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 Ðåéòèíãè: ÒÊÁ, îáÿçàòåëüñòâà ÞíèÊðåäèò Áàíêà. 

 ÂÒÁ îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

 Ïðîìñâÿçüáàíê: îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – 
íåéòðàëüíî. 

 ËÓÊÎÉË: ñèëüíàÿ îò÷åòíîñòü çà 2 êâàðòàë è ïåðâîå ïîëóãîäèå, 
îäíàêî ïðîáëåìû ñ äîáû÷åé ñîõðàíÿþòñÿ. 

 Êóçáàññýíåðãî: ñëàáûå èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 Ðîñòåëåêîì, Ãàçïðîì, ÐÆÄ, Òðàíñíåôòü, Ðåñïóáëèêà Õàêàñèÿ. 
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î EFSF è áóðíî îòðåàãèðîâàëè íà ñòàòèñòèêó èç ÑØÀ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2,18% -8 -119

Russia-30 4,16% -6 -68

ОФЗ 25068 6,71% -3 -41

ОФЗ 25077 7,38% -4 n/a

Газпрнефт4 7,86% -25 219

РЖД-10 6,88% -1 -47

АИЖК-8 7,85% 0 -11

ВЭБ 08 6,71% -39 n/a

РоссельхБ-8 6,78% -9 -8

МосОбл-8 7,14% -122 -138

Мгор62 6,43% -34 -99

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,57% 13 -14

iTRAXX XOVER S15 5Y 645,70 -41 207

CDX XO  5Y 243,30 -2 78

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 514,10 0,1% -10,3%

RTS 1 662,35 -0,3% -6,1%

S&P 500 1 212,92 0,2% -3,6%

DAX 5 643,92 -0,5% -18,4%

NIKKEI 8 953,90 1,2% -13,4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 114,48 2,5% 26,6%

Нефть WTI 88,90 1,9% -1,0%

Золото 1 835,43 2,6% 30,7%

Никель LME 3 M 21 864 2,1% -10,0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Moody's ïîäòâåðäèëî ñëåäóþùèå ðåéòèíãè ÒðàíñÊðåäèòÁàíêà: äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äîëãîâûõ 

îáÿçàòåëüñòâ è äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå «Ba1», äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå «Âà1», ðåéòèíã ñóáîðäèíèðîâàííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå «Âà2» è èíäèâèäóàëüíûé ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè «D-». 

 Standard&Poor's ïðèñâîèëî ïëàíèðóåìîìó âûïóñêó îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì ÞíèÊðåäèò Áàíêà 
ñåðèè 01-ÈÏ ðåéòèíã «ÂÂÂ». Îòìåòèì, ÷òî ðåéòèíã îáëèãàöèé îñíîâàí èñêëþ÷èòåëüíî íà äîëãîñðî÷íîì 
êðåäèòíîì ðåéòèíãå Ýìèòåíòà ïî îáÿçàòåëüñòâàì â íàöèîíàëüíîé âàëþòå è íå ó÷èòûâàåò èïîòå÷íîå 
ïîêðûòèå, êîòîðîå íå àíàëèçèðîâàëîñü. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÂÒÁ îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

ÂÒÁ ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì äàííûå ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Îòìåòèì ðîñò ïðèáûëè, áèçíåñà è 
êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Â öåëîì, äèíàìèêà îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ÂÒÁ ñîâïàäàåò ñî Ñáåðáàíêîì, îäíàêî 
ïî áîëüøåé ÷àñòè íèæå, ÷åì ó êðóïíåéøåãî áàíêà ñòðàíû. Êëþ÷åâûå ìîìåíòû: 

• ×èñòàÿ ïðèáûëü ÂÒÁ ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâèëà ðåêîðäíûå 53,6 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 
113,5% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2010 ãîäà (ó Ñáåðáàíêà ðîñò ñîñòàâèë 2,7 ðàçà äî 176 ìëðä 
ðóá.). Âîçâðàò íà êàïèòàë (ROE) äîñòèã çíà÷åíèÿ 18,1% (Ñáåðáàíê 33,2%) ïî ñðàâíåíèþ ñ 9,7% çà 6 ìåñÿöåâ 
2010 ãîäà. ×èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû, âêëþ÷àþùèå ÷èñòîå âîññòàíîâëåíèå óáûòêîâ ïðè ïåðâîíà÷àëüíîì 
ïðèçíàíèè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ðåñòðóêòóðèçàöèè êðåäèòîâ, ñîñòàâèëè 105,0 ìëðä ðóá., 
óâåëè÷èâøèñü íà 21,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2010 ãîäà. 

• Êëþ÷åâûå áèçíåñû âíåñëè çíà÷èòåëüíûé âêëàä â ðåçóëüòàò Ãðóïïû: äîíàëîãîâàÿ ïðèáûëü Êîðïîðàòèâíî-
èíâåñòèöèîííîãî áàíêîâñêîãî áèçíåñà ñîñòàâèëà 51,2 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 100,0% ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2010 ãîäà; äîíàëîãîâàÿ ïðèáûëü Ðîçíè÷íîãî áèçíåñà äîñòèãëà 20,2 ìëðä ðóá., 
óâåëè÷èâøèñü íà 80,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2010 ãîäà.  

• ×èñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ìàðæà (NIM) ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ ñòàáèëèçèðîâàëàñü íà óðîâíå 4,8% 2011 ãîäà 
(Ñáåðáàíê – 6,4%); âî 2 êâàðòàëå 2011 ãîäà ÷èñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ìàðæà äîñòèãëà 4,9%, óâåëè÷èâøèñü íà 10 
á.ï. ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 êâàðòàëîì 2011 ãîäà.  

• Îáúåì êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äî âû÷åòà ðåçåðâîâ âî 2 êâàðòàëå 2011 ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 7,0% äî 3 277,0 
ìëðä ðóá., îáúåì êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòîâ âûðîñ íà 6,4%, îáúåì ðîçíè÷íûõ êðåäèòîâ - íà 9,6%. Äîëÿ 
íåðàáîòàþùèõ êðåäèòîâ (NPL) Ãðóïïû â îáùåì îáúåìå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ñîêðàòèëàñü äî 7,7% íà 30 
èþíÿ 2011 ãîäà (Ñáåðáàíê – 6,6%), ñíèçèâøèñü íà 90 á.ï. ïî ñðàâíåíèþ ñ 8,6% íà êîíåö 2010 ãîäà, ïðè ýòîì 
êîýôôèöèåíò ïîêðûòèÿ íåðàáîòàþùèõ êðåäèòîâ ðåçåðâàìè íà 30 èþíÿ 2011 ãîäà íàõîäèëñÿ íà êîìôîðòíîì 
óðîâíå 111,8%. 

• Îáúåì ñðåäñòâ êëèåíòîâ äîñòèã 2 634,7 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 11,0% âî 2 êâàðòàëå 2011 ãîäà è íà 
19,1% â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà. Äîëÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ â îáÿçàòåëüñòâàõ Ãðóïïû è îòíîøåíèå îáúåìà 
êðåäèòîâ ê ñðåäñòâàì êëèåíòîâ ñîñòàâèëè 63,9% è 113,7% ñîîòâåòñòâåííî.  

• Êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ñîñòàâèë 14,1% ñîîòâåòñòâåííî (Ñáåðáàíê – 17,9%).  

Áîëåå ïîäðîáíî ìû ðàññìîòðèì ïîêàçàòåëè Áàíêà â íàøåì ñëåäóþùåì îáçîðå. 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
1 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

3

Ïðîìñâÿçüáàíê: îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà – íåéòðàëüíî. 

Â÷åðà Ïðîìñâÿçüáàíê îò÷èòàëñÿ ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Â öåëîì, èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ ïîäêðåïëÿþò 
òåíäåíöèè, îòðàæåííûå â 1 êâàðòàëå 2011 ãîäà (ñì.íàø îáçîð îò 6 èþíÿ 
http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_06_06_2011.pdf): ñîõðàíÿþùóþñÿ íàïðÿæåííîñòü â êàïèòàëå, óëó÷øåíèå 
êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ðîñò ïðèáûëè, ïîñòåïåííîå óëó÷øåíèå â «ïðîáëåìíîì» äëÿ Áàíêà ðîçíè÷íîì 
ñåãìåíòå è íåáîëüøîé, íî âñå æå ðîñò îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ. Òåì íå ìåíåå, ïîçèòèâíûå ïðîöåññû èäóò 
äîñòàòî÷íî ìåäëåííî, ÷òî îãðàíè÷èâàåò îïòèìèçì ïî ïîâîäó ïðåäîñòàâëåííûõ öèôð. 

Êðåäèòíûé ïîðòôåëü: óðîâåíü NPL âñå åùå âûñîêèé, ðîçíèöà ïî-ïðåæíåìó â «àóòñàéäåðàõ».  

Ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà àêòèâû Áàíêà è êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) âûðîñëè íåçíà÷èòåëüíî: íà 2% äî 485 
ìëðä ðóá. è íà 3% äî 360 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî (äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó ðàíåå îò÷èòàâøåãîñÿ Ñáåðáàíêà 5% è 8% 
ñîîòâåòñòâåííî). Â ñòðóêòóðå ïîñëåäíåãî íàáëþäàþòñÿ íåáîëüøèå èçìåíåíèÿ. Â ÷àñòíîñòè, äîëÿ 
âûñîêîìàðæèíàëüíûõ êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòîâ (ôàêòîðèíã è ìåæäóíàðîäíîå òîðãîâîå ôèíàíñèðîâàíèå) 
ñîêðàòèëàñü äî 15% ñ 19% íà íà÷àëî ãîäà. Ïðåäïî÷òåíèÿ áûëè îòäàíû «ñòàíäàðòíûì» êîðïîðàòèâíûì 
êðåäèòàì, â êîòîðûõ ó Áàíêà òðàäèöèîííî ñèëüíûå ïîçèöèè, è ìàëîìó è ñðåäíåìó áèçíåñó (ÌÑÁ). Ðàçâèòèå 
ïîñëåäíåãî, âåðîÿòíî, íå â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü ñâÿçàíî ñ ïðèõîäîì ÅÁÐÐ â àêöèîíåðíûé êàïèòàë: ôèíàíñîâàÿ 
îðãàíèçàöèÿ èçâåñòíà ñâîèìè ïðîãðàììàìè ïî ïîääåðæêå ÌÑÁ. È ðåçóëüòàòàìè â äàííîì ñåãìåíòå, êàê áûëî 
îòìå÷åíî íà â÷åðàøíåì conference-call, Áàíê «ìîæåò ãîðäèòüñÿ». À âîò â ðîçíèöå, ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, ïî-
ïðåæíåìó íå âñå ãëàäêî. Â îñíîâíîì ýòî ñâÿçàíî ñ óðîâíåì ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè: NPL, ïî äàííûì 
Áàíêà, õîòÿ è ñíèçèëñÿ äî 23,8% (24,8% íà íà÷àëî ãîäà) ïðè 8,1% (9,2% íà 1 ÿíâàðÿ) ïî âñåìó ïîðòôåëþ (ó 
Ñáåðáàíêà – 6,6%), íî âñå åùå îñòàåòñÿ âûñîêèì è «òÿíåò» âíèç ïîêàçàòåëè Ïðîìñâÿçüáàíêà. Â äðóãèõ ñåêòîðàõ 
ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò çàìåòíî îïòèìèñòè÷íåå: â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå – 5,9% (7,0% íà íà÷àëî ãîäà), â ÌÑÁ – 
10,9% (13,9% íà íà÷àëî ãîäà). Òî åñòü è òåìïû óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà â ðîçíèöå çàìåòíî íèæå, ÷åì ïî îñòàëüíûì 
íàïðàâëåíèÿì. Íå â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü ýòî ñâÿçàíî ñ «âûçðåâàíèåì» ïîðòôåëÿ ôèçëèö è íèçêèìè òåìïàìè 
ðîñòà äàííîãî âèäà êðåäèòîâàíèÿ. Îòìåòèì, ÷òî åñëè áîëåå êîíñåðâàòèâíî ïîäîéòè ê ðàñ÷åòó NPL, òî åñòü áðàòü 
âñå êðåäèòû ñ çàäîëæåííîñòüþ ñâûøå 90 äíåé, à íå òîëüêî òå, ïî êîòîðûì íå áûëî äâèæåíèé â îò÷åòíîì 
ïåðèîäå, òî NPL â ðîçíèöå ïðåâûñèò 35%. Òåì íå ìåíåå, íåñìîòðÿ íà ñëîæíóþ ñèòóàöèþ ïî äàííîìó âèäó 
êðåäèòîâàíèÿ, Áàíê íå ïëàíèðóåò îò íåãî îòêàçûâàòüñÿ, ïîñêîëüêó îí, êàê è ÌÑÁ, ïîìîãàåò Êðåäèòíîé 
îðãàíèçàöèè ïîääåðæèâàòü óðîâåíü ìàðæèíàëüíîñòè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. Äàëåå Ýìèòåíò îæèäàåò óëó÷øåíèå 
ñèòóàöèè â ðåçóëüòàòå ðåàëèçàöèè ðÿäà ïðîãðàìì â äàííîì ñåêòîðå. 

Ìàðæèíàëüíîñòü äîâîëüíî íèçêàÿ, îò÷àñòè «ñïàñàåò» ñîêðàùåíèå îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû è ïðî÷èå äîõîäû. 

Â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà ïîêàçàòåëü NIM Ïðîìñâÿçüáàíêà êîëåáàëñÿ â ïðåäåëàõ 4,2-4,3%, òî åñòü ïî÷òè íà 
óðîâíå 1 ïîëóãîäèÿ ïðîøëîãî ãîäà è çàìåòíî íèæå, ÷åì âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà. Â ñâÿçè ñ ýòèì 
ñòðåìëåíèå Áàíêà ðàçâèâàòü íàèáîëåå ìàðæèíàëüíûå ïðîäóêòû âïîëíå ïîíÿòíî (òàê, NIM â ðîçíèöå äëÿ Áàíêà 
ïðåâûøàåò 9%, â òî âðåìÿ êàê â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå – 3,6%), õîòÿ ýòî è ïðîèñõîäèò äîâîëüíî ìåäëåííûìè 
òåìïàìè. Êðîìå òîãî âëèÿíèå åùå îêàçûâàëà îáùàÿ òåíäåíöèÿ ðûíêà ïî ñíèæåíèþ ñòàâîê, â ðåçóëüòàòå îáúåì 
ïîëó÷åííîãî ÷èñòîãî ïðîöåíòíîãî äîõîäà óïàë íà îùóòèìûå 7% äî 9,4 ìëðä ðóá. Òåì íå ìåíåå, Áàíê ïîëó÷èë 
ïðèáûëü â ðàçìåðå 1,2 ìëðä ðóá., òî åñòü â 2,1 ðàçà áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 ïîëóãîäèåì 2011 ãîäà. Ïðîèçîøëî 
ýòî áëàãîäàðÿ ðîñòó êîìèññèîííûõ äîõîäîâ (ñóäÿ ïî îò÷åòàì, ýòî ñòàëî õàðàêòåðíûì äëÿ ðûíêà â ïîñëåäíåå 
âðåìÿ) è ïîëó÷åíèþ ïðèáûëè îò ðàáîòû ñ ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè, íî âñå æå íàèáîëüøèé ýôôåêò îêàçàëî 
ñîêðàùåíèå ðåçåðâîâ ñ 5,2 ìëðä ðóá. äî 3,9 ìëðä ðóá. Ó÷èòûâàÿ ðîñò äîõîäîâ ïî «íåîñíîâíûì» íàïðàâëåíèÿì, 
Áàíê ìîã áû çàêîí÷èòü ïîëóãîäèå çàìåòíî óñïåøíåå, íî ïðåäïî÷åë íàðàñòèòü îïåðàöèîííûå ðàñõîäû ñ 6,97 
ìëðä ðóá. äî 8,1 ìëðä ðóá., íàïðàâèâ èõ íà îïëàòó òðóäà. Â ðåçóëüòàòå Cost / Income âûðîñ ñ 53,1% äî 59,6% (äëÿ 
ñðàâíåíèÿ, ó Ñáåðáàíêà çà ÿíâàðü-èþíü 2011 ãîäà 45,6%). Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, «ïðîáëåìíûì» îñòàåòñÿ 
ðîçíè÷íûé ñåãìåíò, óáûòîê â êîòîðîì ïî ïîëóãîäèþ ñîñòàâèë 1,7 ìëðä ðóá. (2 ìëðä ðóá. ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 
2010 ãîäà). Ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, îò÷åòíûé ïåðèîä íå âïîëíå îïðàâäàë îæèäàíèÿ ìåíåäæìåíòà, â ðåçóëüòàòå 
îðèåíòèð ïî ïðèáûëè ïî èòîãàì ãîäà áûë ïîíèæåí ñ 8 ìëðä ðóá. äî 5 ìëðä ðóá. 
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Рейтинги (M / S$P / F)

Показатели отчетности,        
млрд руб. 2009 2010 % 1Н 2010 1Н 2011 %

Активы 471,21 475,13 1% 436,23 484,70 2%
Кредиты (net) 266,42 310,95 17% 287 323,80 4%
Кредиты (gross) 305,27 348,62 14% 328,57 360,41 3%

доля в активах 56,5% 65,4% --- 65,7% 66,8% 1,1%
NPL (>90дн.) 12,3% 9,2% ---

уровень резервов 12,7% 10,8% --- 12,8% 10,2% -2,6%
Вложения в финансовые активы

48 53 11% 49 52 -2%

доля в активах 10,2% 11,2% --- 11,3% 10,8% -0,5%
Средства клиентов 289,55 297,05 3% 281,51 290,96 -2%

доля в активах 61,4% 62,5% --- 64,5% 60,0% -4,5%
Коэффициент достаточности 
общего капитала 14,3% 14,4% --- 14,0% 13,9% -0,1%

Чистые процентные доходы (до 
резервов) 25,73 20,61 -20% 10,10 9,37 -7,3%

Прибыль -0,63 2,48 --- 0,56 1,16 106,6%

Качественные показатели  
деятельности 2009 2010 % 1Н 2010 1Н 2011 1Н 2011 / 

1Н 2010
Рентабельность собственных 
средств отриц. 6,0% --- 2,8% 5,1% 2,3%

Рентабельность активов отриц. 0,5% --- 0,2% 0,5% 0,2%
C / I 39,1% 52,8% 13,6% 53,1% 59,6% 6,6%
NIM* 5,9% 5,8% -0,1% 4,8% 4,3% -0,5%

* для Промсвязьбанка данные приведены за Q4 2010 и Q4 2009, а также за Q2 2010 и Q2 2011

Ва2 / - / ВВ-

Отдельные показатели деятельности Промсвязьбанка по МСФО

 

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

Âî âòîðîì ïîëóãîäèè Áàíê àêòèâíî ïîïîëíÿåò êàïèòàë, ïîâûøàÿ ôèíàíñîâóþ óñòîé÷èâîñòü. 

Íàïîìíèì, âî àâãóñòå Ïðîìñâÿçüáàíê ïîëó÷èë ñóáîðäèíèðîâàííûé êðåäèò â ðàçìåðå 65 ìëí åâðî, ÷òî â öåëîì 
ïîçâîëèëî ïîâûñèòü äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà (ïî ÌÑÔÎ) íà 0,6 á.ï. äî 14,5%. Âî 2 ïîëóãîäèè Áàíê òàêæå 
ðàññ÷èòûâàåò íà ïîïîëíåíèå óñòàâíîãî êàïèòàëà íà 4 ìëðä ðóá., ÷òî òàêæå ïîâûñèò êðåäèòíûå ìåòðèêè 
Ýìèòåíòà. Íàïîìíèì, íà 1 àâãóñòà 2011 ãîäà óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ áûë íà íèçêîì óðîâíå 
10,5%. Òàêèì îáðàçîì, ïîïîëíåíèå êàïèòàëà â àâãóñòå è ïðåäñòîÿùåå äî êîíöà òåêóùåãî ãîäà ïîçâîëÿò ñíÿòü 
ñëîæèâøååñÿ íàïðÿæåíèå ïî äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ïîñêîëüêó ïîëó÷àåìûé îáúåì ïðèáûëè ñ 
ýòèì, ñóäÿ ïî âñåìó, íå ñïðàâëÿåòñÿ. 

Ñóùåñòâåííûé îáúåì îáÿçàòåëüñòâ ê èñïîëíåíèþ â áëèæàéøèé ãîä ïîêðûâàåòñÿ çàïàñîì ëèêâèäíîñòè. 

Â òå÷åíèå áëèæàéøåãî ãîäà Áàíêó ïðåäñòîèò èñïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà íà ñóììó ïîðÿäêà 1,4 ìëðä äîëë., ÷òî 
ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 8% àêòèâîâ Ïðîìñâÿçüáàíêà. Ó÷èòûâàÿ äîâîëüíî ñóùåñòâåííóþ «ïîäóøêó ëèêâèäíîñòè» 
(îêîëî 20% âàëþòû áàëàíñà), ïðè òåêóùåé ñèòóàöèè Ýìèòåíò íå äîëæåí èñïûòûâàòü ñåðüåçíûõ ïðîáëåì ñ 
âûïëàòàìè ñðåäñòâ. Íàïîìíèì òàêæå, ÷òî â íà÷àëå 4 êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà Áàíê ïëàíèðóåò ïðèâëå÷ü 
ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò â ðàçìåðå 250 ìëí äîëë., ÷òî îò÷àñòè ñìÿã÷èò òåêóùóþ ñèòóàöèþ. 

Â îòíîøåíèè áóìàã Áàíêà ìû íå âèäèì âîçìîæíîñòè äëÿ ðîñòà êîòèðîâîê, íåñìîòðÿ íà ïðèñóòñòâèå ïîçèòèâíûõ 
íîò â îò÷åòíîñòè.  

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Ðîñòåëåêîì ïðèîáðåë 50% ÇÀÎ «Âîëãîãðàä-GSM» ó ïîâîëæñêîãî îïåðàòîðà ÑÌÀÐÒÑ çà 2,32 ìëðä ðóá., äîâåäÿ 
ñâîþ äîëþ â ýòîé êîìïàíèè äî 100%. Íàïîìíèì, â èþëå ÔÀÑ ðàçðåøèëà Ðîñòåëåêîìó ïðèîáðåñòè 49% 
«Îðåíáóðã-GSM» è 50% «Âîëãîãðàä-GSM». Ðàíåå 51% àêöèé «Îðåíáóðã-GSM» âëàäåë «Âîëãàòåëåêîì», à 50% 
ïàêåò «Âîëãîãðàä-GSM» ïðèíàäëåæàë ÞÒÊ. «Âîëãîãðàä-GSM» îêàçûâàåò óñëóãè ñîòîâîé ñâÿçè â 
Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè. Íà êîíåö 1 êâàðòàëà 2011 ãîäà àáîíåíòñêàÿ áàçà êîìïàíèè íàñ÷èòûâàëà 855 òûñ. 
Âûðó÷êà êîìïàíèè ïî ÐÑÁÓ ïî èòîãàì 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 1,7 ìëðä ðóá., EBITDA - 708 ìëí ðóá., ðåíòàáåëüíîñòü 
EBITDA - 40,5%. /Èíòåðôàêñ/ 

Íàø êîììåíòàðèé ê ñäåëêå: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_19_07_2011.pdf 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ìèíèñòð ýíåðãåòèêè Óêðàèíû Þðèé Áîéêî çàÿâèë, ÷òî ñòðàíà íàïðàâèëà â Ãàçïðîì çàÿâêó ñ îáúåìàìè 
çàêóïêè ãàçà íà 2012 ãîäà, êîòîðûå íàìíîãî íèæå òåêóùåãî óðîâíÿ - 27 ìëðä êóáîìåòðîâ ïðîòèâ ïëàíîâûõ 
40 ìëðä êóáîìåòðîâ íà 2011 ãîä. Ýòî ìèíóñ 5 ìëðä äîëë. âûðó÷êè äëÿ Ãàçïðîìà â öåíàõ 4 êâàðòàëà 2011 
ãîäà.  

Íàïîìíèì, Íàôòîãàç Óêðàèíû è Ãàçïðîì ïîäïèñàëè 11-ëåòíèé êîíòðàêò â ÿíâàðå 2009 ãîäà, ñîãëàñíî 
êîòîðîìó çàêóïêè äîëæíû ñîñòàâëÿòü 52 ìëðä êóáîìåòðîâ â ãîä. Ïðåäïðàâëåíèÿ Ãàçïðîìà Àëåêñåé Ìèëëåð 
îòìåòèë, ÷òî ïî äàííîìó äîãîâîðó îáúåì çàêóïîê ìîæåò áûòü ñíèæåí ìàêñèìóì íà 20%, ïðåäóïðåäèâ 
Ãàçïðîì çà ïîëãîäà äî íà÷àëà ïîñòàâêè. È äàæå òîãäà îïëàòèòü íóæíî 80% îáúåìîâ (òî åñòü íå ìåíüøå 33,3 
ìëðä êóáîìåòðîâ) ïî óñëîâèÿì «áåðè èëè ïëàòè». À.Ìèëëåð ïîÿñíèë, ÷òî â 2012 ãîäó «Ãàçïðîì ìîæåò 
ïîñòàâèòü íà Óêðàèíó ñêîëüêî óãîäíî ãàçà, ìîæåò âîîáùå íå ïîñòàâëÿòü ãàç, åñëè Óêðàèíà ýòîãî çàõî÷åò, íî 
çàïëàòèòü íóæíî ìèíèìóì çà 33 ìëðä êóáîìåòðîâ». Þ.Áîéêî â ñâîþ î÷åðåäü çàÿâèë, ÷òî Êèåâ íå áîèòñÿ 
øòðàôîâ çà íåäîáîð ãàçà, ïîñêîëüêó ó Óêðàèíû «åñòü ñîîòâåòñòâóþùèå ðû÷àãè, êîòîðûå ïîìîãóò íàéòè 
ïîíèìàíèå ó ïàðòíåðîâ». /Èíòåðôàêñ/ 

 

ËÓÊÎÉË: ñèëüíàÿ îò÷åòíîñòü çà 2 êâàðòàë è ïåðâîå ïîëóãîäèå, îäíàêî ïðîáëåìû ñ äîáû÷åé 
ñîõðàíÿþòñÿ. 

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ðàñêðûëà èòîãè, ñîãëàñíî US GAAP, çà ïåðâîå ïîëóãîäèå, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì ïîçèòèâíî. 
Îòìåòèì, ÷òî íàðåêàíèé ê ôèíàíñîâûì ìåòðèêàì íåò. Âìåñòå ñ òåì, ïðîáëåìû â îïåðàöèîííîì ñåãìåíòå 
ñîõðàíÿþòñÿ. 

Çà îò÷åòíîå ïîëóãîäèå äîáû÷à íåôòè ñîñòàâèëà 2,2 ìëí áàðð., ÷òî áûëî íà 5,2% íèæå ðåçóëüòàòà ãîäîì ðàíåå. 
Ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, ËÓÊÎÉË îæèäàåò èçìåíåíèÿ òðåíäà âî âòîðîì ïîëóãîäèè è ïî èòîãàì ãîäà òàðãåòèðóåò 
íà ñîêðàùåíèå äîáû÷è â 3,5-4%. Îòìåòèì, ÷òî ââîäèìàÿ ñ îêòÿáðÿ ñèñòåìà «60-66», ó÷èòûâàÿ âûñîêèé óðîâåíü 
ìîäåðíèçàöèè ÍÏÇ, áóäåò ïîääåðæèâàòü ôèíàíñû Êîìïàíèè. Ýôôåêò íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îöåíèâàåòñÿ â 400-
500 ìëí äîëë.  

Ó÷èòûâàÿ ñëàáûå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû, ôèíàíñû ðîñëè çà ñ÷åò âûñîêîé öåíîâîé êîíúþíêòóðû. Òàê, 
âûðó÷êà óâåëè÷èëàñü íà 29,7% äî 64,5 ìëðä äîëë., à EBITDA - íà 43,8%. Îòìåòèì íåêîòîðûé ðîñò EBITDA margin 
ê óðîâíþ ïðîøëîãî ãîäà – 16% è 15% ñîîòâåòñòâåííî. Îäíàêî âñå æå äàííûé ïîêàçàòåëü òðàäèöèîííî îòñòàåò îò 
óðîâíÿ äðóãèõ íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó Ãàçïðîì íåôòè - 23,2%. Â ñîïîñòàâëåíèè âòîðîãî 
êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà ê ïåðâîìó, êàê ó îñòàëüíûõ êîìïàíèé, íà ôîíå ðîñòà ôèñêàëüíîãî áðåìåíè 
ðåíòàáåëüíîñòü áèçíåñà ñíèæàëàñü. Ó Ëóêîéëà – «-1,6 ï.ï»., â òî âðåìÿ êàê ó Ãàçïðîì íåôòè ñîêðàùåíèå ìàðæè 
áûëî áîëåå ìàñøòàáíûì – -«3,3 ï.ï.» Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê çà ïîëóãîäèå ñîñòàâèë 8,3 ìëðä äîëë., ÷òî 
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â ïîëíîì îáúåìå ïîêðûâàëî ðàñõîäû ïî èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Â èòîãå Ýìèòåíò ñîêðàòèë äîëã íà 541 
ìëí äîëë. è óâåëè÷èë ñâîþ äåíåæíóþ ïîçèöèþ ïðàêòè÷åñêè â äâà ðàçà - ñ 2,4 ìëðä äîëë. íà êîíåö ïðîøëîãî 
ãîäà äî 4,1 ìëðä äîëë. Ïîñëåäíåå âêóïå ñ îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì ïðåâûøàëî ðàçìåð äîëãîâîãî 
ïîðòôåëÿ. Îòìåòèì, ÷òî ìåòðèêà Net Debt/EBITDA ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèëà êîìôîðòíûå 0,3õ. Â÷åðà 
ìåíåäæìåíò ËÓÊÎÉËà ðàñêðûë, ÷òî ïëàíèðóåò íàïðàâèòü ñôîðìèðîâàâøóþñÿ ëèêâèäíîñòü íà âûïëàòó 
äèâèäåíäîâ, à òàêæå íà ðÿä íåçíà÷èòåëüíûõ M&A ñäåëîê. Â áëèæàéøåå âðåìÿ ìû íå æäåì íîâûõ ïóáëè÷íûõ 
çàèìñòâîâàíèé îò Êîìïàíèè. 

млн долл. 2009 2010 % 1К2010 1К2011 2 к2011 пол.2010 пол.2011
% 

пол.2010/пол
.2011

Выручка 81 083 104 956 29,4% 23 902 29 626 34 912 49 755 64 538 29,7%

Операционная прибыль 9 778 11 533 17,9% 2 651 3 872 3 965 5 358 7 837 46,3%

EBITDA 13 475 16 049 19,1% 3 729 5 343 5 345 7 433 10 688 43,8%
Операционный денежный поток 8 883 13 541 52,4% 2 798 3 715 4 575 6 259 8 290 32,4%
Чистая прибыль 7 069 9 119 29,0% 2 043 3 431 3 213 4 106 6 644 61,8%

% расходы 667 712 6,7% 177 173 177 373 350 -6,2%

Operation margin 12,1% 11,0% -1,1% 11,1% 13,1% 11,4% 10,8% 12,1% 1,4%

EBITDA margin 16,6% 15,3% -1,3% 15,6% 18,0% 15,3% 14,9% 16,6% 1,6%
Net profit margin 8,7% 8,7% 0,0% 8,5% 11,6% 9,2% 8,3% 10,3% 2,0%

2009 2010 % 1К2011 % пол.2011 пол.2011/  
2010

Активы 79 019 84 017 6,3% 90 161 7,3% 92 049 9,6%
Денежные средства и их 
эквиваленты 2 274 2 368 4,1% 2 500 5,6% 4 077 72,2%

Финансовый долг 11 323 11 194 -1,1% 11 315 1,1% 10 653 -4,8%
краткосрочный 2 058 2 125 3,3% 2 115 -0,5% 1 565 -26,4%

долгосрочный 9 265 9 069 -2,1% 9 200 1,4% 9 088 0,2%

Чистый долг 9 049 8 826 -2,5% 8 815 -0,1% 6 576 -25,5%

2009 2010 % 1К2011 % пол.2011 пол.2011/  
2010

Debt/EBITDA 0,84 0,70 -0,14 0,71 0,01 0,50 -0,20
Net debt/EBITDA 0,67 0,55 -0,12 0,55 0,00 0,31 -0,24
EBITDA/% 20,20 22,54 2,34 90,67 68,13 61,07 38,53

Debt/Assets 0,14 0,13 -0,01 0,13 -0,01 0,12 -0,02

Основные балансовые показатели

Показатели  покрытия долга

Финансовые результаты  ЛУКОЙЛ

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности

 

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

Ñðåäè âûïóñêîâ Ýìèòåíòà íàì êàæóòñÿ èíòåðåñíûìè êàê ðóáëåâûå, òàê è âàëþòíûå áóìàãè. Âìåñòå ñ òåì, 
íàèáîëüøèé ïîòåíöèàë ìû âèäèì â äëèííûõ åâðîáîíäàõ ËÓÊÎÉËà.  

Èãîðü Ãîëóáåâ. 
igolubev@nomos.ru 

 

Êóçáàññýíåðãî: ñëàáûå èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà ÎÀÎ «Êóçáàññýíåðãî» (ÒÃÊ-12) ðàñêðûëî êîíñîëèäèðîâàííûå äàííûå, à èìåííî îò÷åòû P&L è Balance 
Sheet, ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Äðóãèõ ðàñøèôðîâîê îò÷åòíîñòè Êîìïàíèÿ íå ïðåäîñòàâèëà. Â 
öåëîì, èòîãè ÿíâàðÿ-èþíÿ ýòîãî ãîäà ïîäòâåðæäàþò îæèäàíèÿ ìåíåäæìåíòà Êóçáàññýíåðãî â ÷àñòè  îñëàáëåíèÿ 
ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ Êîìïàíèè. Òàê, âûðó÷êà â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà ñíèçèëàñü íà 4,5% äî 15,9 ìëðä ðóá. 
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà, âàëîâàÿ ïðèáûëü – íà 74,9% äî 753 ìëí ðóá., îïåðàöèîííàÿ 
ïðèáûëü – íà 77,3% äî 466 ìëí ðóá., à ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 88,3% äî 213 ìëí ðóá. Äàâëåíèå íà ìàðæèíàëüíîñòü 
áèçíåñà Êóçáàññýíåðãî â îò÷åòíîì ïåðèîäå (operation margin óìåíüøèëàñü íà 9,4 ï.ï. äî 2,93%, net profit margin 
- íà 9,6%) áûëî îêàçàíî íåáëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðîé íà ðûíêå ýíåðãèè è ìîùíîñòè â òåêóùåì ãîäó ïîñëå 
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çàïóñêà ðÿäà ãèäðîàãðåãàòîâ íà Ñàÿíî-Øóøåíñêîé ÃÝÑ, à òàêæå óâåëè÷åíèåì ñåáåñòîèìîñòè âûðàáîòêè èç-çà 
ðîñòà öåí íà óãîëü è ìàòåðèàëû.  

млрд руб. 1 пол.2011 1 пол.2010 1 пол.2011/ 1 
пол.2010

Выручка 15,907 16,662 -4,5%

Валовая прибыль 0,753 3,003 -74,9%

Прибыль от операционной деятельности 0,466 2,054 -77,3%

Чистая прибыль 0,213 1,817 -88,3%

Финансовые расходы (нетто) 0,000 0,071 -100,0%

Активы 55,344 37,749 46,6%

Дебиторская задолженность 9,455 6,755 40,0%

Денежные средства и их эквиваленты 11,819 0,679 1640,6%

Долг 17,751 0,000 -

краткосрочный 2,751 0,000 -

долгосрочный 15,000 0,000 -

Чистый долг 5,932 -0,679 -

Кредиторская задолженность 2,666 1,930 38,1%

Operation margin 2,93% 12,33% -9,4 п.п.
Net profit margin 1,34% 10,91% -9,57 п.п.
Debt/Assets 0,32 0,00 -

Финансовые результаты Кузбассэнерго в 2010-2011 годы (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

Èñòî÷íèêè: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Îáðàùàåì âíèìàíèå è íà ôîðìèðîâàíèå ôèíàíñîâîãî äîëãà íà áàëàíñå Êîìïàíèè, õîòÿ åùå ïî èòîãàì 2010 
ãîäà îí ïîëíîñòüþ îòñóòñòâîâàë: íà êîíåö èþíÿ 2011 ãîäà ðàçìåð êðåäèòîâ è çàéìîâ ñîñòàâèë 17,75 ìëðä ðóá., 
èç êîòîðûõ íà êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ïðèøëîñü òîëüêî 6,5% (èëè 2,75 ìëðä ðóá.), êîòîðûå ïîëíîñòüþ 
ïåðåêðûâàþòñÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè íà ñ÷åòàõ (11,8 ìëðä ðóá.). Ñêîðåå âñåãî, ôîðìèðîâàíèå ñòîëü 
ñóùåñòâåííîãî îáúåìà ëèêâèäíîñòè áûëî ñâÿçàíî ñ ðàçìåùåíèåì Êîìïàíèåé â àïðåëå è èþíå ýòîãî ãîäà ÷åðåç 
SPV-êîìïàíèþ Êóçáàññýíåðãî-Ôèíàíñ äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé íà 10 è 5 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé ÷åðåç 3 è 5 ëåò 
ñîîòâåòñòâåííî. Î÷åâèäíî, ÷òî îñëàáëåíèå ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ Êóçáàññýíåðãî ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ íå 
êðèòè÷íî äëÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Êîìïàíèè â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, â òîì ÷èñëå è ñ ó÷åòîì ðàñõîäîâ íà 
ðåìîíò òåïëîâûõ ñåòåé è êàïâëîæåíèé â óâåëè÷åíèå ãåíåðèðóþùèõ ìîùíîñòåé (â 2010 ãîäó îáúåì èíâåñòèöèé 
ñîñòàâèë 3,24 ìëðä ðóá.), à òàêæå ïîäãîòîâêó ê íîâîìó îòîïèòåëüíîìó ñåçîíó. Îòìåòèì, ÷òî, áåçóñëîâíî, äëÿ 
âûïóñêîâ îáëèãàöèé Êóçáàññýíåðãî-Ôèíàíñ ÿâëÿþòñÿ âàæíûìè ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû Êóçáàññýíåðãî, íî 
òàêæå íå ñòîèò çàáûâàòü è èòîãè äåÿòåëüíîñòè äðóãîãî ïîðó÷èòåëÿ ïî çàéìàì – ÒÃÊ-13 (Åíèñåéñêàÿ ÒÃÊ), 
ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè êîòîðîãî òðàäèöèîííî áûëè ñëàáåå. Ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ÒÃÊ-13 ïî ÐÑÁÓ çà 1 
ïîëóãîäèå 2011 ãîäà, âûðó÷êà ñîñòàâèëà 10,95 ìëðä ðóá. («+7,2%» ê à.ï.ï.ã.), ïðèáûëü îò ïðîäàæ – 469 ìëí ðóá. 
(«-37,8%»), ÷èñòûé óáûòîê âîçðîñ â 6,7 ðàç äî 517 ìëí ðóá. ïðè ýòîì ðàçìåð äîëãà äîñòèã 9,959 ìëðä ðóá. 
(«+18,8%» ê 2010 ãîäó).   

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé Êóçáàññýíåðãî-Ôèíàíñ ñåðèé 01 (YTP 8,34%/2,54 ãîäà) è 02 (YTP 8,98%/3,81 ãîäà), òî íà 
ôîíå èõ âåñüìà íèçêîé ëèêâèäíîñòè âðÿä ëè ñòîèò æäàòü ðåàêöèè â èõ êîòèðîâêàõ íà ïðåäñòàâëåííóþ îò÷åòíîñòü 
îñíîâíîãî ïîðó÷èòåëÿ.   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 Â êîíöå èþëÿ  2011 ãîäà ÐÆÄ îáðàòèëîñü â ïðàâèòåëüñòâî ñ èäååé âûïóñêà ãîñóäàðñòâåííûõ 
èíôðàñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé íà 20 ëåò. Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ è Ìèíôèí âûñòóïàþò ïðîòèâ ýòîãî, òàê êàê 
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îáëèãàöèè óâåëè÷àò ãîñäîëã. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðåçèäåíò ÐÆÄ Âëàäèìèð ßêóíèí íå ñîãëàñåí ñ äàííûìè 
äîâîäàìè, ïîñêîëüêó ðå÷ü èäåò î ôèíàíñèðîâàíèè ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ æåëåçíîäîðîæíîãî òðàíñïîðòà äî 
2030 ãîäà, êîòîðàÿ áûëà óòâåðæäåíà åùå â 2008 ãîäó, è ýòî ñòðàòåãèÿ íå Êîìïàíèè, ýòî ñòðàòåãèÿ 
ïðàâèòåëüñòâà. Â íåé îïðåäåëåí ðàçìåð òðåáóåìîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äî 2030 ãîäà íà ñóììó 13 òðëí ðóá. 
Âìåñòå ñ òåì, Â.ßêóíèí ðàíåå ñîîáùàë, ÷òî ó Êîìïàíèè äåôèöèò ñðåäñòâ íà âûïîëíåíèå èíâåñòïðîãðàììû 
äî 2015 ãîäà - 400 ìëðä ðóá. è ÐÆÄ ïðåäëîæèëî ïðàâèòåëüñòâó îäîëæèòü ýòó ñóììó, âûïóñòèâ 
ãîñóäàðñòâåííûå èíôðàñòðóêòóðíûå îáëèãàöèè, ñðåäñòâà îò ðåàëèçàöèè êîòîðûõ íàïðàâèòü íà 
ôèíàíñèðîâàíèå èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ Ìîíîïîëèè./Èíòåðôàêñ/ 

 Ïðàâëåíèå Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ïî òàðèôàì (ÔÑÒ) óòâåðäèëî ïîâûøåíèå òàðèôîâ íà ïðîêà÷êó íåôòè ïî 
ñèñòåìå Òðàíñíåôòè ñ 1 ñåíòÿáðÿ íà 2,85%, à ñ 1 íîÿáðÿ - åùå íà 5%. Íà÷àëüíèê óïðàâëåíèÿ 
ðåãóëèðîâàíèÿ ãàçîâîé è íåôòÿíîé îòðàñëåé ñëóæáû Äåíèñ Âîëêîâ ïîÿñíèë, ÷òî ÔÑÒ ïðèíÿëà âî âíèìàíèå 
àðãóìåíòû Êîìïàíèè. /Èíòåðôàêñ/ 

 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Ñáåðáàíê è ÂÒÁ ïðåäîñòàâÿò Ðåñïóáëèêå Õàêàñèÿ êðåäèòíûå ëèíèè íà îáùóþ ñóììó 1,4 ìëðä ðóá. äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà. Êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, Ìèíôèí Õàêàñèè ïëàíèðîâàë ïðèâëå÷ü 
ñðåäñòâà íà 3 ãîäà ñ ìàêñèìàëüíîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé 8% ãîäîâûõ. Äåôèöèò áþäæåòà ðåñïóáëèêè â 2011 
ãîäó ïðåäóñìîòðåí â îáúåìå 2,156 ìëðä ðóá., èëè 12,3% ðàñõîäîâ. Äîõîäû ïëàíèðóþòñÿ â ðàçìåðå 15,364 
ìëðä ðóá., ðàñõîäû - 17,52 ìëðä ðóá. /Èíòåðôàêñ/ 

Äàííàÿ íîâîñòü íå îòðàçèòñÿ íà êîòèðîâêàõ îáëèãàöèé Õàêàñèè ñåðèè 34001 (YTM 6,87%/1,5 ãîäà), 
ëèêâèäíîñòü ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóåò. 
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Денежный рынок 
Ãëîáàëüíûå èíâåñòîðû ñïîêîéíî âîñïðèíÿëè ïîçèòèâíûå íîâîñòè î EFSF 
è áóðíî îòðåàãèðîâàëè íà ñòàòèñòèêó èç ÑØÀ. 

Íà÷àëî â÷åðàøíåãî äíÿ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå òðàäèöèîííî 
äëÿ ïîñëåäíåãî âðåìåíè ïðîõîäèëî â óñëîâèÿõ ñëàáîé âîëàòèëüíîñòè. 
Ó÷àñòíèêè ðûíêà â ðàìêàõ àçèàòñêîé ñåññèè æäàëè ïðèõîäà åâðîïåéñêèõ 
èãðîêîâ, êîòîðûå äîëæíû áûëè çàäàòü íàïðàâëåíèå äëÿ äàëüíåéøåãî 
äâèæåíèÿ. Îäíàêî âåñîìûõ íîâîñòåé, ñïîñîáíûõ ïîâëèÿòü íà âàëþòíóþ 
ïàðó EUR/USD, â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ íå áûëî, è îíà ïðèäåðæèâàëàñü 
çíà÷åíèÿ 1,4435õ. Åäèíñòâåííûì ñîáûòèåì, ñïîñîáíûì ïîìåíÿòü 
ñîîòíîøåíèå ìåæäó åâðî è äîëëàðîì, ñòàëî çàÿâëåíèå ïðàâèòåëüñòâà 
Ãåðìàíèè îá îäîáðåíèè ìåð, ïðåäîñòàâëÿþùèõ Åâðîïåéñêîìó ôîíäó 
ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè íîâûå âîçìîæíîñòè. Â ÷àñòíîñòè, ïðàâî íà 
âûêóï ãîñîáëèãàöèé ñ öåëüþ ïîääåðæàíèÿ èõ êîòèðîâîê, à òàêæå 
ïðåäîñòàâëåíèÿ äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Â òî 
æå âðåìÿ, ñòîèò ïîíèìàòü, ÷òî òåêóùåãî îáúåìà àêòèâîâ â 440 ìëðä åâðî 
ìîæåò îêàçàòüñÿ íåäîñòàòî÷íî äëÿ ðåàëèçàöèè ìàñøòàáíûõ äåéñòâèé. 
Òàêèì îáðàçîì, íå èñêëþ÷åíî, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ âíîâü áóäåò 
îáñóæäàòüñÿ âîïðîñ îá óâåëè÷åíèè åãî ðàçìåðîâ, êîòîðûé óæå äàâíî 
îñòàåòñÿ áåç îòâåòà. Ðåçêèå äâèæåíèÿ ïðèøëè íà ðûíîê âñëåä çà 
ïóáëèêàöèåé ñòàòèñòêè èç ÑØÀ îá èíäåêñå äåëîâîé àêòèâíîñòè â 
ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå ×èêàãî, à òàêæå îá óâåëè÷åíèè çàêàçîâ íà 
òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ. Âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD ïðè ýòîì 
íåçàìåäëèòåëüíî íàïðàâèëàñü ê óðîâíþ 1,437õ, ãäå è çàâåðøèëà äåíü. 

Ïîääåðæêà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðèøëà èçâíå.  

Îáùèé íàñòðîé ó÷àñòíèêîâ ëîêàëüíîãî ðûíêà â ðàìêàõ â÷åðàøíåé ñåññèè 
íå îòëè÷àëñÿ îñîáûì îïòèìèçìîì. Ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïîñëå 
ðåçêîãî ðîñòà â ñðåäó äî îòìåòêè 29,01 ðóá. â÷åðà èìåëà âñå øàíñû åùå 
ðàç äîñòèãíóòü ýòîãî óðîâíÿ. Ïðè îòêðûòèè òîðãîâ êóðñ äîëëàðà 
ñîñòàâëÿë 28,89 ðóá., íî çà ïåðâûå ìèíóòû âåðíóëñÿ ê çíà÷åíèÿì 29,96 
ðóá. Óñèëåíèå ïîçèöèé íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà÷àëîñü ïîñëå ïóáëèêàöèè 
ïðåññ-ðåëèçà àãåíòñòâà S&P î ïîäòâåðæäåíèè ñóâåðåííîãî ðåéòèíãà 
Ðîññèè íà óðîâíå «ÂÂÂ» ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé». Ïî èòîãàì äíÿ 
«àìåðèêàíåö» òîðãîâàëñÿ íà óðîâíå 28,87 ðóá.  

Âîññòàíîâëåíèå ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïðîõîäèò ïî ïëàíó.  

Ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ âòîðîé äåíü ïîäðÿä 
ðàñòåò. Òàê, ñîãëàñíî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, çà â÷åðàøíèé äåíü 
êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè óâåëè÷èëè îáúåì ëèêâèäíîñòè íà 47,7 ìëðä ðóá., 
êîòîðûé äîñòèã 845,8 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, ñòîëü ñêðîìíûé ïîêàçàòåëü 
äëÿ ïîñòíàëîãîâîãî ïåðèîäà îáóñëîâëåí â÷åðàøíèì âîçâðàòîì Ìèíôèíó 
äåïîçèòíûõ ñðåäñòâ â ðàçìåðå 29 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì îòñóòñòâèå â 
áëèæàéøåå âðåìÿ ñóùåñòâåííûõ âûïëàò ïîâûñèëî ïðåäëîæåíèå íà ðûíêå 
ÌÁÊ è ïðèâåëî ê ïîíèæåíèþ ñòàâîê íà 67 á.ï. äî 4,32%. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî 
åñëè äàííàÿ òåíäåíöèÿ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ, òî óæå ê êîíöó ñëåäóþùåé 
íåäåëè ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ âåðíåòñÿ ê êîìôîðòíûì óðîâíÿì 3,85-3,92%. 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Долговые рынки  
Â÷åðà ãëîáàëüíûì ïëîùàäêàì óäàëîñü ñîõðàíèòü îïòèìèñòè÷íûé òðåíä, 
çàäàííûé â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè. Òàê, çàîêåàíñêèå òîðãè çàâåðøèëèñü 
ïëþñîì â äèàïàçîíå â ïðåäåëàõ 1%. Âìåñòå ñ òåì, Ñòàðûé Ñâåò áûë 
çíà÷èòåëüíî îïòèìèñòè÷íåé â ñâîèõ ïîêóïêàõ è â ñðåäíåì äîñòèãàë ðîñòà 
â ïðåäåëàõ 2-3%. Òàêèì îáðàçîì, àâãóñò, îïðàâäàâøèé ñâîå çâàíèå 
îäíîãî èç ñàìûõ ñëîæíûõ ìåñÿöåâ â ãîäó, âñå-òàêè ïîä êîíåö íåñêîëüêî 
óìåðèë ìèíîðíûå íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêîâ. Îñòàåòñÿ âîïðîñ: 
íàäîëãî ëè? Íàøè îæèäàíèÿ çäåñü òàêîâû, ÷òî âðÿä ëè â òåêóùåì ìåñÿöå 
ìîæåò ïîâòîðèòüñÿ ñöåíàðèé àâãóñòà, êîãäà ÷åðåäà íåãàòèâíûõ íîâîñòåé 
îò Åâðîïû è ÑØÀ çàøêàëèâàëà, âûíóæäàÿ èíâåñòîðîâ â ïàíèêå çàêðûâàòü 
ñâîè ïîçèöèè. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî â ñåíòÿáðå ìû óâèäèì ìåäëåííîå 
âîññòàíîâëåíèå ïîêóïîê íà ìèðîâûõ ðûíêàõ, ÷òî ïîçâîëèò è ëîêàëüíûì 
áóìàãàì, êîòîðûå ïîêàçàëè îäíè ñàìûõ íåãàòèâíûõ ïåðåîöåíîê íà ôîíå 
äðóãèõ emergin markets, âîññòàíîâèòü ñâîè ïîçèöèè.  

Âîçâðàùàÿñü êî â÷åðàøíåìó äíþ, îòìåòèì, ÷òî íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ â 
î÷åðåäíîé ðàç «ïîäïèòàëà» çàîêåàíñêàÿ ñòàòèñòèêà, ãäå ïðåäñòàâëåííûå 
äàííûå ñíîâà îêàçàëèñü ëó÷øå îæèäàíèé. Èç êëþ÷åâûõ ïðåäñòàâëåííûõ 
â÷åðà äàííûõ îòìåòèì óâåëè÷åíèå çàêàçîâ ïðîìûøëåííûõ ïðåäïðèÿòèé, 
êîòîðûå âûðîñëè â ïðîøëîì ìåñÿöå íà 2,4%, â òî âðåìÿ êàê ïðîãíîç áûë 
íà 2%. ×èêàãñêèé PMI, íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå äî 56,5 ïóíêòîâ, áûë âûøå 
îæèäàíèé â 53,3 ïóíêòà. Òàêæå âòîðîé äåíü ïîäðÿä ðèòîðèêà î íîâûõ 
ìåðàõ ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè ÔÐÑ äîïîëíèòåëüíî ïîääåðæèâàëà 
íàñòðîé èíâåñòîðîâ. Âêëàä Åâðîïû â îáùèé ïîçèòèâ áûë ñî ñòîðîíû 
Ãåðìàíèè, êîòîðàÿ â ñðåäó îäîáðèëà ìåðû, ïðåäîñòàâëÿþùèå 
Åâðîïåéñêîìó ôîíäó ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè íîâûå âîçìîæíîñòè, ÷òî â 
òîì ÷èñëå ïîçâîëèò óâåëè÷èòü îáúåì âûêóïà ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé. 

Äîâîëüíî òðàäèöèîííî íà òàêîì ôîíå ìû ìîãëè âèäåòü ïðîäàæó 
àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ áóìàã, êîòîðûå â÷åðà âûðîñëè â äîõîäíîñòè 
äî 2,22% ïðîòèâ óðîâíÿ â 2,178% äíåì ðàíåå, ÷òî âìåñòå ñ òåì áûëî íèæå 
çíà÷åíèÿ ïîíåäåëüíèêà, ãäå çíà÷åíèå áûëî 2,26%.  

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðà áûë ñîçäàí âïîëíå êîìôîðòíûé 
ôîí: ãëîáàëüíûé îïòèìèçì, âûñîêèå öåíû íà íåôòü è ïîäòâåðæäåíèå 
ðåéòèíãà Ðîññèè îò S&P. Â èòîãå áîëüøèíñòâî áóìàã ïîêàçàëè öåíîâîé 
ðîñò âûøå 0,5%. Ñðåäè áóìàã, îòðàçèâøèõ ïåðåîöåíêó âûøå 1%, ïî-
ïðåæíåìó áóìàãè Ãàçïðîìà, òàêæå â ëèäåðàõ áûëè åâðîáîíäû Àëðîñû, 
ÒÌÊ, Ñáåðáàíêà. Îòìåòèì òàêæå ñîõðàíÿþùèéñÿ ïîçèòèâíûé íàñòðîé â 
áóìàãàõ òåëåêîìîâ. Òàê, MTS 20 â÷åðà âûðîñ íà 1%, â òî âðåìÿ êàê áóìàãè 
ÂûìïåëÊîìà â ïðåäåëàõ 0,9%. Îòìåòèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñòàåòñÿ 
äîâîëüíî øèðîêèé ñïðýä ìåæäó áóìàãàìè îáîèõ îïåðàòîðîâ, â ÷åì ìû 
âèäèì âîçìîæíîñòü àïñàéäà äëÿ åâðîáîíäîâ ÂûìïåëÊîìà. Ñóâåðåííûå 
Russia-30 çàêîí÷èëè äåíü íà óðîâíå â 119,183%, ÷òî âåðíóëî áóìàãè ê 
óðîâíÿì íà÷àëà àâãóñòà. 

Ëîêàëüíûå ðûíêà ïî-ïðåæíåìó íå ìîãóò â ïîëíîé ìåðå âòîðèòü âíåøíåìó 
ôîíó, è î÷åðåäíîé äåíü ïîêàçûâàþò äîâîëüíî ñìåøíóþ äèíàìèêó, õîòÿ è 
ñ äâèæåíèåì â ñòðîíó ðîñòà ïîêóïîê. Ïðè÷èíà çäåñü êðîåòñÿ â äîâîëüíî 
ìåäëåííî âîññòàíàâëèâàþùèõñÿ óðîâíÿõ ëèêâèäíîñòè è ïðîöåíòíûõ 

Èãîðü Ãîëóáåâ
igolubev@nomos.ru
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ

94

95

96

97

98

99

100

101

31
 и
ю
л 

10

31
 а
вг

 1
0

30
 с
ен

 1
0

31
 о
кт

 1
0

30
 н
оя

 1
0

31
 д
ек

 1
0

31
 я
нв

 1
1

28
 ф

ев
 1

1

31
 м
ар

 1
1

30
 а
пр

 1
1

31
 м
ай

 1
1

30
 и
ю
н 

11

31
 и
ю
л 

11

31
 а
вг

 1
1

Corp Muni

 _____________________ 

                        Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
1 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

11

ñòàâîê. Âûðàæåííûé îïòèìèçì ìû â÷åðà ìîãëè âèäåòü â ñåãìåíòå 
ãîñáóìàã, ãäå áîëüøàÿ ÷àñòü âûïóñêîâ çàâåðøèëà äåíü ðîñòîì êîòèðîâîê. 
Íàèáîëüøàÿ ïåðåîöåíêà áûëà â âûïóñêàõ 25075, 25064, 26202. Â 
êîðïîðàòàõ åäèíîãî òðåíäà, êàê ìû îòìåòèëè âûøå, íå áûëî. Â î÷åðåäíîé 
ðàç â ëèäåðàõ îáîðîòà áûë âûïóñê Òðàíñíåôòü 03, êîòîðûé 
íåçíà÷èòåëüíî ïîäðîñ â öåíå. Òàêæå íà áîëüøèõ îáúåìàõ ïðîõîäèëè 
òîðãè ñ áóìàãàìè Åâðàçà, ãäå äèíàìèêà áûëà äîâîëüíî ñìåøåíîé. Ìîæíî 
òàêæå îòìåòèòü ñäåëêè â âûïóñêå ÈÊÑ5 ôèíàíñ 4, êîòîðûé ïîäðîñ íà 
0,05%. Âìåñòå ñ òåì, â êîòèðîâêàõ íà ïðîäàæó äåíü áûë îáîçíà÷åí äëÿ 
Òðàíñêîíòåéíåð-02, Òðàíñêðåäèòáàíê-06, Ïðîìñâÿçüáàíê -06. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  

ММК БО-6

ЧТПЗ 03

Мечел  4

СевСт-БО1 Мечел  5

Сибметин01

Сибметин02

НЛМК БО-5

ММК БО-1
СевСт-БО2

НЛМК БО-6

УГМК-УЭМ01

Мечел  БО-2

ЕврХолдФ 1ЕврХолдФ 3 АЛРОСА 20

СУЭК-Фин01

АЛРОСА 22

АЛРОСА 23

НорНик БО3

Мечел 13
Мечел 14

ММК БО-3

ТМК БО-1

Мечел 15
Мечел 16

ММК БО-4

ОФЗ

ЕврХолдФ 5
ЕврХолдФ 7

Кокс БО-2

Мечел 17

Мечел 18
Мечел 19

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5

9,0

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Машиностроение  

ИРКУТ БО-1

КАМАЗ БО-2

ТрансмшБО1

УВЗ 1об
УВЗ 2об

СОЛЛЕРС2

ДалурФин 1

УМПО 3

ТВЗ БО-01

ГСС 01

КАМАЗ БО-1

ГСС БО-01

ОФЗ

СоллерсБО2

ГСС БО-02

ГСС БО-03

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

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

1 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

13

Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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