501 8 712 7 876 6 839 >100%

Показатели эффективности  и покрытия долга

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

Операционная рентабельнос 23.2% 11.6% 16.5% 5.1% 10.6% 2.4% 4.9% 10.0% 5.1%

Рентабельность EBITDA 30.1% 33.7% 23.8% 12.2% 19.1% 10.4% 12.6% 17.7% 5.1%
Чистая рентабельность 14.4% 8.6% 10.7% 0.8% 9.4% - 0.7% 8.8% 8.0%

Фин. долг/EBITDA 1.34 1.22 2.09 2.43 2.13 0.93 1.22 2.26 1.04

ТГК-1 (без учета Мурманской ТЭЦ)

Финансовые результаты  ТГК-1  млн руб., РСБУ

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-Áàíêà. 

Íàïîìíèì, ÷òî îò÷åòíîñòü ïî ÐÑÁÓ íå âêëþ÷àåò â ñåáÿ ðåçóëüòàòû Ìóðìàíñêîé ÒÝÖ, êîòîðàÿ ÿâëÿåòñÿ îäíèì 
èç íàèáîëåå ñëàáûõ àêòèâîâ â ñòðóêòóðå, âñëåäñòâèå èñïîëüçîâàíèÿ ïðåèìóùåñòâåííî ìàçóòà. Ïî èòîãàì 
2008 ãîäà ñòàíöèÿ áûëà óáûòî÷íîé, îäíàêî çà äåâÿòü ìåñÿöåâ ðåçóëüòàò ïîëîæèòåëüíûé – 104 ìëí ðóá.. 
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Â öåëîì çà 2009 ãîä âûðó÷êà Ãåíêîìïàíèè ñîñòàâèëà 38,3 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 31,1 ìëðä ðóá. â 2008 ãîäó. Ïî 
ðîñòó âûðó÷êè (+23%) Êîìïàíèÿ îïåðåäèëà ðàíåå îò÷èòàâøóþñÿ Ìîñýíåðãî, êîòîðîé â ïðîøëîì ãîäó 
óäàëîñü çàðàáîòàòü íà 18% áîëüøå 2008 ãîäà. Â ñîñòàâå âûðó÷êè 58% ïðèõîäèòñÿ íà ïðîäàæè 
ýëåêòðîýíåðãèè è ìîùíîñòè. Ñåáåñòîèìîñòü ÒÃÊ-1 çà îò÷åòíûé ãîä â îòëè÷èå îò âûðó÷êè ðîñëà áîëåå 
ñäåðæàíî: +18% ê çíà÷åíèþ ãîäîì ðàíåå. Íàñ íåñêîëüêî óäèâèë âåñîìî âîçðîñøèé îáúåì ïðî÷èõ äîõîäîâ 
(11,8 ìëðä ðóá. ’09 ã./ 1,2 ìëðä ðóá. ’08 ã.) è ïðî÷èõ ðàñõîäîâ (11,07 ìëðä ðóá. ’09 /2.3 ìëðä ðóá. ‘08). Âìåñòå ñ 
òåì, ñàëüäî îò ýòèõ îïåðàöèé ÿâëÿåòñÿ ïîëîæèòåëüíûì, ïðîòèâ óáûòêà â ïðîøëîì ãîäó.  

Ìàðæèíàëüíîñòü Êîìïàíèè, âïîëíå îæèäàåìî, â ñîïîñòàâëåíèè ñ ïîêàçàòåëÿìè ãîäîì ðàíåå äîâîëüíî 
âåñîìî âîçðîñëà.  Òàê, îïåðàöèîííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü çà 2009 ãîäà ñîñòàâèëà 10,02% (4,9% ’08 ã.), íîðìà 
EBITDA 17,6% (14,39% ’08 ã.), ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè 8,8% (0,7% ’08 ã.). Íà ôîíå òàêèõ 
ðåçóëüòàòîâ ïîêàçàòåëè Ìîñýíåðãî âûãëÿäÿò äîñòàòî÷íî ñëàáî. Íàïîìíèì, ÷òî ìîñêîâñêîé ãåíêîìïàíèè 
óäàëîñü äîñòè÷ü ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëåé: îïåðàöèîííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü 6,5%, íîðìà EBITDA 15,1%, 
ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè 4,0.  

Â òå÷åíèå ïðîøåäøåãî ãîäà ÒÃÊ-1 àêòèâíî íàðàùèâàëà äîëã. Òàê, ê êîíöó ãîäà êðåäèòíûé ïîðòôåëü âûðîñ 
íà 10 ìëðä ðóá. è äîñòèã 15,3 ìëðä ðóá. Ñîîòíîøåíèå ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA âûðîñëî ñ 1,06õ äî 2,26õ. 
Ñòðóêòóðà äîëãà íå î÷åíü êîìôîðòíàÿ: îêîëî 44% ïðèõîäèòñÿ íà îáÿçàòåëüñòâà ñ ïîãàøåíèåì äî ãîäà. 
Âìåñòå ñ òåì, ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ, ó÷èòûâàÿ àêöèîíåðíûé òàíäåì «Ãàçïðîì + Fortum» ,íå âûçûâàåò ó 
íàñ îïàñåíèé.    

Â÷åðà ñäåëêè ñ áóìàãàìè ÒÃÊ-1 ïðîõîäèëè ñî ñëåäóþùèìè çíà÷åíèÿìè ÒÃÊ-1-1  YTP 8,23% (03.2012), ÒÃÊ-
1-2 YTP 7,65% (07.2011). Íà òåêóùèõ óðîâíÿõ, ñ ó÷åòîì íå çíà÷èòåëüíîãî îòñòàâàíèÿ â äîõîäíîñòÿõ îò áóìàã 
ÐóñÃèäðî, Ìîñýíåðãî è ÎÃÊ-5 áóìàãè Ýìèòåíòà ìû ñ÷èòàåì ìàëîèíòåðåñíûìè ê ïîêóïêå. Èç áîíäîâ 
ïðåäñòàâëåííûõ íà ðûíêå, âîçìîæíîñòüþ àïñàéäà îáëàäàåò, ïðåæäå âñåãî, âûïóñê ÐóñÃèäðî (YTM 7,35%, 
06.2011). 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 

 

 ÎÀÎ «Õîëäèíã ÌÐÑÊ» ïëàíèðóåò íàïðàâèòü 7 ìëðä ðóá., ïðèâëå÷åííûå â ðåçóëüòàòå ðàçìåùåíèÿ 
îáëèãàöèé, íà ðåñòðóêòóðèçàöèþ äîëãà ÎÀÎ «ÌÐÑÊ Öåíòðà è Ïðèâîëæüÿ», à 5 ìëðä ðóá. íà 
ðåñòðóêòóðèçàöèþ äîëãà ÎÀÎ «Ëåíýíåðãî». Íàïîìíèì, ÷òî 26 ìàðòà ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Õîëäèíã 
ÌÐÑÊ» ïðèíÿë ðåøåíèå ðàçìåñòèòü äâà âûïóñêà îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 12 ìëðä ðóá. Ýìèòåíò 
ïëàíèðóåò ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà ðàçìåñòèòü 5 ìëí îáëèãàöèé ñåðèè 01 è 7 ìëí 
îáëèãàöèé ñåðèè 02. /Finambonds / 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 Ñåãîäíÿ íà÷èíàåò õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ ÎÀÎ «ÐÆÄ» - ÎÀÎ «Ôåäåðàëüíàÿ 
ïàññàæèðñêàÿ êîìïàíèÿ». ÎÀÎ «ÔÏÊ» ñîçäàíî ñîãëàñíî ïðîãðàììå ñòðóêòóðíîé ðåôîðìû íà 
æåëåçíîäîðîæíîì òðàíñïîðòå è Êîíöåïöèè ðåôîðìèðîâàíèÿ ïàññàæèðñêîãî êîìïëåêñà äàëüíåãî 
ñëåäîâàíèÿ. ÎÀÎ «ÔÏÊ» áóäåò ôóíêöèîíèðîâàòü êàê ñàìîñòîÿòåëüíûé ñóáúåêò ðûíî÷íûõ îòíîøåíèé ñ 
äîëåé ó÷àñòèÿ ÎÀÎ «ÐÆÄ» â óñòàâíîì êàïèòàëå 100% ìèíóñ 1 àêöèÿ. Óñòàâíîé êàïèòàë îïðåäåëåí â 
ðàçìåðå 137,2 ìëðä ðóá. ÎÀÎ «ÔÏÊ» áóäåò îñóùåñòâëÿòü äåÿòåëüíîñòü ñâÿçàííóþ ñ ïåðåâîçêîé 
ïàññàæèðîâ è áàãàæà, à òàêæå òåõíè÷åñêèì îáñëóæèâàíèåì è ðåìîíòîì ïîäâèæíîãî ñîñòàâà. Â ÎÀÎ «ÔÏÊ» 
ïåðåäàíî 16 ðåãèîíàëüíûõ äèðåêöèé ïî îáñëóæèâàíèþ ïàññàæèðîâ, 43 ïàññàæèðñêèõ âàãîííûõ äåïî, 29 
âàãîííûõ ó÷àñòêîâ, 15 æåëåçíîäîðîæíûõ àãåíòñòâ è 2 äèðåêöèè ïî îáñëóæèâàíèþ ïàññàæèðîâ, áîëåå 24,6 
òûñ. ïàññàæèðñêèõ âàãîíîâ. Îñíîâíûì íàïðàâëåíèåì èíâåñòèöèé ÎÀÎ «ÔÏÊ» áóäåò ÿâëÿòüñÿ îáíîâëåíèå 
ïàðêà ïîäâèæíîãî ñîñòàâà. Â áàçîâîì ñöåíàðèè ðàçâèòèÿ çàïëàíèðîâàíà çàêóïêà â áëèæàéøèå 3 ãîäà 1540 
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âàãîíîâ, â 2013-2020 ãîäàõ – 4080 âàãîíîâ. Àìáèöèîçíûé ñöåíàðèé ðàçâèòèÿ ïðåäóñìàòðèâàåò çàêóïêó â 
ïåðâûå 3 ãîäà äåÿòåëüíîñòè 1698 âàãîíîâ, äî 2020 ãîäà - 6864 âàãîíà. Äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé 
ïðîãðàììû ïðèâëå÷åíèå âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ òðåáóåòñÿ òîëüêî äëÿ áàçîâîãî ñöåíàðèÿ íà÷èíàÿ ñ 2011 ãîäà. 
Íåîáõîäèìûé îáúåì ïðèâëåêàåìûõ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ îöåíèâàåòñÿ â 50,5 ìëð ðóá. /Finambonds/  
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Денежный рынок 
Â ñðåäó ïîçèòèâíûå äàííûå ñòàòèñòèêè èç Åâðîïû (ãëàâíûì îáðàçîì â 
îòíîøåíèè óðîâíÿ çàíÿòîñòè) ïîääåðæàëè êîòèðîâêè åâðîïåéñêîé 
âàëþòû íà Forex, ãäå â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ïàðà EUR/USD óâåðåííî 
ïåðåøëà îòìåòêó 1,35õ.  

Ê ñåãîäíÿøíåìó äíþ èçìåíåíèé â êîíúþíêòóðå íå ïðîèçîøëî: â õîäå 
àçèàòñêîé ñåññèè åâðîïåéñêàÿ âàëþòà íå ñìîãëà çàêðåïèòüñÿ âûøå 
1,355õ è ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó âíîâü òîðãóåòñÿ â ðàéîíå 1,35õ.  

Ñðåäè êðàòêîñðî÷íûõ ôàêòîðîâ ïîääåðæêè åäèíîé âàëþòû ñòîèò 
âûäåëèòü îæèäàåìóþ ïóáëèêàöèþ áëîêà äàííûõ ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ, 
êîòîðûé, íåñìîòðÿ íà íåêîòîðûå ïîëîæèòåëüíûå ñäâèãè, âñå åùå 
îñòàåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå óÿçâèìûõ ìåñò â ýêîíîìèêå ñòðàíû. 
Âïðî÷åì, î÷åâèäíî, ÷òî îïòèìèñòè÷íûå ðåçóëüòàòû îòðàçÿòñÿ 
ïðîòèâîïîëîæíûì îáðàçîì.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â õîäå äîâîëüíî ïàññèâíûõ òîðãîâ ïî 
èòîãàì äíÿ ñòîèìîñòü êîðçèíû âûðîñëà äî 34,10 ðóá. ïðîòèâ 39,05 íà 
çàêðûòèè âî âòîðíèê. Â öåëîì, ðåçóëüòàòû òîðãîâ, ïî-âèäèìîìó, 
îáóñëîâëåíû îòñóòñòâèåì ñâåæèõ èíâåñòèöèîííûõ èäåé, îñîáåííî íà 
ôîíå íåîäíîçíà÷íîé äèíàìèêè ìèðîâîãî âàëþòíîãî ðûíêà. 

Ñåãîäíÿ íà íåâûñîêèõ îáîðîòàõ êîðçèíà ñíîâà îïóñêàåòñÿ ê óðîâíþ 
34,06 ðóá., ïðè÷èíîé ÷åãî, âåðîÿòíî, ÿâëÿåòñÿ âåñüìà áëàãîïðèÿòíàÿ 
êîíúþíêòóðà âíåøíèõ ðûíêîâ, îñîáåííî òîâàðíî-ñûðüåâûõ ïëîùàäîê, 
ãäå êîòèðîâêè íåôòè íàêàíóíå îáíîâèëè ìàêñèìóìû òåêóùåãî è 
ïðîøëîãî ãîäà. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî çàâòðà åâðîïåéñêèå ðûíêè áóäóò îòìå÷àòü 
âûõîäíûå, ìàëîâåðîÿòíî, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ â êîíúþíêòóðå 
âíóòðåííåãî ðûíêà ïðîèçîéäóò çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ.  

Â îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî êðóïíûõ îáÿçàòåëüñòâ ó÷àñòíèêîâ ðîññèéñêîãî 
äåíåæíîãî ðûíêà ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû  «ïîïîëíèëàñü» 
ïîñòóïëåíèÿìè èç áþäæåòà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ñîâîêóïíûå îñòàòêè íà 
êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ âûðîñëè íà 81,1 ìëðä äî 1,048 òðëí ðóá.  

Íà ýòîì ôîíå ñòàâêè íà ìåæáàíêå ñíèçèëèñü îòíîñèòåëüíî óðîâíåé 
íà÷àëà íåäåëè è áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 2,5-3,5%. 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

 
Динамика валютного курса
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_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
29 мар

30 мар

31 мар

бюджетный аукциион Минфина объемом 20 
млрд руб. на 2 недели по ставке 6,5%.

Событие

возврат ЦБ 1,7 млрд руб. 

События денежного рынка

уплата налога на прибыль.

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 2 недели, 
3 месяца.

получение средств с аукционов, проведенных
29 и 30 марта.

беззалоговый аукцион ЦБ на 3 мес. на 5 млрд
руб.
аукцион РЕПО ЦБ на 6 месяцев.

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель на 5 
млрд руб.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Â ïîñëåäíèé äåíü ìàðòà ìåæäóíàðîäíûå òîðãîâûå ïëîùàäêè âûãëÿäåëè 
íå î÷åíü óâåðåííî. Òàê, åñëè åâðîïåéñêèì òîðãîâûì ïëîùàäêàì âñå æå 
óäàëîñü óäåðæàòü ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó ïî îñíîâíûì ôîíäîâûì 
èíäåêñàì, òî â ÑØÀ ñèòóàöèÿ ñëîæèëàñü ìåíåå áëàãîïîëó÷íî. Ãëàâíûì 
ðàçî÷àðîâàíèåì äëÿ èíâåñòîðîâ â ðèñêîâûå àêòèâû â ÑØÀ ñòàëè äàííûå 
îá èçìåíåíèè ÷èñëåííîñòè çàíÿòûõ â ÷àñòíîì ñåêòîðå, êîòîðûå âîïðåêè 
ïîçèòèâíûì îæèäàíèÿì ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ïðîäîëæåíèå îòðèöàòåëüíîé 
äèíàìèêè: áûëî çàôèêñèðîâàíî ñíèæåíèå íà 23 òûñ. ïðè ïðîãíîçèðóåìîì 
ðîñòå íà óðîâíå 40 òûñ. ðàáî÷èõ ìåñò. Êðîìå òîãî, â õóäøóþ ñòîðîíó 
áûëè ïåðåñìîòðåíû è äàííûå ïðåäûäóùåãî ìåñÿöà. Ñëàáåå îæèäàíèé 
îêàçàëñÿ è ìàðòîâñêèé èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè ×èêàãî: 58,8 ïðîòèâ 61. 
Íà îáùåì ôîíå âûäåëÿëèñü ñâîåé äèíàìèêîé ïðîèçâîäñòâåííûå çàêàçû, 
êîòîðûå âûðîñëè íà 0,6% ïðè îæèäàíèè 0,5%, âìåñòå ñ òåì, îíè îòðàæàþò 
êàðòèíó ôåâðàëÿ, êîòîðàÿ â íåêîòîðîé ñòåïåíè óæå óòðàòèëà ñâîþ 
àêòóàëüíîñòü. Â ðåçóëüòàòå, ïî èòîãàì òîðãîâ êëþ÷åâûå ôîíäîâûå 
èíäåêñû ñíèçèëèñü â äèàïàçîíå îò 0,3% äî 0,5%. Îòìåòèì, ÷òî äàæå 
óñòàíîâëåíèå ìàêñèìàëüíî âûñîêèõ çà ïåðèîä ñ ñåðåäèíû îêòÿáðÿ 2008 
ãîäà öåí íà íåôòü íå ñìîãëî ñòàòü èìïóëüñîì, ïîääåðæèâàþùèì 
ïîëîæèòåëüíûé òðåíä â ÷àñòè ðèñêîâûõ àêòèâîâ. 

Ïîñëå âûõîäà ìàêðîñòàòèñòèêè â ñåãìåíòå ãîñäîëãà íàáëþäàëîñü 
íåáîëüøîå îæèâëåíèå, ïîçâîëèâøåå äîõîäíîñòÿì UST íåìíîãî ñíèçèòüñÿ. 
Ïðè ýòîì ïîÿâëåíèå ïåðâûõ äåòàëåé ïî ïëàíèðóåìûì íà ñëåäóþùóþ 
íåäåëþ íîâûì àóêöèîíàì óäåðæàëî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îò èçëèøíåãî 
îïòèìèçìà. Èòàê, íà ñëåäóþùåé íåäåëå èíâåñòîðàì áóäóò ïðåäëîæåíû: 
3-ëåòíèå UST íà ñóììó 40 ìëðä äîëë., 10-ëåòíèå - íà 21 ìëðä äîëë., 30-
ëåòíèå – íà 13 ìëðä äîëë. è 10-ëåòíèå TIPS íà ñóììó 8,2 ìëðä äîëë. Â 
ñâåòå ýòîãî, ñíèæåíèå äîõîäíîñòè ïî 10-ëåòíèì UST îãðàíè÷èëîñü 3 á.ï. 
(äî 3,83% ñ 3,86% ãîäîâûõ). 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü ïðîäîëæàåòñÿ ñòàòèñòèêîé ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ, â 
÷àñòíîñòè, íåäåëüíûì îò÷åòîì ïî áåçðàáîòèöå, à òàêæå ìàðòîâñêèì 
ïîêàçàòåëåì èçìåíåíèÿ îáúåìà ñîêðàùåíèé. Ïîìèìî ýòîãî, ïåðâûé 
ðàáî÷èé äåíü íîâîãî ìåñÿöà ïðèíåñåò ðûíêó îò÷åò ïî èíäåêñó äåëîâîé 
àêòèâíîñòè ISM Manufacturing. 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ â Àçèè íà ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ ïðåîáëàäàåò 
ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà, îáåñïå÷åííàÿ õîðîøèìè íîâîñòÿìè î 
ïðîäîëæàþùåìñÿ ðîñòå äåëîâîé àêòèâíîñòè â Êèòàå, î ÷åì 
ñâèäåòåëüñòâóåò îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà ñòàòèñòèêà ïî ïðîèçâîäñòâåííîìó 
ñåêòîðó. Îäíàêî ïîäîáíûå äàííûå, êàê ìû ïîëàãàåì, âïîëíå ìîãóò 
ñïðîâîöèðîâàòü íîâóþ ñåðèþ ìåð êèòàéñêèõ ôèíàíñîâûõ ðåãóëÿòîðîâ, 
íàïðàâëåííûõ íà ïðåäîòâðàùåíèå «èçëèøíå áûñòðîãî» ðîñòà ýêîíîìèêè, 
ñïîñîáíîãî ñïðîâîöèðîâàòü è ðàçãîí èíôëÿöèè. Òàêèì îáðàçîì, 
ðàññìàòðèâàòü äàííûé ôàêò â êà÷åñòâå îñíîâíîãî äðàéâåðà ðîñòà è 
îñòàëüíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê ìû íå ñòðåìèìñÿ, îòòàëêèâàÿñü îòòîãî, ÷òî 
äëÿ îñòàëüíûõ ðûíêîâ äîëæíà ïðåîáëàäàòü âíóòðåííÿÿ ôóíäàìåíòàëüíàÿ 
ïîääåðæêà. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà ïî-ïðåæíåìó íàõîäèëèñü â çîíå íèçêîé 
òîðãîâîé àêòèâíîñòè. Â ñóâåðåííûõ Russia-30 ïîêà íå ïðîÿâëÿåòñÿ 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика цен на нефть   
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êàêîãî-ëèáî çàìåòíîãî ðåçîíàíñà íà äîâîëüíî àêòèâíîå îáñóæäåíèå 
ïðîãðàììû íîâûõ ñóâåðåííûõ çàèìñòâîâàíèé â ñåãìåíòå âàëþòíîãî äîëãà. 
Èñõîäÿ èç àíîíñèðîâàííîãî ðàíåå âîçìîæíîãî îáúåìà ïåðâîãî òðàíøà – 
îêîëî 5 ìëðä äîëë. ñåðüåçíûõ óãðîç äëÿ òåêóùèõ êîòèðîâîê, íà íàø 
âçãëÿä, íåò. Ê òîìó æå, êàê ìû óæå îòìå÷àëè ðàíåå, íå èñêëþ÷åí âàðèàíò, 
äîïóñêàþùèé àêòèâíîå ó÷àñòèå êðóïíåéøèõ èãðîêîâ ëîêàëüíîãî ðûíêà 
äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ áîëåå êîìôîðòíûõ óñëîâèÿ äëÿ ñóâåðåííîãî çàéìà. 
Ïîêà æå ïî èòîãàì â÷åðàøíåãî äíÿ êîòèðîâêè Russia-30 îñòàâàëèñü â 
äîâîëüíî óçêîì äèàïàçîíå 115,25% - 115,375%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè, ìåíåå ÷åì íà 5 á.ï. ïðåâûøàþùåé 5% ãîäîâûõ. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå íàèáîëåå çàìåòíûì áûëî äâèæåíèå öåí â 
åâðîáîíäàõ ÐÆÄ-17, êîòîðûå â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ ïîäåøåâåëè äî 
100,4375%, à ïîòîì îêàçàëèñü â öåíòðå ïîâûøåííîãî ñïðîñà, 
ïîçâîëèâøåãî ïîäîðîæàòü âûïóñêó äî 100,8%. Â îñòàëüíîì êîòèðîâêè 
îñòàâàëèñü äîâîëüíî ñòàáèëüíûìè â ñèëó îòñóòñòâèÿ êðóïíûõ ñäåëîê. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå ó÷àñòíèêè ïîñòàðàëèñü ïðèâíåñòè â èòîãè 
â÷åðàøíåãî äíÿ õîòü ñêîëüêî-íèáóäü îïòèìèçìà, ÷òîáû êàðòèíà ìàðòà 
âûãëÿäåëà áîëåå ïîçèòèâíîé. Îäíàêî ýòî óäàëîñü ñîâñåì íå â òåõ 
ìàñøòàáàõ, êàê, âîçìîæíî, õîòåëîñü. Â îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ, êàê, íàïðèìåð, 
â ÎÔÇ ñåðèé 25064 è 25067, âî âñåõ òðåõ âûïóñêàõ Áàøíåôòè, ÌÒÑ-5, 
Ìå÷åë-ÁÎ2, ÐÆÄ-10, ÐÆÄ-12, ÂÒÁ-ÁÎ1, ÂÒÁ-ÁÎ2, íàáëþäàëîñü 
ñíèæåíèå ñðåäíåâçâåøåííûõ öåí îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ âî âòîðíèê â 
ïðåäåëàõ 10 – 50 á.ï. Â öåëîì æå ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü ïîääåðæàíèå 
íåêîé öåíîâîé ñòàáèëüíîñòè, êàê, íàïðèìåð, â íîâûõ âûïóñêàõ 
ÅâðàçÕîëäèíã – Ôèíàíñ, ïîÿâèâøèõñÿ â÷åðà íà òîðãàõ. 

Ñ íà÷àëîì íîâîãî ìåñÿöà ëîãè÷íî áûëî áû ñâÿçàòü ïîÿâëåíèå êàêèõ-ëèáî 
íîâûõ êðàñîê â ðàçâèòèè ðûíî÷íîé ñèòóàöèè. Îäíàêî ïðè òåêóùåé 
ñèòóàöèè àïðåëü ïîêà ïðåäâåùàåò ëèøü âåñüìà ïëîòíûé ãðàôèê 
ïåðâè÷íûõ àóêöèîíîâ, ÷àñòü êîòîðûõ óæå áûëà àíîíñèðîâàíà. Òàêèì 
îáðàçîì, êàê ìû îæèäàåì, â áëèæàéøåå âðåìÿ îñíîâíàÿ àêòèâíîñòü 
èíâåñòîðîâ áóäåò ñîñðåäîòî÷åíà èìåííî â ïåðâè÷íîì ñåãìåíòå ðûíêà. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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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  
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Облигации федерального займа  
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