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Новость дня 

Çà ìàé 2010 ãîäà ñîâîêóïíûé îáúåì Ðåçåðâíîãî 
ôîíäà ÐÔ âûðîñ ñ 1,189 òðëí ðóá. (39,27 ìëðä 
äîëë.) äî 1,198 òðëí ðóá. (40,59 ìëðä äîëë.). 
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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: ÀÊ Ñèáèðü. 

 S&P ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã «ÂûìïåëÊîìà». 

 Ðàçìåùåíèå ÑÊÁ-Áàíêà – èíòåðåñíî ïðè óðîâíå äîõîäíîñòè 
âûøå 10%. 

 Ãðóïïà Èíòåãðà ïðîäîëæàåò äåðæàòü êóðñ íà ýôôåêòèâíîñòü. 

 ÌÐÊ è «Ðîñòåëåêîì» ñåòüþ åäèíû.  

 Ïðîìñâÿçüáàíê, ÂÒÁ, ÒÍÊ-ÂÐ, ÀËÐÎÑÀ, ÞÒÊ, ÌÒÑ, ÐÆÄ. 
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 Ïîëîæåíèå ðóáëÿ îñòàåòñÿ íå ñëèøêîì óñòîé÷èâûì íà ôîíå 
íåâûðàçèòåëüíîé êîíúþíêòóðû âíåøíèõ ðûíêîâ.  

 Ñòàâêè íà äåíåæíîì ðûíêå îñòàþòñÿ íà ïðèâû÷íîì óðîâíå.  
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 Âíåøíèå ðûíêè: ëåòî íà÷èíàåòñÿ ïðè èçîáèëèè íåãàòèâíûõ 
íîâîñòåé. Èíâåñòîðàì íå õî÷åòñÿ ïîêóïàòü ðèñêè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ñåãîäíÿ óäåðæèâàòü öåíû áóäåò 
äîâîëüíî ñëîæíî – äàâëåíèå âíåøíåãî ôîíà ñëèøêîì âåëèêî. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ñðåäà – äåíü àóêöèîíîâ ÎÔÇ, íî 
ïîêóïàòåëüñêàÿ àêòèâíîñòü îñòàåòñÿ íèçêîé. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.26% -3 -58

Russia-30 5.59% 8 21

ОФЗ 25068 7.12% 4 -113

ОФЗ 25065 6.24% 62 -161

Газпрнефт4 5.83% -26 -311

РЖД-10 8.03% 5 113

АИЖК-8 8.77% 0 -195

ВТБ - 5 12.29% 0 488

РоссельхБ-8 6.45% -1 -217

МосОбл-8 9.49% -2 -129

Мгор62 7.47% -1 -170

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.02% 6 351

iTRAXX XOVER S12 5Y 537.75 16 105

CDX XO  5Y 282.10 9 61

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 325.49 -0.5% -3.2%

RTS 1 373.87 -0.8% -4.9%

S&P 500 1 070.71 -1.7% -4.0%

DAX 5 981.27 0.3% 0.4%

NIKKEI 9 711.83 -0.6% -7.9%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 69.72 -2.4% -8.9%

Нефть WTI 72.58 -1.9% -8.5%

Золото 1 225.65 0.8% 11.7%

 Никель LME 3 M 20 500.00 -4.0% 10.7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Îáúåì Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ çà ìàé óâåëè÷èëñÿ ñ 2,602 òðëí ðóá. äî 2,617 òðëí ðóá. 

Âïðî÷åì, â äîëëàðàõ äèíàìèêà îáðàòíàÿ – çà óêàçàííûé ïåðèîä ôîíä ñîêðàòèëñÿ ñ 88,83 ìëðä äîëë. äî 85,8 
ìëðä äîëë.  

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Áàíê Ðîññèè çàðåãèñòðèðîâàë âûïóñê îáëèãàöèé ÊÁ «ËÎÊÎ-Áàíê» (ÇÀÎ) ñåðèè 05 îáùèì îáúåìîì 2,5 ìëðä 

ðóá. 

 Ñòàâêà 5-8 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ» ñåðèè 03 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá.  îïðåäåëåíà 
â ðàçìåðå 7,5% ãîäîâûõ.  

 Ìèíôèí çàïëàíèðîâàë íà ñåãîäíÿ äîðàçìåùåíèå ÎÔÇ ñåðèè 25071 íà ñóììó 9,239 ìëðä ðóá., ñåðèè 25072 
- íà ñóììó 4,005 ìëðä ðóá. è ñåðèè 25073 íà ñóììó 9,421 ìëðä ðóá. 

 Õîëäèíã «ËåíÑïåöÑÌÓ» ïëàíèðóåò âûïóñòèòü CLN íà 100 ìëí äîëë. â êîíöå èþíÿ - íà÷àëå èþëÿ 2010 ãîäà. 
Êàê çàÿâèë ôèíàíñîâûé äèðåêòîð õîëäèíãà Âàëåðèé Áîðçèëîâ, «óæå âûáðàí îðãàíèçàòîð âûïóñêà, èì ñòàëà 
çàðóáåæíàÿ UFS».  Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Êîìïàíèÿ ãîòîâèòñÿ ê road show , êîòîðîå ïðîéäåò â 5-6 ñòðàíàõ.  

 ÎÀÎ «ÓÌÏÎ» óñòàíîâèëî ñòàâêó 3-6 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 03 (îáúåì âûïóñêà 3 ìëðä ðóá.) íà 
óðîâíå 10% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 49,86 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó çà êàæäûé 
êóïîííûé ïåðèîä. 

 1 èþíÿ 2010 ãîäà ñîñòîÿëàñü âûïëàòà äîõîäà çà 9 êóïîííûé ïåðèîä è ïîãàøåíèå 20% íîìèíàëüíîé 
ñòîèìîñòè îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì» ñåðèé 02 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. è 03 îáúåìîì 2,3 ìëðä ðóá. 
Îáùàÿ ñóììà âûïëàò ñ ó÷åòîì ïîãàøåíèÿ 20% îò íîìèíàëà ïî âûïóñêó ñåðèè 02 ñîñòàâèëà 2,012 ìëí ðóá., 
ïî âûïóñêó 03 – 498,985 ìëí ðóá. 

 1 èþíÿ 2010 ãîäà ÎÀÎ «ÑÇÒ» èñïîëíèëî îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 05 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., â ðàìêàõ 
êîòîðîé âûêóïèëî 1,6 ìëí îáëèãàöèé (53% âûïóñêà) íà ñóììó 1,602 ìëðä ðóá. (ñ ó÷åòîì ÍÊÄ). 

 

 

Дефолты и реструктуризации 
 31 ìàÿ àâèàêîìïàíèÿ «Ñèáèðü» îñóùåñòâèëà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 01 ïî ñîãëàøåíèþ ñ èõ 

âëàäåëüöàìè. Â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè îáëèãàöèîííîãî çàéìà Ýìèòåíò ïðèîáðåë 208 271 öåííóþ áóìàãó 
ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà íà îáùóþ ñóììó 208,271 ìëí ðóá.  

 

 

Рейтинги и прогнозы 

S&P ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã «ÂûìïåëÊîìà». 

Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã ÎÀÎ «Âûìïåë-Êîììóíèêàöèè», 
ñâÿçàííûõ ñ íèì êîìïàíèé, à òàêæå âûïóñêîâ èõ îáëèãàöèé íà óðîâíå «ÂÂ+». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì — 
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«Ñòàáèëüíûé». Ýêñïåðòû S&P îòìå÷àþò, ÷òî «ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãà îòðàæàåò ìíåíèå àãåíòñòâà î òîì, 
÷òî èçìåíåíèå íîìèíàëüíîãî àêöèîíåðà «ÂûìïåëÊîìà» â ëèöå VimpelCom Ltd (òàêæå âëàäååò ìîáèëüíûì 
îïåðàòîðîì ÇÀÎ «Êèåâñòàð») â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå îêàçûâàåò âëèÿíèÿ íà êðåäèòíûé ðåéòèíã Êîìïàíèè. Â 
òî æå âðåìÿ íîðìàëèçàöèÿ îòíîøåíèé ìåæäó àêöèîíåðàìè (Telenor è Altimo) ìîæåò ïîâûñèòü êà÷åñòâî 
êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ Îïåðàòîðà â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå». Ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» îòðàæàåò 
îæèäàíèÿ S&P, ÷òî «Êîìïàíèÿ áóäåò äåìîíñòðèðîâàòü âûñîêèå îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè è ãåíåðèðîâàòü 
ñòàáèëüíûé äåíåæíûé ïîòîê, à òàêæå ïðîâîäèòü âçâåøåííóþ ïîëèòèêó ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà, â òîì â 
îòíîøåíèè ïðèîáðåòåíèÿ àêòèâîâ, ðàñøèðåíèÿ äåÿòåëüíîñòè çà ðóáåæîì è âûïëàò àêöèîíåðàì». Àãåíòñòâî 
òàêæå îæèäàåò, ÷òî Îïåðàòîð ïðèâåäåò ñâîè êàïèòàëüíûå ðàñõîäû â ñîîòâåòñòâèå ñ ïîòðåáíîñòÿìè â 
ëèêâèäíîñòè, ÷òîáû èçáåæàòü ÷ðåçìåðíîé çàâèñèìîñòè îò ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. 

Íà íàø âçãëÿä, ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãà ÿâëÿåòñÿ íåéòðàëüíûì äëÿ äîõîäíîñòè îáëèãàöèé «ÂûìïåëÊîìà» è 
âïîëíå ñîîòâåòñòâóåò òåêóùåìó ñîñòîÿíèþ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ðîññèéñêîãî Îïåðàòîðà. Ôîðìàëüíàÿ ñìåíà 
àêöèîíåðà (êîíå÷íûìè àêöèîíåðàìè îñòàëèñü Altimo è Telenor) â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå âðÿä ëè ìîæåò 
ïîâëèÿòü íà êðåäèòíûå ìåòðèêè Êîìïàíèè. Ñêîðåå âñåãî, íîðìàëèçàöèÿ îòíîøåíèé ìåæäó àêöèîíåðàìè è 
îáúåäèíåíèå âîçìîæíîñòåé «ÂûìïåëÊîìà» è «Êèåâñòàðà» íàéäóò ñâîå îòðàæåíèå â îò÷åòíîñòÿõ êîìïàíèé â 
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Îòìåòèì, ÷òî ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå «ÂûìïåëÊîìà» îñòàåòñÿ íà âûñîêîì 
óðîâíå. Òàê, ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ïî US GAAP âûðó÷êà Êîìïàíèè îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî 
ïåðèîäà 2009 ãîäà óâåëè÷èëàñü íà 13,1% äî 2,23 ìëðä äîëë., ïîêàçàòåëü OIBDA – íà 10,9% äî 1,05 ìëðä 
äîëë. (OIBDA margin – 47,2%), ÷èñòàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèëà 392 ìëí äîëë. ïðîòèâ óáûòêà â 297 ìëí  äîëë. ãîäîì 
ðàíåå. Ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA ðàâíÿëîñü 1,5õ, OIBDA/% ðàñõîäû – 7,43õ.  

Âûïóñê îáëèãàöèé «ÂûìïåëÊîìà» ñåðèè 01 (YTM 8,17%/19 èþëÿ 2013 ãîäà), íà íàø âçãëÿä, ìîæåò 
ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, ïðåäëàãàÿ ïðåìèþ ê âûïóñêó ÌÒÑ ñåðèè 05 (YTP 7,59%/ 24 èþëÿ 2012 
ãîäà). Â òî æå âðåìÿ íåïëîõîé àëüòåðíàòèâîé îáëèãàöèÿì Ýìèòåíòà ìîãóò áûòü âûïóñêè ÀÔÊ Ñèñòåìà, 
ïðåäëàãàþùèå ïðåìèþ â ðàçìåðå 40-50 á.ï. ïðè áîëåå êîðîòêîé äþðàöèè. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïðîìñâÿçüáàíê ïðèâëåê ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò íà ñóììó 250 ìëí äîëë. Â ðàìêàõ ñèíäèêàòà ÅÁÐÐ 
ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì êðåäèòîðîì è ïðåäîñòàâëÿåò Ïðîìñâÿçüáàíêó òðàíø À â âèäå 3-ëåòíåãî êðåäèòà íà ñóììó 
100 ìëí äîëë. çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Îñòàëüíûå ó÷àñòíèêè ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà 
ïðåäîñòàâëÿþò çàåì â ðàçìåðå 150 ìëí äîëë. ñðîêîì íà 1 ãîä â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòðóêòóðîé òðàíøà Â. 
Ñòàâêà òðàíøó Â ñîñòàâèëà LIBOR+ 2,75 % ãîäîâûõ. Ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà ôèíàíñèðîâàíèå 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Ïðîìñâÿçüáàíêà, âêëþ÷àÿ ôèíàíñèðîâàíèå âíåøíåòîðãîâûõ êîíòðàêòîâ êëèåíòîâ. 
/Banki.ru/ 

 ÂÒÁ â÷åðà ïðåäñòàâèë ðåçóëüòàòû ïåðâîãî êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà. Â ïåðâîì êâàðòàëå Áàíê ïîëó÷èë 
ïðèáûëü â ðàçìåðå 15,3 ìëðä ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ óáûòêîì â 20,5 ìëðä ïî èòîãàì I êâàðòàëà 2009 ãîäà. 
Äîíàëîãîâàÿ ïðèáûëü êîðïîðàòèâíîãî áèçíåñà ñîñòàâèëà 9,1 ìëðä ðóá. ïî ñðàâíåíèþ ñ óáûòêîì â 18,2 ìëðä 
çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2009 ãîäà. Äîíàëîãîâàÿ ïðèáûëü ðîçíè÷íîãî áèçíåñà äîñòèãëà 6,7 ìëðä ðóá. ïî 
ñðàâíåíèþ ñ óáûòêîì â 4,3 ìëðä â 2009 ãîäó. Äîíàëîãîâàÿ ïðèáûëü èíâåñòèöèîííîãî áèçíåñà ðàâíà 6,1 ìëðä 
ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 103% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2009 ãîäà. Îïåðàöèîííûå äîõîäû äî 
ñîçäàíèÿ ðåçåðâîâ âûðîñëè íà 34% äî 58,1 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ìàðæà óâåëè÷èëàñü äî 5,2% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ 4,1% â I êâàðòàëå 2009 ãîäà. Óõóäøåíèå êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ çàìåäëèëîñü — äîëÿ 
íåðàáîòàþùèõ êðåäèòîâ â êðåäèòíîì ïîðòôåëå óâåëè÷èëàñü íà 40 áàçèñíûõ ïóíêòîâ çà êâàðòàë ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïðèðîñòîì íà 200 áàçèñíûõ ïóíêòîâ â IV êâàðòàëå 2009 ãîäà; îáúåì ðåçåðâà ïîä îáåñöåíåíèå 
êðåäèòîâ âûðîñ äî 9,8% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ñ 9,2% íà êîíåö òîãî æå ãîäà. Êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà óâåëè÷èëñÿ äî 22,2% ïî ñðàâíåíèþ ñ 20,7% íà êîíåö 2009 ãîäà. /Finambonds/ 
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Ðàçìåùåíèå ÑÊÁ-Áàíêà – èíòåðåñíî ïðè óðîâíå äîõîäíîñòè âûøå 10%. 

4 èþíÿ ÑÊÁ-Áàíê çàêðîåò êíèãó çàÿâîê íà ñâîé âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé 
÷åðåç 1,5 ãîäà. Èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ñîñòàâëÿåò 9,4-10,0% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 
9,62%-10,25%. Íàëè÷èå ìåæäóíàðîäíîãî ðåéòèíãà (Moody’s – B2/Ñòàáèëüíûé, Fitch – Â-/Ðàçâèâàþùèéñÿ) 
äàåò âîçìîæíîñòü áóìàãàì Áàíêà âîéòè â Ëîìáàðäíûé ñïèñîê. Â öåëîì, ïðåäëîæåííàÿ ñòîèìîñòü 
çàèìñòâîâàíèÿ, íà íàø âçãëÿä, èíòåðåñíàÿ, îäíàêî ñîïóòñòâóþùèå óñëîâèÿ (îáúåì è äþðàöèÿ) äîâîëüíî 
àãðåññèâíûå. Ñêîðåå âñåãî, äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàçìåñòèòü çàåì â ïîëíîì îáúåìå, Ýìèòåíòó ïðèäåòñÿ 
ïîñòóïèòüñÿ ñòàâêîé. Ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòâîâàòü ïî âåðõíåé ãðàíèöå – 10-10,25% ãîäîâûõ. Îòìåòèì 
òàêæå, ÷òî â àïðåëå Áàíê çàðåãèñòðèðîâàë 6 âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà ñóììó 15 ìëðä ðóá., ÷òî â 
ñîâîêóïíîñòè ñîñòàâëÿåò îêîëî 25% àêòèâîâ Áàíêà (íà 1 ìàÿ 2010 ãîäà). Ïîòåíöèàëüíî âîçìîæíûé ðîñò 
äîëãà íåñêîëüêî ñíèæàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü äàííîãî âûïóñêà, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå 
êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè ìîæíî íàçâàòü óñòîé÷èâûì. 

Êàê ìû ïîíèìàíèåì, ðàçìåùåíèå ïðåñëåäóåò äâå îñíîâíûõ öåëè: âî-ïåðâûõ, çàìåùåíèå çàäîëæåííîñòè ïî 
áóìàãàì ñåðèè 01 (ïîãàøåíèå 24 èþíÿ 2010 ãîäà), îáúåì êîòîðîé íà 1 ÿíâàðÿ òåêóùåãî ãîäà (ñîãëàñíî 
îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ) ñîñòàâëÿë îêîëî 0,8 ìëðä ðóá., à òàêæå äàëüíåéøåå ðàçâèòèå Áàíêà â ñîîòâåòñòâèè ñ 
äîâîëüíî àìáèöèîçíîé ñòðàòåãèåé íà 2010 ãîä (ðîñò àêòèâîâ îêîëî «+33%» èëè +19,5 ìëðä ðóá.). Òàêæå åãî 
ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê «ïðîáíûé» øàð ïåðåä ïîñëåäóþùèìè ðàçìåùåíèÿìè. 

Ãëÿäÿ íà îò÷åòíîñòü ïî ÐÑÁÓ, ó Ýìèòåíòà äîñòàòî÷íî íàêîïëåííîé ëèêâèäíîñòè, ÷òîáû èñïîëíèòü 
îáÿçàòåëüñòâà ïî òåêóùåìó çàéìó â ñëó÷àå íåãàòèâíîãî âàðèàíòà ðàçâèòèÿ ñîáûòèé ñ íîâûì çàéìîì: íà 1 
ìàÿ 2010 ãîäà Áàíê ðàñïîëàãàë äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè, ñðåäñòâàìè íà êîðñ÷åòàõ â ÖÁ è ðàçìåùåííûìè 
äåïîçèòàìè (ñðîêîì äî 30 äíåé) â îáúåìå îêîëî 8 ìëðä ðóá. Åùå 3 ìëðä ðóá. ñîñðåäîòî÷åíî â 
îáÿçàòåëüñòâàõ ÐÔ. Âñå ýòî ïîäòâåðæäàåòñÿ ïîêàçàòåëÿìè ëèêâèäíîñòè: ìãíîâåííàÿ (Í2) íà 1 ìàÿ ïî ÐÑÁÓ 
óñòàíîâèëàñü íà óðîâíå 48% (min 15%), òåêóùàÿ (Í3) – 122% (min 50%), äîëãîñðî÷íàÿ (Í4) – 38,29% (max 
120%), - êîòîðûå èìåþò çíà÷èòåëüíûé çàïàñ îòíîñèòåëüíî ïîãðàíè÷íûõ çíà÷åíèé.  

Â ñóùåñòâåííûé «ïëþñ» ÑÊÁ-Áàíêó ìîæíî çàïèñàòü è êîíñåðâàòèâíóþ ñòðóêòóðó ôîíäèðîâàíèÿ Áàíêà: â 
íàñòîÿùèé ìîìåíò – ïîðÿäêà 70% ïàññèâîâ ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò äåïîçèòîâ è ñðåäñòâ êëèåíòîâ (äåïîçèòû 
ôèçëèö – 47% ïàññèâîâ). Êðîìå òîãî, íå ñòîèò çàáûâàòü, ÷òî Ýìèòåíò ÿâëÿåòñÿ óïîëíîìî÷åííûì Áàíêîì 
Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè, ãäå â îñíîâíîì ñîñðåäîòî÷åíà åãî äåÿòåëüíîñòü. Îòìåòèì, ÷òî ðåãèîí ÷óâñòâóåò ñåáÿ 
äîâîëüíî óâåðåííî (S&P – ÂÂ/Ñòàáèëüíûé), ÷òî îáóñëîâëåíî íàöåëåííîñòüþ íà ïðîâåäåíèå êîíñåðâàòèâíîé 
ïîëèòèêè óïðàâëåíèÿ äîëãîì, ôèíàíñîâîé ïîääåðæêîé èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà, íàëè÷èåì çíà÷èòåëüíûõ 
ïðîìûøëåííûõ ôîíäîâ, à òàêæå ïîêàçàòåëÿìè áëàãîñîñòîÿíèÿ, ïðåâûøàþùèìè ñðåäíåðîññèéñêèé 
óðîâåíü. 

Àêöèîíåðíóþ ñòðóêòóðó Áàíêà òàêæå ìîæíî îòíåñòè ê ïîëîæèòåëüíûì ôàêòîðàì – ïîðÿäêà 73% 
ïðèíàäëåæèò Ãðóïïå «Ñèíàðà», êîíå÷íûì áåíåôèöèàðîì êîòîðîé, â ñâîþ î÷åðåäü, ÿâëÿåòñÿ Ä.Ïóìïÿíñêèé, 
êîíòðîëèðóþùèé òàêæå è ÒÌÊ. Åùå 25% ïðèíàäëåæèò ÅÁÐÐ. Â 2008 ãîäó Áàíê ïîëó÷èë ñî ñòîðîíû 
àêöèîíåðîâ áëàãîäàðÿ äîïýìèññèè àêöèé îêîëî 1,7 ìëðä ðóá., à â 2009 ãîäó åùå 0,81 ìëðä ðóá. ñî ñòîðîíû 
ÂÝÁà. Òåì íå ìåíåå, íà 1 ìàÿ 2010 ãîäà óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ìîæíî íàçâàòü äîâîëüíî 
«óìåðåííûì» - Í1 óñòàíîâèëîñü â ðàçìåðå 15%. Â 2010 ãîäó, âèäèìî, ñëåäóåò îæèäàòü äàëüíåéøåå 
ïîïîëíåíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå, ÑÊÁ-Áàíê ðèñêóåò ïîïàñòü â îáëàñòü ïîâûøåííûõ 
ðèñêîâ èëè äîëæåí áóäåò ïðèîñòàíîâèòü ñâîå ðàçâèòèå. 

Ñðåäè íåãàòèâíûõ ìîìåíòîâ îòìåòèì äîâîëüíî ñêðîìíûå ðàçìåðû Áàíêà – åãî ÷èñòûå àêòèâû íà íà÷àëî 
ïðîøëîãî ìåñÿöà, ïî íàøèì ðàñ÷åòàì, ñîñòàâèëè îêîëî 58 ìëðä ðóá. Íà êîíåö 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà Áàíê 
çàíèìàë 60 ìåñòî ïî àêòèâàì â ðýíêèíãå Èíòåðôàêñà. Òàêæå ïîòåíöèàëüíûå ðèñêè íåñåò â ñåáå 
èíòåíñèâíûé ðîñò îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ Áàíêîì â ïðåäûäóùåì ãîäó – «+15%», ÷òî çàìåòíî âûøå 
ñðåäíåîòðàñëåâîãî óðîâíÿ. Îòìåòèì, ÷òî 28% êðåäèòîâ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà íå áûëè íè ÷åì 
îáåñïå÷åíû, åùå 37% ïîêðûòû ëèøü ïîðó÷èòåëüñòâàìè è ãàðàíòèÿìè. Ïðè ýòîì óðîâåíü NPL (90+) íà 
óêàçàííóþ äàòó ñîñòàâëÿë äîâîëüíî «ñðåäíèå» ïî îòðàñëè 8,4%, óðîâåíü ïðîñðî÷êè ïî ÐÑÁÓ íà 1 ìàÿ 2010 
ãîäà -  5% (4,4% íà íà÷àëî ãîäà). Â öåëîì, ïðîñðî÷êà óìåðåííàÿ, íî îíà èìååò òåíäåíöèþ ê ðîñòó, íåñìîòðÿ 
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íà óâåëè÷åíèå ïðè ýòîì è ñàìîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ÷òî ïðè ñëàáîì ïîêðûòèè ïîðòôåëÿ ïîâûøàåò 
ðèñêè Áàíêà. 

Ñðåäè àëüòåðíàòèâ äëÿ áóìàã ÑÊÁ-Áàíêà ìîæíî íàçâàòü âûïóñêè Òàòôîíäáàíêà è Âîñòî÷íîãî Ýêñïðåññà, 
òîðãóþùèåñÿ íà óðîâíå 9,1%-9,3% è 11% ïðè äþðàöèè 192-341 äíåé è 275 äíåé ñîîòâåòñòâåííî. Êàê ìû 
óæå ñêàçàëè, ñïðàâåäëèâûì ìû ñ÷èòàåì ðàçìåùåíèå íà óðîâíå âûøå 10% ñ ó÷åòîì áîëåå äëèííîé äþðàöèè 
âûïóñêà è ïðèñóùèõ Áàíêó ðèñêîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 «ÒÍÊ-ÂÐ Õîëäèíã» óòî÷íÿåò, ÷òî çàâåðøèëà ïðîöåññ ïðîäëåíèÿ íà 20-25 ëåò 34 êëþ÷åâûõ ëèöåíçèé, 
ðåãóëèðóþùèõ äîáû÷ó Ãðóïïû íà òåððèòîðèè Þæíîãî Óðàëà è Çàïàäíîé Ñèáèðè, â òîì ÷èñëå êëþ÷åâûå 
ëèöåíçèè íà ðàçðàáîòêó Ñàìîòëîðñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ 81% äîáû÷è Êîìïàíèè 
îñóùåñòâëÿåòñÿ â ðàìêàõ ëèöåíçèé, ïðîäëåííûõ äî 2030-2038 ãîäîâ. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî âñå ëèöåíçèè, 
êîòîðûå «ÒÍÊ-ÂÐ Õîëäèíã» ïëàíèðóåò âîçîáíîâëÿòü, áóäóò ïðîäëåíû äî çàâåðøåíèÿ ñðîêà èõ äåéñòâèÿ. Ïî 
ñîñòîÿíèþ íà 31 äåêàáðÿ 2009 ãîäà «ÒÍÊ-ÂÐ Õîëäèíã» ÿâëÿåòñÿ äåðæàòåëåì 197 ëèöåíçèé. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

Ãðóïïà Èíòåãðà ïðîäîëæàåò äåðæàòü êóðñ íà ýôôåêòèâíîñòü. 

Ãðóïïà Èíòåãðà îïóáëèêîâàëà ïðîìåæóòî÷íûé îò÷åò ìåíåäæìåíòà î ðåçóëüòàòàõ äåÿòåëüíîñòè çà ïåðâûå 
òðè ìåñÿöà 2010 ãîäà. 

млн долл 3 мес '10 3 мес 09 3 мес '10  /  
3 мес 09

Выручка всего, в том числе 209.5 191.0 9.7%

бурение, КРС, ИУП 70.6 76.9 -8.2%

технологические сервисы 33.4 24.9 34.1%

геофизические услуги 80.3 58.6 37.0%

машиностроение 26.9 27.1 -0.7%

прочее -1.7 3.5 -

EBITDA всего, в том числе 23.4 19.7 18.8%

бурение, КРС, ИУП 3.8 4.3 -11.6%

технологические сервисы 10.5 8.7 20.7%

геофизические услуги 16.8 12.8 31.3%

машиностроение 2.5 5.0 -50.0%

прочее -10.2 -11.1 -

EBITDA  margin всего, в том числе 11.2% 10.3% 0.9%

бурение, КРС, ИУП 5.4% 5.6% -0.2%

технологические сервисы 31.4% 34.9% -3.5%

геофизические услуги 20.9% 21.8% -0.9%

машиностроение 9.3% 18.5% -9.2%

Капитальные затраты 13.5 6.9 96%
Чистый денежный поток от операционной 
деятельности -15.7 10.1 -

Свободный денежный поток -29.2 3.2 -

Выборочные финансовые показатели Группы  Интегра

 

        Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
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Ðåçóëüòàòû âî ìíîãîì îïðàâäûâàþò îæèäàíèÿ ïîñòåïåííîãî âîññòàíîâëåíèÿ ñïðîñà íà íåôòåñåðâèñíûå 
óñëóãè, íî ðÿä îòðàñëåâûõ ïðîáëåì ïîêà åùå íå òåðÿåò ñâîåé àêòóàëüíîñòè. Èòàê, âûðó÷êà Êîìïàíèè 
âûðîñëà íà 9,7% äî 209,5 ìëí äîëë., ãëàâíûì îáðàçîì, çà ñ÷åò ðîñòà îáúåìîâ ïîñòóïëåíèÿ îò âûïîëíåíèÿ 
ðàáîò â ÷àñòè òåõíîëîãè÷åñêèõ ñåðâèñîâ è ãåîôèçè÷åñêèõ óñëóã. Ïîñêîëüêó âêëàä èìåííî ýòèõ íàïðàâëåíèé 
ïðè ôîðìèðîâàíèè ìàðæè ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ñóùåñòâåííûì, òî è â öåëîì íîðìà EBITDA îêàçàëàñü íå íèæå 
ïðîøëîãîäíåé è ñîñòàâèëà 11,2% (10,3% â ïðîøëîì ãîäó). Âìåñòå ñ òåì, â äåòàëüíîé ðàçáèâêå ïî âèäàì 
äåÿòåëüíîñòè âèäíî, ÷òî óäåðæàòü íîðìó äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà äîñòàòî÷íî 
ïðîáëåìàòè÷íî. Êàê îòìå÷åíî â êîììåíòàðèÿõ ìåíåäæìåíòà, ñîïðîâîæäàþùèõ îò÷åòíûå äàííûå, ñïðîñ íà 
óñëóãè ïîêà åùå íå äîñòèã ïèêîâûõ çíà÷åíèé, â ñâÿçè ñ ÷åì ñîõðàíÿåòñÿ ïåðåèçáûòîê ìîùíîñòåé ïî 
îòäåëüíûì óñëóãàì, êîòîðûé ïðèâîäèò ê óñèëåíèþ êîíêóðåíöèè. Ñâîåîáðàçíûì òîðìîçîì äëÿ ðàçâèòèÿ 
íåôòåñåðâèñíûõ óñëóã ñëóæèò è íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè íàëîãîîáëîæåíèÿ íà ðàçðàáîòêó 
ìåñòîðîæäåíèé, ÷òî îãðàíè÷èâàåò ìàñøòàáû ïðîâîäèìûõ ðàçâåäî÷íûõ ìåðîïðèÿòèé. 

Â ñèëó âëèÿíèÿ ñåçîííîãî ôàêòîðà ïåðâûé êâàðòàë ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå «ñëàáûì» ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà è, âåðîÿòíî, ïî ïðè÷èíå ýòîãî Êîìïàíèè íå óäàëîñü îáåñïå÷èòü 
ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ÷òî, îòìåòèì, ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå çíà÷èìîé 
íåãàòèâíîé õàðàêòåðèñòèêîé â îáùåé êàðòèíå ðåçóëüòàòîâ ïåðâîãî êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà. Ïðè ýòîì 
ïîñêîëüêó Ýìèòåíò ïî÷òè âäâîå îòíîñèòåëüíî äàííûõ 1 êâàðòàëà ïðîøëîãî ãîäà óâåëè÷èë èíâåñòèöèè â 
ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà, ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê òàêæå ñòàë îòðèöàòåëüíûì. 

Â ÷àñòè êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé â îò÷åòå íå íàáëþäàåòñÿ – ñîãëàñíî ïðåññ-ðåëèçó, 
÷èñòûé äîëã Êîìïàíèè íà 1 èþíÿ 2010 ãîäà ñîñòàâëÿë 177,5 ìëí äîëë. ïðîòèâ 175,4 ìëí äîëë. íà êîíåö 2009 
ãîäà. Îáùàÿ ñóììà çàäîëæåííîñòè îöåíèâàåòñÿ â 234,9 ìëí äîëë., èç êîòîðûõ 46,8 ìëí äîëë. ïðåäñòîèò 
ïîãàñèòü â áëèæàéøèå 12 ìåñÿöåâ. Ñóäÿ ïî íîâîñòÿì, â ñòðóêòóðå äîëãà Êîìïàíèè ïðîèçîøëè èçìåíåíèÿ – â 
àïðåëå òåêóùåãî ãîäà áûëè ïðèâëå÷åíû êðåäèò îò Ñáåðáàíêà â ýêâèâàëåíòå 84,9 ìëí äîëë. äëÿ çàìåùåíèÿ 
ýòèì îáÿçàòåëüñòâîì íåïîãàøåííîãî îñòàòêà êðåäèòà ÅÁÐÐ è îòðûòà êðåäèòíàÿ ëèíèÿ îò ÂÒÁ íà 40 ìëí äîëë. 

Îïðåäåëåííîå áåñïîêîéñòâî âûçûâàåò îòðèöàòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê, êîòîðûé, êàê ìû ïîëàãàåì, òðåáóåò 
ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ êðåäèòîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà, ÷òî ãîðàçäî ïðîùå ïðè òåêóùèõ 
óñëîâèÿõ, êîãäà îò êîâåíàíò ÅÁÐÐ, íàêëàäûâàþùèõ âåòî íà ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, óäàëîñü 
«îñâîáîäèòüñÿ», à ïî íîâûì êðåäèòàì Ñáåðáàíêà è ÂÒÁ, íàñêîëüêî íàì èçâåñòíî,  íåò êàêèõ-ëèáî æåñòêèõ 
êîâåíàíò. Îäíàêî íå ëîãè÷íûì ñòàëî áû æåëàíèå «ïîãðÿçíóòü» â íîâûõ äîëãàõ, çàòðà÷èâàÿ áîëüøèå óñèëèÿ 
íà ïîãàøåíèå êðåäèòîâ â ïðîøëîì ãîäó. Ñóäÿ ïî âñåìó, ìåíåäæìåíò â áîëüøåé ñòåïåíè îðèåíòèðóåòñÿ íà 
ïîñòóïëåíèÿ ïî íîâûì êîíòðàêòàì, çàêëþ÷åííûì íà òåêóùèé ãîä, íåæåëè íà íîâîå çàåìíîå 
ôèíàíñèðîâàíèå. Óòî÷íèì, ÷òî ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 ìàÿ ïîðòôåëü ïîäïèñàííûõ êîíòðàêòîâ îöåíèâàëñÿ â 
684,7 ìëí äîëë. (21,2 ìëðä ðóá. – áîëüøàÿ ÷àñòü êîíòðàêòîâ çàêëþ÷åíà â ðóáëÿõ), à îáùèé ïîðòôåëü 
çàêàçîâ, âêëþ÷àþùèé åùå è âûèãðàííûå òåíäåðû, ñîñòàâëÿåò 763,7 ìëí äîëë. (23,7 ìëðä ðóá.).  

Äîõîäíîñòü íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè îáëèãàöèé Ãðóïïû Èíòåãðà â ïîñëåäíåå âðåìÿ äîâîëüíî ïðî÷íî 
çàêðåïèëàñü îêîëî 15% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ â íîÿáðå ñëåäóþùåãî ãîäà. Íåñìîòðÿ íà îïðåäåëåííûå 
íåäîñòàòêè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ, ìû ïî-ïðåæíåìó îòíîñèì âûïóñê Êîìïàíèè ê ÷èñëó òåõ, êòî ñîõðàíÿåò 
ïðèâëåêàòåëüíîå äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ ñîîòíîøåíèå «ðèñê/äîõîäíîñòü». 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà Ãðóïïà ÀËÐÎÑÀ ïðîãíîçèðóåò ïîñòàâêè àëìàçîâ è áðèëëèàíòîâ íà 
ðûíîê íà ñóììó ïîðÿäêà 2 ìëðä äîëë. Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, â ìàå îáúåìû ïðîäàæ àëìàçíîãî ñûðüÿ 
ñîñòàâèëè 335 ìëí äîëë. Â íà÷àëó âòîðîãî ïîëóãîäèÿ ÀËÐÎÑÀ ïëàíèðóåò ñíèçèòü îáúåì äîëãà ñ 3,79 ìëðä 
(íà 31.12.09) äî 3,5 ìëðä äîëë. /www.alrosa.ru/ 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «ÞÒÊ» çà 2009 ãîä ïî ÌÑÔÎ ñîñòàâèëà 22,22 ìëðä ðóá., ÷òî íà 4,3% áîëüøå àíàëîãè÷íîãî 
ïîêàçàòåëÿ 2008 ãîäà. Â ñòðóêòóðå âûðó÷êè íàèáîëüøàÿ äîëÿ ïðèõîäèòñÿ íà äîõîäû îò óñëóã ìåñòíîé 
òåëåôîííîé ñâÿçè (42,9%), óñëóãè ïî ïåðåäà÷å äàííûõ è òåëåìàòè÷åñêèå óñëóãè (25,9%) è äîõîäû îò óñëóã 
âíóòðèçîíîâîé òåëåôîííîé ñâÿçè (15,5%). Ðàñõîäû Êîìïàíèè çà 2009 ãîä óìåíüøèëèñü íà 8,8% è ñîñòàâèëè 
17,911 ìëðä ðóá., èç íèõ íàèáîëüøàÿ äîëÿ ïðèõîäèòñÿ íà ðàñõîäû íà ïåðñîíàë (32,6%), èçíîñ è 
àìîðòèçàöèþ (22,8%), íà ïðî÷èå îïåðàöèîííûå ðàñõîäû (19,2%), à òàêæå ðàñõîäû íà ìàòåðèàëû, ðåìîíò è 
îáñëóæèâàíèå, êîììóíàëüíûå óñëóãè (14,3%). Ïîêàçàòåëü EBITDA âûðîñ íà 92,3% äî 9,481 ìëðä ðóá., 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA óâåëè÷èëàñü íà 19,6 ï.ï. äî 42,7%. Â îò÷åòíîì ïåðèîäå ó Îïåðàòîðà áûëà ïîëó÷åíà 
÷èñòàÿ ïðèáûëü â ðàçìåðå 2,256 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêà 671 ìëí ðóá., ñôîðìèðîâàííîãî çà 2008 ãîä. 
×èñòûé äîëã ÞÒÊ ñíèçèëñÿ íà 16,0% äî 18,287 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì ïîêàçàòåëü ÷èñòûé äîëã/EBITDA äîñòèã 
çíà÷åíèÿ 1,93õ. /www.stcompany.ru/ 

 ÌÒÑ ñîçäàåò íîâóþ, ÷åòâåðòóþ áèçíåñ-åäèíèöó, êîòîðàÿ çàéìåòñÿ óïðàâëåíèåì åå ìàãèñòðàëüíûõ ñåòåé. Â 
íåå âîéäóò îïåðàòîð «Åâðîòåë» (áûë ïðèîáðåòåí â êîíöå 2009 ãîäà) è ñîáñòâåííûå ñåòè ÌÒÑ. Îáùàÿ 
ïðîòÿæåííîñòü ñåòåé Îïåðàòîðà è «äî÷åê» ñîñòàâëÿåò îêîëî 30 òûñ. êì ñ ïðîïóñêíîé ñïîñîáíîñòüþ äî 400 
Ãáèò/ñ. ×åðåç 3-4 ãîäà Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü ñâîþ äîëþ íà ìàãèñòðàëüíîì ðûíêå ñ 2 äî 20%, à 
ïðîòÿæåííîñòü åãî ñåòåé äîëæíà óâåëè÷èòüñÿ ñ 30 òûñ. äî 70 òûñ. êì. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

ÌÐÊ è «Ðîñòåëåêîì» ñåòüþ åäèíû.  

Ãàçåòà «ÐÁÊ daily» ñîîáùàåò, ÷òî «Ðîñòåëåêîì» ïåðåñìîòðåë òàðèôíóþ ïîëèòèêó ïî îòíîøåíèþ ê ÌÐÊ, 
ïðåäîñòàâèâ èì çíà÷èòåëüíûå ñêèäêè, ñòèìóëèðóÿ ïåðåêëþ÷åíèå «äî÷åê» «Ñâÿçüèíâåñòà» ñ ñåòåé äðóãèõ 
êîìïàíèé íà ñâîþ ìàãèñòðàëü. Â ïðîøëîì ãîäó íà äîëþ «Ðîñòåëåêîìà» ïðèõîäèëîñü ëèøü 40% îáúåìà 
ìàãèñòðàëüíîãî òðàôèêà, ãåíåðèðóåìîãî ÌÐÊ. Îñòàëüíîå ðàñïðåäåëÿëîñü ìåæäó äðóãèìè èãðîêàìè ðûíêà, 
ñàìûì çàìåòíûì èç êîòîðûõ áûëà ÒÒÊ.  

Äåéñòâèÿ «Ðîñòåëåêîìà» â îòíîøåíèè ÌÐÊ ÿâëÿþòñÿ âïîëíå ëîãè÷íûìè, ó÷èòûâàÿ ïðîõîäÿùóþ 
ðåîðãàíèçàöèþ «Ñâÿçüèíâåñòà» è âûñòðàèâàíèå åäèíîãî áèçíåñà åãî «äî÷åê». Óêðåïëåíèå ïàðòíåðñêèõ 
îòíîøåíèé ìåæäó êîìïàíèÿìè ïîçâîëèò óâåëè÷èòü òðàôèê ÷åðåç ñåòè «Ðîñòåëåêîìà» è ñîõðàíèòü äåíåæíûé 
ïîòîê â ðàìêàõ êîìïàíèé, íà îñíîâå êîòîðûõ áóäåò ñîçäàí íîâûé íàöèîíàëüíûé îïåðàòîð ñâÿçè. Âìåñòå ñ 
òåì, ñêèäêè ïîçâîëÿò ÌÐÊ óëó÷øèòü ñâîå ôèíàíñîâîå ïîëîæåíèå çà ñ÷åò ýêîíîìèè íà òðàôèêå. Â 2009 ãîäó 
íà äàííóþ ñòàòüþ ðàñõîäîâ ïðèõîäèëîñü îò 11 äî 16% âñåõ ðàñõîäîâ ìåæðåãèîíàëüíûõ îïåðàòîðîâ, à ýòî 
ïîðÿäêà 2-4 ìëðä ðóá. â ãîä íà êîìïàíèþ. Ïî ñóòè äåëà, íîâûå ïàðòíåðñêèå îòíîøåíèÿ ìåæäó êîìïàíèÿìè 
ãîâîðÿò î íà÷àëå ïðîöåäóðû èõ èíòåãðàöèè íà îïåðàöèîííîì óðîâíå. Íàïîìíèì, ñîãëàñíî ðàíåå 
çàÿâëåííûì ïëàíàì, ïðîöåäóðà ðåîðãàíèçàöèè ïî ïðèñîåäèíåíèþ ÌÐÊ ê «Ðîñòåëåêîìó» äîëæíà 
çàâåðøèòüñÿ â ìàå 2011 ãîäà. Ê ýòîìó âðåìåíè äîõîäíîñòè îáëèãàöèîííûõ âûïóñêîâ ÌÐÊ, íà íàø âçãëÿä, 
äîëæíû ïðèéòè ê åäèíîìó óðîâíþ ïðè ñîïîñòàâèìîé äþðàöèè. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èç îáùåé êàðòèíû âûáèâàþòñÿ áèðæåâûå îáëèãàöèè ÞÒÊ ñåðèé ÁÎ-1 (8,59%/YTP 477 
äí.) è ÁÎ-4 (8,69%/YTM 769 äí.), êîòîðûå ïðåäëàãàþò ïðåìèþ ê äðóãèì âûïóñêàì ÌÐÊ íà óðîâíå 70-90 á.ï., 
÷òî ãîâîðèò î íåïëîõîé âîçìîæíîñòè «àïñàéäà» ýòèõ áóìàã. Â òî æå âðåìÿ îãðàíè÷åíèåì äëÿ âõîæäåíèÿ â 
îáëèãàöèè ÞÒÊ ÿâëÿåòñÿ íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü âûïóñêîâ â ïîñëåäíåå âðåìÿ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru  
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ТРАНСПОРТ 
 

 Ãðóçîîáîðîò ÎÀÎ «Ðîññèéñêèå æåëåçíûå äîðîãè» ïî èòîãàì ïÿòè ìåñÿöåâ 2010 ãîäà âûðîñ ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà 12,4% - äî 812 ìëðä òàðèôíûõ òîííî-êèëîìåòðîâ. Ïðè ýòîì 
ïîãðóçêà çà ÿíâàðü-ìàé 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 483,4 ìëí òîíí, ÷òî íà 12,9% ïðåâûøàåò ïîêàçàòåëè 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Ïàññàæèðîîáîðîò ñíèçèëñÿ íà 13,3 % è ñîñòàâèë 44,7 ìëðä ïàññ-êì. 
/ÐÈÀ Íîâîñòè/ 
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Денежный рынок 
Ñèòóàöèÿ íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãàõ îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî 
âîëàòèëüíîé. Âî âòîðíèê ñ íà÷àëîì åâðîïåéñêîé ñåññèè ïàðà EUR/USD 
ñòàëà ñòðåìèòåëüíî äåøåâåòü, è, â î÷åðåäíîé ðàç îáíîâèâ íåäàâíèé 
ìèíèìóì, âïëîòíóþ ïîäîøëà ê îòìåòêå 1,21õ. Ïîâîäîì äëÿ òàêîãî 
ðàçâèòèÿ ñîáûòèé, ïî-âèäèìîìó, ñòàëè íåãàòèâíûå ñîîáùåíèÿ èç 
Åâðîïû (ïîäðîáíåå ñì. ðàçäåë «Äîëãîâûå ðûíêè»). Òåì íå ìåíåå, 
êîððåêöèÿ åâðî íå ñòàëà ïðîäîëæèòåëüíîé, è, íåìíîãî 
âîññòàíîâèâøèñü, åãî êóðñ äî êîíöà äíÿ âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå 
1,22-1,23 äîëë. 

Ñåãîäíÿ êàêèõ-ëèáî ïðèçíàêîâ ýíòóçèàçìà íà Forex ïîêà íå 
íàáëþäàåòñÿ – â õîäå àçèàòñêîé ñåññèè êîòèðîâêè åâðîïåéñêîé âàëþòû 
íàõîäÿòñÿ â ðàéîíå 1,22 äîëë. 

Ñèòóàöèÿ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå òàêæå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé íå 
ñëèøêîì ïðèâëåêàòåëüíóþ êàðòèíó. Îòêðûâøèñü íà óðîâíå 34,12 ðóá., â 
ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ êîðçèíà ïîäíÿëàñü äî 34,39 ðóá. Ïîñëå ýòîãî 
äàâëåíèå ïîêóïàòåëåé èíîñòðàííîé âàëþòû íåìíîãî îñëàáëî, è äî 
çàêðûòèÿ ðûíêà ñòîèìîñòü áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà êîòèðîâàëàñü â 
ðàìêàõ 34,25-34,35 ðóá., çàêðûâøèñü íà íèæíåé ãðàíèöå ýòîãî 
èíòåðâàëà. 

Ñåãîäíÿøíèé âíåøíèé ôîí îñòàåòñÿ íå ñëèøêîì îïòèìèñòè÷íûì, â 
÷àñòíîñòè, öåíû íà íåôòü îïóñòèëèñü íèæå 72 äîëë. çà áàðð. (Brent), 
õîòÿ åùå íàêàíóíå äåìîíñòðèðîâàëè ðîñò, äîñòèãàÿ îòìåòêè 74-75 äîëë. 
çà áàðð. Ðåàêöèÿ ó÷àñòíèêîâ ðîññèéñêîãî âàëþòíîãî ðûíêà âïîëíå 
çàêîíîìåðíà: ñ îòêðûòèåì êîðçèíà òîðãóåòñÿ íà óðîâíå 34,30-34,35 ðóá.  

Ìû ïîëàãàåì, ÷òî â îòñóòñòâèå äîïîëíèòåëüíûõ âûðàæåííûõ ñèãíàëîâ  ñ 
ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ áèâàëþòíûé îðèåíòèð ñåãîäíÿ áóäåò íàõîäèòüñÿ â 
«áîêîâèêå» â ïðåäåëàõ êîðèäîðà 34,10-34,40 ðóá.  

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî, íåñìîòðÿ íà íåâûðàçèòåëüíóþ êîíúþíêòóðó 
âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà, ñòàâêè äåíåæíîãî ðûíêà îñòàþòñÿ íà 
ïðèâû÷íî íèçêîì óðîâíå – ñòîèìîñòü ðåñóðñîâ íà ìåæáàíêå íå âûõîäèò 
çà ïðåäåëû 2,5-3%, à ïî ñäåëêàì 1 ìåñ. NDF è âîâñå îïóñòèëàñü â÷åðà 
íèæå 3%.  

Ñ çàâåðøåíèåì ïåðèîäà íàëîãîâûõ âûïëàò ó÷àñòíèêè íà÷èíàþò 
óâåëè÷èâàòü ñðî÷íûå ñ÷åòà â ÖÁ – çà ìèíóâøèé äåíü îáúåì äåïîçèòîâ 
âûðîñ ñ 538,8 ìëðä äî 729,4 ìëðä ðóá., â òî âðåìÿ êàê êîðñ÷åòà 
ñîêðàòèëèñü ñ 591,5 äî 478,6 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, çà âòîðíèê 
îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè ïðèáàâèë îêîëî 77 ìëðä ðóá., ÷òî, 
âåðîÿòíî, âûçâàíî ïðèòîêîì ðåñóðñîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðàñõîäîâàíèåì 
ñðåäñòâ áþäæåòà.  

 
  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Дата
31 май

1 июн

2 июн

3 июн

Событие
аукцион РЕПО на 3 мес.

ЦБ проведет депозитные аукционы на срок 4 
недели и 3 мес.

События денежного рынка

ломбардный аукцион ЦБ на сроки 7 дней, 3 
мес.
возврат ЦБ беззалоговых аукционов на 2,5 

млрд руб.

возврат фонду ЖКХ 5 млрд руб. размещенных 
ранее на депозиты

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Ëåòî íà÷àëîñü íà ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ ïðè ïðåîáëàäàíèè 
äîâîëüíî ìðà÷íûõ íàñòðîåíèé. Îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêå êëþ÷åâûõ 
åâðîïåéñêèõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ «ïîñïîñîáñòâîâàëè» íå òîëüêî äîâîëüíî 
ðàçî÷àðîâûâàþùèå ìàêðîäàííûå ïî ñòðàíàì ÅÑ. Íàèìåíåå 
ïðåäñêàçóåìûì îêàçàëñÿ ïîêàçàòåëü áåçðàáîòèöû ïî Åâðîçîíå â öåëîì, 
êîòîðûé îêàçàëñÿ ìàêñèìàëüíûì çà ïîñëåäíèå 12 ëåò – 10,1%. Êðîìå 
ýòîãî, èíâåñòîðàì íå äàâàëî âîçìîæíîñòè óñïîêîèòüñÿ ïðîçâó÷àâøåå åùå 
â ïîíåäåëüíèê çàÿâëåíèå îò ÅÖÁ î òîì, ÷òî íåèçáåæíûé îáúåì ñïèñàíèé 
åâðîïåéñêèõ áàíêîâ çà ïåðèîä äî êîíöà ñëåäóþùåãî ãîäà îöåíèâàåòñÿ â 
195 ìëðä åâðî. 

Â ÑØÀ òîðãè âòîðíèêà íà÷èíàëèñü íà óìåðåííî-ïîçèòèâíîé âîëíå, è ìû 
ìîãëè íàáëþäàòü êàêîå-òî âðåìÿ ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó ôîíäîâûõ 
èíäåêñîâ. Îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà ìàêðîñòàòèñòèêà ñïîñîáñòâîâàëà 
èíèöèàòèâå ïîêóïàòåëåé: ISM Manufacturing îêàçàëñÿ ëó÷øå îæèäàíèé, â 
÷àñòè ðàñõîäîâ íà ñòðîèòåëüñòâî â àïðåëå çàôèêñèðîâàí ðîñò íà óðîâíå 
2,7% ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè åãî îòñóòñòâèÿ. «Ñàìîé ñëàáîé» èç ïóáëèêàöèé 
îêàçàëñÿ èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Äàëëàñà, ãäå ïðè îæèäàíèè 
ïîêàçàòåëÿ íà óðîâíå 18,6% îí ñîñòàâèë âñåãî 2,9%. Íî íå ìàêðîäàííûå 
ñòàëè ïîâîäîì äëÿ íîâîãî âèòêà ïàíèêè ñðåäè èíâåñòîðîâ è ñíèæåíèÿ 
èíäåêñîâ â ñðåäíåì íà 1,1% - 1,7%: íå îñòàâëÿþò â ïîêîå ïðîáëåìû 
êðåäèòíîãî êðèçèñà â Åâðîïå, êðîìå òîãî, «äîêàòèëàñü» äî ðûíêà íîâîñòü 
î ñíèæåíèè ðåéòèíãà Èñïàíèè, ïîÿâèâøàÿñÿ åùå â ïÿòíèöó. Íå ïîëíîñòüþ 
îòûãðàííîå â ïîíåäåëüíèê èç-çà âûõîäíûõ ñîîáùåíèå òîëüêî óñèëèëî 
íåãàòèâíûé ýôôåêò îñòàëüíûõ ôàêòîðîâ, «èãðàþùèõ ïðîòèâ ðûíêà». 
Ïîêà íà óðîâíå ñëóõîâ ó÷àñòíèêè ðûíêà îáñóæäàþò âåðîÿòíîñòü 
àêòèâèçàöèè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ íà ïðåäìåò ïåðåñìîòðà ñóâåðåííîãî 
ðåéòèíãà è äðóãèì ó÷àñòíèêàì Åâðîñîþçà, íî íà ôîíå ñóùåñòâóþùåãî 
êîìïëåêñà ïðîáëåì ïîäîáíûå äåéñòâèÿ âûãëÿäÿò äîâîëüíî îïðàâäàííûìè. 
Áóäîðàæèò (çà ñ÷åò íåîïðåäåëååííñòè  ðàçâèòèÿ ñîáûòèé) ñèòóàöèÿ 
âîêðóã íåôòÿíîé êîìïàíèè ÂÐ, ñòðåìèòåëüíî òåðÿþùåãî ñâîþ 
êàïèòàëèçàöèþ èç-çà òîãî, ÷òî ïðîèçîøåäøàÿ àâàðèÿ åùå íå 
ëîêàëèçîâàíà è ðàçìåð óáûòêîâ  îò íåå íå îïðåäåëåí îêîí÷àòåëüíî. 

Ïðîáëåìû â ÷àñòè ôîíäîâîãî ðûíêà îáåñïå÷èâàþò äîâîëüíî êîìôîðòíîå 
ïîëîæåíèå èíâåñòîðàì â áåçðèñêîâûõ èíñòðóìåíòàõ – äîëëàð è UST 
îñòàþòñÿ â öåíòðå ñïðîñà. Òàê, ïî èòîãàì òîðãîâ äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ 
áóìàã ïðîäâèíóëàñü âíèç – ê 3,26% ãîäîâûõ. Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ñðåäû â 
Àçèè, ãäå ñèòóàöèÿ ñêëàäûâàåòñÿ òàêæå, êàê è â ÑØÀ, ïî 
ïåññèìèñòè÷åñêîìó ñöåíàðèþ, îòðàæåíèåì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ñíèæåíèå 
êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ íà óðîâíå îêîëî 1% è îòñóòñòâèå 
ïîçèòèâíîãî òðåíäà â ñûðüåâîì ñåãìåíòå. Îòìåòèì, ÷òî ñïðîñ íà 
êëþ÷åâûå òîâàðíûå ãðóïïû (íåôòü, ìåòàëëû) ïàäàåò ïî ïðè÷èíå 
îæèäàåìîãî â Êèòàå êðèçèñà ïåðåïðîèçâîäñòâà. 

Îðèåíòèðóÿñü íà ïîäîáíóþ êîíúþíêòóðó ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäîê, íå 
ñòîèò óäèâëÿòüñÿ îòñóòñòâèþ îïòèìèçìà â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ 
åâðîîáëèãàöèé. Òàê, ñóâåðåííûå åâðîáîíäû Russia-30 «îòêðûâàëè ëåòî» 
«ãýïîì» âíèç íà óðîâíå 0,375% – ñ 111,5% (ïîñëåäíåå çàêðûòèå) äî 
111,125%, à çàòåì äîâîëüíî áûñòðî ïîäåøåâåëè äî 110,625%. Àêòèâíîñòü 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru 

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть   
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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áûëà êðàéíå ñëàáîé, è âïëîòü äî îòêðûòèÿ ïëîùàäîê â ÑØÀ áóìàãè 
êîòèðîâàëèñü íà òåõ æå óðîâíÿõ. Ïîääåðæàâ ïîëîæèòåëüíîå íà÷àëî 
òîðãîâ â ÑØÀ, ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ ëîêàëüíîãî ðûíêà ñóâåðåííûé áîíä 
âíîâü êîòèðîâàëñÿ ïî 111,125%. 

Èíâåñòîðû â êîðïîðàòèâíûå åâðîîáëèãàöèè â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ 
áûëè çàíÿòû ôèêñàöèåé ïðèáûëè íà äëèííîì îòðåçêå äþðàöèè â 
âûïóñêàõ Ãàçïðîìà, ÐÆÄ, ÂÒÁ, Ëóêîéëà. Âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ 
ïðîÿâëÿëèñü ïðèçíàêè îñòîðîæíûõ ïîêóïîê, êîòîðûå ïîçâîëèëè óäåðæàòü 
öåíû ïî áîëüøèíñòâó áóìàã íåèçìåííûìè. 

Ñäàåòñÿ íàì, ÷òî ñåãîäíÿ èãðîêàì íå óäàñòñÿ óäåðæèâàòü öåíû è äàëüøå – 
äàâëåíèå âíåøíåãî ôîíà âíîâü óñèëèâàåòñÿ è ïðîäàæ èçáåæàòü áóäåò 
äîâîëüíî ñëîæíî. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò âî âòîðíèê òàêæå â èçîáèëèè ïðåäëàãàë âûïóñêè íà 
ïðîäàæó, è ìîæíî ñêàçàòü î òîì, ÷òî â ñðåäíåì îòðèöàòåëüíàÿ 
ïåðåîöåíêà, ñêîíöåíòðèðîâàííàÿ â «ïåðâîì» ýøåëîíå è ÎÔÇ, 
âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå îò 15 á.ï. äî 60 á.ï. Ñðåäè òåõ áóìàã, ãäå 
èíèöèàòèâà áûëà ó ïîêóïàòåëåé, ÷òî îáåñïå÷èëî âûïóñêàì âîçìîæíîñòü 
çàêðûòüñÿ «â ïëþñ», îáëèãàöèè ÌÒÑ-5, âñå áèðæåâûå âûïóñêè 
Áàøíåôòè, Ãàçïðîì íåôòü-4, Ãàçïðîì-11, Ãàçïðîì-13. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü íàñûùåí àóêöèîíàìè ïî ÎÔÇ – èõ çàïëàíèðîâàíî 3 ïî 
áóìàãàì ñåðèé 25071 íà ñóììó 9,239 ìëðä ðóá., âûïóñêà 25072 íà ñóììó 
4,005 ìëðä ðóá. è âûïóñêà 25073 íà ñóììó 9,421 ìëðä ðóá. Ïðè ïðî÷èõ 
ðàâíûõ óñëîâèÿõ íà ôîíå ïîñëåäíåãî ñíèæåíèÿ ñòàâêè ñïðîñ íà âûïóñêè 
áûë áû ãàðàíòèðîâàí, íî äàâëåíèå âíåøíåãî íåãàòèâà, êîòîðûé ìîæåò 
ïðèíÿòü áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûé, ÷åì îæèäàëîñü ðàíåå, è 
ïðîáëåìàòè÷íûé õàðàêòåð, ñïîñîáíî ñäåðæàòü ñïðîñ. Âî âñÿêîì ñëó÷àå, 
åñëè «íàáðàòü» æåëàþùèõ âñå æå óäàñòñÿ, òî ðàçìåùåíèå ïî òåêóùèì 
öåíàì  ìîæíî ñ÷èòàòü âåñüìà ïîçèòèâíûì ðåçóëüòàòîì, ïîñêîëüêó íà 
òåêóùèé ìîìåíò ñïðîñ íà ðóáëåâûå àêòèâû âåñüìà ñëàá. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  

Акрон 02

ИнтеграФ-2

ГАЗПРОМ-8

ГАЗПРОМ-9

ГЭС 01

Лукойл-3

Лукойл-4

Газпрнефт4

ЛукойлБО18

ЛукойлБО19
ЛукойлБО20

Газпрнефт3
ЛукойлБО1
ЛукойлБО2

ЛукойлБО3
ЛукойлБО4

ЛукойлБО5

ГАЗПРОМ-11

ГАЗПРОМ-13

СИБУР-3СИБУР-5

КуйбАзот-2
Акрон 03

ЛукойлБО6

ЛукойлБО7

Башнефть02
Башнефть03
Башнефть01

ГазпрнфБО5

ГазпрнфБО6

2

4

6

8

10

12

14

16

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Потребсектор  и  АПК, Ритэйл

ИКС5-04ВБД-2

ВБД-3

ОбКондФ-01

ОбКондФ-02

МираторгФ1
ДиксиФин-1

ИКС5-01

МагнитФ 02

ВикФ БО-01

Черкизово1

0

4

8

12

16

20

0 100 200 300 400 500 600 700

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

2 июня 2010 года 

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

14

Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Энергетика  
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