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НОВОСТЬ ДНЯ: 
Ïî ñîîáùåíèþ ãëàâû ÔÍÑ Ìèõàèëà Ìîêðåöîâà, â 2009 
ãîäó ñëóæáà îæèäàåò ïåðåâûïîëíåíèÿ ïëàíîâûõ 
ïîêàçàòåëåé ïî ñáîðó íàëîãîâ íà 360 ìëðä ðóá. 

 

Новости эмитентов………………….стр 2 

 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Ãðóïïà Íóòðèòåê, Ãëîáóñ-
Ëèçèíã-Ôèíàíñ. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Íèæåãîðîäñêàÿ îáëàñòü, ÐÑÕÁ è åãî 
îáëèãàöèè, Ïðîìñâÿçüáàíê è åãî ñóáîðäèíèðîâàííûå 
îáëèãàöèè. 

 ÐÆÄ+ÒÊÁ+ÊÈÒ = ? 

 Ãàçïðîì íåôòü: óñïåøíûå èòîãè òðåòüåãî êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

 ÌÎÝÑÊ: èòîãè ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ.  

 Ñèíòåððà: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 ÒÍÊ-ÂÐ Õîëäèíã, ÒÌÊ, ÌÌÊ, Êàçàíüîðãñèíòåç, Äàëüñâÿçü, 
ÀÔÊ «Ñèñòåìà». 

 

Денежный рынок………………........стр 11

 Ó÷àñòíèêè âàëþòíîãî ðûíêà ñäåðæàííî ðåàãèðóþò íà 
êîíúþíêòóðó ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ.  

 Ñòàâêè ñíèçèëèñü äî 4-6%. Â ïðåääâåðèè êðóïíûõ âûïëàò ÖÁ 
óâåëè÷èâàåò ëèìèòû íà àóêöèîíå ÐÅÏÎ.  

 

Долговые рынки ………….…..........стр 12 

 Âíåøíèå ðûíêè «ðàçîãíàëèñü» äëÿ «ðàëëè». Ñåãîäíÿ 
ñòàòèñòèêà ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ è ïîñëåäíèé â ýòîì ãîäó 
«âûïóñê» Áåæåâîé êíèãè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Russia-30 ðàäà áû ðàñòè, íî 
ïðîäàâöû «íå ïóñêàþò». Â êîðïîðàòàõ ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò 
ïîëó÷øå. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ñïðîñ âåñüìà èçáèðàòåëåí. Ñåãîäíÿøíèé 
àóêöèîí ïî ÎÔÇ – ïðîâåðêà íà îïòèìèçì. 

Панорама рублевого сегмента…..стр 14 

Основные рыночные индикаторы

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.28% 8 107

Russia-30 5.36% -6 -448

ОФЗ 25068 8.50% 35 n/a

ОФЗ 25065 8.77% 24 n/a

Газпрнефт4 9.05% -45 n/a

РЖД-9 7.17% -137 -513

АИЖК-8 10.31% -1 -1 186

ВТБ - 5 7.56% 21 -604

РоссельхБ-6 13.72% 0 385

МосОбл-8 12.89% -171 -2 095

Мгор59 7.25% 16 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 91.75% 0 1 048

iTRAXX XOVER S12 5Y 527.67 -9 n/a

CDX HY 5Y 658.72 -21 -489

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 319.35 2.7% 113.0%

RTS 1 427.03 0.8% 125.8%

S&P 500 1 108.86 1.2% 22.8%

DAX 5 776.61 2.7% 20.1%

NIKKEI 9 572.20 2.4% 8.0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 77.56 0.8% 85.4%

Нефть WTI 78.37 1.4% 75.7%

Золото 1 196.60 1.4% 35.7%

 Никель LME 3 M 16 250.00 -0.9% 38.9%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 

 Ñîâîêóïíûé îáúåì Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ ñ 1 íîÿáðÿ ïî 1 äåêàáðÿ 2009 ãîäà âûðîñ ñ 2,712 
äî 2,769 òðëí ðóá.  

 Ñîâîêóïíûé îáúåì Ðåçåðâíîãî ôîíäà ñ 1 íîÿáðÿ ïî 1 äåêàáðÿ 2009 ãîäà óìåíüøèëñÿ ñ 2,242 äî 2,238 òðëí 
ðóá. 

 Ïî ñîîáùåíèþ ãëàâû ÔÍÑ Ìèõàèëà Ìîêðåöîâà, â 2009 ãîäó ñëóæáà îæèäàåò ïåðåâûïîëíåíèÿ ïëàíîâûõ 
ïîêàçàòåëåé ïî ñáîðó íàëîãîâ íà 360 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì, ïî åãî ñëîâàì, 300 ìëðä ðóá. äîïîëíèòåëüíûõ 
ñáîðîâ óäàñòñÿ îáåñïå÷èòü çà ñ÷åò áîëåå âûñîêèõ öåí íà íåôòü, ÷åì çàêëàäûâàëèñü â áþäæåòå. Îñòàëüíîå 
- äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû, êîòîðûå îáåñïå÷èëè â õîäå êîíòðîëüíîé ðàáîòû. 

 Ïî ñëîâàì À.Óëþêàåâà, ÖÁ ÐÔ ïëàíèðóåò íà÷àòü èíâåñòèöèè â êàíàäñêèé äîëëàð â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ 
ìåñÿöåâ. Èõ äîëÿ â ñòðóêòóðå ðåçåðâîâ áóäåò íåñóùåñòâåííîé è òî÷íî íå ïðåâûñèò äîëè ÿïîíñêîé èåíû – 
2%. Ïðè ýòîì, ïî ñîîáùåíèþ ïåðâîãî çàìïðåäà ÖÁ, Áàíê Ðîññèè ïîêà íå ïðèíÿë îôèöèàëüíîãî ðåøåíèÿ îá 
èíâåñòèðîâàíèè, èçó÷àÿ ëèêâèäíîñòü ðûíêà èíñòðóìåíòîâ â êàíàäñêèõ äîëëàðàõ. 

 Âûñòóïàÿ â Ëîíäîíå íà Ðîññèéñêîì áàíêîâñêîì ôîðóìå, çàìåñòèòåëü ìèíèñòðà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ 
ÐÔ Àíäðåé Êëåïà÷, îçâó÷èë ðÿä ïðîãíîçîâ ïî ñèòóàöèè íà 4 êâàðòàë 2009 ãîäà, à òàêæå íà 2010 ãîä. Íèæå 
ìû ïðèâîäèì îñíîâíûå àñïåêòû èç åãî âûñòóïëåíèÿ: 

- Ïî îöåíêàì Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ÐÔ, ðîñò ÂÂÏ ÐÔ â 4-ì êâàðòàëå 2009 ãîäà ïî îòíîøåíèþ ê 3 êâàðòàëó 
ñîñòàâèò 2%. Ïðîãíîç íà 2010 ãîä: ðîñò 1-1,3%, íî ñóùåñòâóåò è áîëåå îïòèìèñòè÷íûé ñöåíàðèé – «ïëþñ» 
2,5-3%. 

- Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ñóùåñòâóåò ðèñê ðîñòà áåçðàáîòèöû: «ñåðüåçíàÿ âîëíà» âîçìîæíà çèìîé 2009 
– 2010 ãã.  

- Ïîìèìî áåçðàáîòèöû, À.Êëåïà÷ ñ÷èòàåò îñíîâíûìè ðèñêàìè ñòàãíàöèþ, ñæàòèå êðåäèòîâàíèÿ è 
÷ðåçìåðíîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ. Ïî åãî îæèäàíèÿì, ðîñò êðåäèòîâàíèÿ ïðîèçîéäåò íå ðàíüøå 2-ãî ïîëóãîäèÿ 
2010 ãîäà. 

 

Дефолты и реструктуризации 

 27 íîÿáðÿ 2009 ãîäà â Ëîíäîíå â ðàìêàõ îáùåé ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Ãðóïïû 
«Íóòðèòåê» ñîñòîÿëîñü ãîëîñîâàíèå äåðæàòåëåé LPN ïî âîïðîñó îáìåíà áóìàã íà áóìàãè íîâîãî âûïóñêà. 
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïðèíÿâøèå ó÷àñòèå â ãîëîñîâàíèè äåðæàòåëè LPN âûðàçèëè ñîãëàñèå ñ ïðåäëîæåííûìè 
óñëîâèÿìè ðåñòðóêòóðèçàöèè, ðåøåíèå ïðèíÿòî íå áûëî èç-çà îòñóòñòâèÿ êâîðóìà (íàïðèìåð, ïî LPN 2007 
ãîäà, ïî äàííûì Ãðóïïû, ïðîãîëîñîâàëî îêîëî 73% äåðæàòåëåé ïðîòèâ íåîáõîäèìûõ 75%). Ïîâòîðíûå 
ñîáðàíèÿ íàçíà÷åíû íà 21 äåêàáðÿ 2009 ãîäà. Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð Ãðóïïû «Íóòðèòåê» Äæåéìñ Äâàéåð 
îòìåòèë, ÷òî òåõíè÷åñêàÿ çàäåðæêà ñ ïðèíÿòèåì ðåøåíèÿ ïî îáìåíó LPN íå îêàæåò âëèÿíèÿ íà ñîäåðæàíèå 
ïðîöåññà ðåñòðóêòóðèçàöèè Ãðóïïû, à ëèøü ïðèâåäåò ê íåçíà÷èòåëüíîé êîððåêòèðîâêå ðàíåå çàÿâëåííûõ 
ñðîêîâ. 

Â òî æå âðåìÿ äåðæàòåëè ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Íóòðèíâåñòõîëäèíã» ñåðèè 02 îáúåìîì 1,32 ìëðä ðóá. 
èìåþò ïðàâî íà äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå âûïóñêà. Ïî óñëîâèÿì ýìèññèè, Ýìèòåíò äî 30 íîÿáðÿ 2009 ãîäà 
äîëæåí áûë îïóáëèêîâàòü àóäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 2008 ãîä è äîñòè÷ü äîãîâîðåííîñòè ïî 
ðåñòðóêòóðèçàöèè äâóõ âûïóñêîâ LPN. Êîìïàíèÿ ðàññ÷èòûâàåò ðàñêðûòü ôèíàíñîâóþ îò÷åòíîñòü, 
ïîäãîòîâëåííóþ â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 äåêàáðÿ 2008 ãîäà, â äåêàáðå 2009 ãîäà. 
/Finambonds/ 

 ÎÎÎ «Ãëîáóñ-Ëèçèíã-Ôèíàíñ» äîïóñòèëî òåõíè÷åñêèé äåôîëò ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 05, íå âûïëàòèâ 6-îé 
êóïîí â ðàçìåðå 66,82 ðóá. íà îäíó áóìàãó âûïóñêà îáúåìîì 300 ìëí ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, 
îáÿçàòåëüñòâî â ðàçìåðå 17,1 ìëðí ðóá. íå èñïîëíåíî â ñâÿçè ñ «îòñóòñòâèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ìîìåíò 
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èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà». Êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, â èþíå òåêóùåãî ãîäà «Ãëîáóñ-Ëèçèíã-Ôèíàíñ» íå 
èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâà ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà è ïîãàøåíèþ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé 
ñåðèè 04, òàêæå íå áûëè èñïîëíåíû îáÿçàòåëüñòâà ïî âûêóïó ïðåäúÿâëåííûõ ïî îôåðòå îáëèãàöèé ñåðèè 06 
è âûïëàòå 4-ãî êóïîííîãî äîõîäà ïî íèì. 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Íà 8 äåêàáðÿ çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÐåéëÒðàíñÀâòî» ñåðèè 01 îáúåìîì 980 

ìëí ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 4 ãîäà. 

 Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 1-6-ãî êóïîíîâ ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÌÄÌ Áàíê» ñåðèè ÁÎ-01 óñòàíîâëåíà â 
ðàçìåðå 12,75% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî 30 íîÿáðÿ â 16.00 èñòåê ñðîê äëÿ íàïðàâëåíèÿ îôåðò ñ 
ïðåäëîæåíèåì çàêëþ÷èòü ïðåäâàðèòåëüíûå äîãîâîðû ñ ïîòåíöèàëüíûìè ïðèîáðåòàòåëÿìè îáëèãàöèé 
óêàçàííîãî âûïóñêà. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèîííîãî çàéìà «ÌÄÌ Áàíê» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 
çàïëàíèðîâàíî íà 3 äåêàáðÿ 2009 ãîäà. 

 Îáëèãàöèè ÎÀÎ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ñåðèè 03 îáúåìîì 19 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê ÌÌÂÁ 
«Â». Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå âûïóñêà çàïëàíèðîâàíî íà 3 äåêàáðÿ 2009 ãîäà. Ñòàâêà 1-6-ãî êóïîíîâ áûëà 
óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì book-building â ðàçìåðå 12,5% ãîäîâûõ. 

 Îáëèãàöèè ÇÀÎ «Ìèêîÿíîâñêèé ìÿñîêîìáèíàò» ñåðèè 02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé 
ñïèñîê «Á» ñïèñêà öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê òîðãàì íà ÌÌÂÁ. 

 Îáëèãàöèè ÎÀÎ ÀÊÁ «ÌÁÐÐ» ñåðèè 05 íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. âêëþ÷àþòñÿ â êîòèðîâàëüíûé 
ñïèñîê ÔÁ ÌÌÂÁ «À» 1-ãî óðîâíÿ. 

 Îáëèãàöèè ÎÀÎ «ÀÊ «Òðàíñíåôòü» ñåðèè 03 è ñåðèè 02 âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Á» ÌÌÂÁ. 

 Îáëèãàöèè ÎÀÎ «Àêðîí» ñåðèè 03 âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Â» ÌÌÂÁ. 

 ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì» îñóùåñòâèëî ïîãàøåíèå íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè è âûïëàòó êóïîííîãî äîõîäà ïî 
îáëèãàöèîííûì âûïóñêàì ñåðèè 02 è 03 îáùèì îáúåìîì áîëåå 521,66 ìëí ðóá. Âëàäåëüöàì îáëèãàöèé ñåðèè 
02 âûïëà÷åí äîõîä çà 8-îé êóïîííûé ïåðèîä â ðàçìåðå 516,8 òûñ. ðóá., èñõîäÿ èç ñòàâêè êóïîíà 13% 
ãîäîâûõ, à òàêæå íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü íà îáùóþ ñóììó 2,658 ìëí ðóá. Âëàäåëüöàì îáëèãàöèé ñåðèè 03 
âûïëà÷åí äîõîä çà 8-îé êóïîííûé ïåðèîä â ðàçìåðå 58,489 ìëí ðóá., èñõîäÿ èç ñòàâêè êóïîíà 8,5% ãîäîâûõ, 
à òàêæå íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü íà îáùóþ ñóììó 460 ìëí ðóá. 

 ÎÎÎ «Âîñòîê-Ñåðâèñ-Ôèíàíñ» âûïëàòèëî 1-é êóïîí è ïîãàñèëî 15% íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01. 

 ÎÀÎ «Ìàãíèòîãîðñêèé öåìåíòíî-îãíåóïîðíûé çàâîä», âõîäÿùåå â Ãðóïïó ÌÌÊ, ïðèíÿëî ðåøåíèå î 
ðàçìåùåíèè äåáþòíîãî 5-ëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé îáúåìîì 60,45 ìëí ðóá. Ïîäðîáíîñòè ðàçìåùåíèÿ 
ïîêà íå ðàñêðûâàþòñÿ. 

 
 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ïðåäñòîÿùåìó âûïóñêó âíóòðåííèõ îáëèãàöèé Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè ñ 

ïîãàøåíèåì â äåêàáðå 2012 ãîäà íà ñóììó 3 ìëðä ðóá. îæèäàåìûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé 
âàëþòå «BB-» è îæèäàåìûé íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «A+(rus)». Íèæåãîðîäñêàÿ îáëàñòü èìååò 
ñëåäóþùèå ðåéòèíãè: äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BB-» ñî 
«Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì, êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã â èíîñòðàííîé âàëþòå «B» è íàöèîíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé 
ðåéòèíã «A+(rus)» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. 
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 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî Ðîññåëüõîçáàíêó äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåôîëòà ýìèòåíòà («ÐÄÝ») â 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BBB» ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. Êðîìå òîãî, Fitch ïðèñâîèëî äîëãîñðî÷íûå 
ðåéòèíãè â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «BBB» è íàöèîíàëüíûå äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè «AAA(rus)» 10-ëåòíèì 
ïðèîðèòåòíûì îáëèãàöèÿì Ðîññåëüõîçáàíêà ñåðèè 8, îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ñî ñòàâêîé 10,1%, è äåñÿòèëåòíèì 
ïðèîðèòåòíûì îáëèãàöèÿì áàíêà ñåðèè 9, îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ñî ñòàâêîé 10,1%. 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ôèíàëüíûé äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã «B-» è ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ «RR6» 
ñóáîðäèíèðîâàííûì îáëèãàöèÿì ýìèòåíòà PSB Finance S.A. (ïîñòóïëåíèÿ îò îáëèãàöèé áóäóò íàïðàâëåíû 
äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ ñóáîðäèíèðîâàííîãî êðåäèòà Ïðîìñâÿçüáàíêó). 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÐÆÄ+ÒÊÁ+ÊÈÒ = ? 

ÔÀÑ ïðèíÿëà ðåøåíèå îá óäîâëåòâîðåíèè õîäàòàéñòâî Íåêîììåð÷åñêîé îðãàíèçàöèè «Íåãîñóäàðñòâåííûé 
ïåíñèîííûé ôîíä «ÁËÀÃÎÑÎÑÒÎßÍÈÅ» î ïðèîáðåòåíèè äîëè â óñòàâíîì êàïèòàëå ÊÈÒ Ôèíàíñ 
Õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ (ÎÎÎ) â ðàçìåðå 45%. 

Âåðîÿòíî, Àëðîñà, ñóùåñòâåííàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà êîòîðîé ïðèíåñëà åé íåìàëî õëîïîò, ðåøèëà âñå-òàêè 
èçáàâèòüñÿ îò «ãîëîâíîé áîëè» â âèäå ñàíèðóåìîãî ÊÈÒ Ôèíàíñà è óñòóïèòü ñâîþ äîëþ ÐÆÄ. Íàïîìíèì, ÷òî 
â êîíöå ïðîøëîãî ãîäà ñòîèìîñòü ïðèîáðåòåíèÿ ïðîáëåìíîãî àêòèâà ñîñòàâèëà ñèìâîëè÷åñêèå 100 ðóá. íà 
äâîèõ. Îòìåòèì, ÷òî ãîñìîíîïîëèÿ äîâîëüíî óñïåøíî ñïðàâëÿåòñÿ ñ áàíêîâñêèì áèçíåñîì – äî÷åðíèé 
ÒðàíñÊðåäèòÁàíê (ÒÊÁ) çà ïîñëåäíèé ãîä ïîäíÿëñÿ ñ 21-ãî ìåñòà ïî àêòèâàì íà 14-å è îòëè÷àåòñÿ íèçêèì 
óðîâíåì ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè äàæå äëÿ ãîñáàíêîâ – âñåãî 4,1% íà 1 íîÿáðÿ (ïî ÐÑÁÓ). 

Áîëüøå âñåãî íàñ, â äàííîì ñëó÷àå, èíòåðåñóþò äàëüíåéøèå ïëàíû ÐÆÄ îòíîñèòåëüíî äàííûõ ôèíàíñîâûõ 
àêòèâîâ. Â ñâîå âðåìÿ òîï-ìåíåäæìåíò óñïåøíîãî ÒÊÁ íå èñêëþ÷àë âîçìîæíîñòè îáúåäèíåíèÿ ñ  
ñàíèðóåìûì ÊÈÒîì. Îäíàêî îäíîçíà÷íîãî ðåøåíèÿ â ÑÌÈ îáúÿâëåíî íå áûëî. Â ïðåääâåðèè ðàçìåùåíèÿ 
äâóõ âûïóñêîâ ñåðèé 05 è 06 îáúåìîì 7 ìëðä ðóá. íîâîñòü äëÿ ÒÊÁ ñëîæíî íàçâàòü ïîçèòèâíîé. Â ÐÆÄ îò 
êîììåíòàðèåâ ïî ñäåëêå îòêàçàëèñü. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ  СЕКТОР  

 

 Áàíê Ìîñêâû â èíòåðåñàõ ÎÀÎ «ÒÍÊ-ÂÐ Õîëäèíã» â ïåðèîä îêòÿáðü-íîÿáðü 2009 ãîäà ïðåäîñòàâèë 
áàíêîâñêèå ãàðàíòèè â ïîëüçó Öåíòðàëüíîé ýíåðãåòè÷åñêîé òàìîæíè ÔÒÑ ÐÔ íà îáùóþ ñóììó 1,76 ìëðä 
ðóá. Ãàðàíòèè îáåñïå÷èâàþò îáÿçàòåëüñòâà Êîìïàíèè ïî ñîáëþäåíèþ óñëîâèé òàìîæåííîãî ðåæèìà 
ïåðåðàáîòêè íåôòè è íåôòåïðîäóêòîâ âíå òàìîæåííîé òåððèòîðèè ÐÔ. /Finambonds/ 

 

Ãàçïðîì íåôòü: óñïåøíûå èòîãè òðåòüåãî êâàðòàëà 2009 ãîäà. 
Â÷åðà Ãàçïðîì íåôòü ïðåäñòàâèëà èòîãè äåâÿòè ìåñÿöåâ ïî ÌÑÔÎ è ïðîâåëà òåëåêîíôåðåíöèþ. Êîìïàíèè 
óäàëîñü, ïðåæäå âñåãî, óëó÷øèòü ñâîè îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè, ãîðàçäî ëó÷øå îæèäàíèé. Â öåëîì ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî ïî èòîãàì òðåòüåãî êâàðòàëà íåôòÿíîé «äî÷êå» Ãàçïðîìà óäàëîñü óñèëèòü ñâîé êðåäèòíûé 
ïðîôèëü, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò êîíñîëèäàöèè ïðèîáðåòåííûõ àêòèâîâ. Îòìåòèì, ÷òî òðåòèé êâàðòàë ñòàë 
ïåðâûì îò÷åòíûì ïåðèîäîì ñ ïîëíîé êîíñîëèäàöèåé Ñèáèðü Ýíåðäæè.  
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Финансовые результаты Газпром нефть 

mio doll. 1 кв. 2008 1 кв. 2009 % 2 кв. 2008 2 кв. 2009 % пол. 2008 пол. 2009 %

Основные финансовые показатели

Revenue 8 045 4 185 -48% 9 957 5 057 -49% 18 002 9 365 -48%

Operating income 1 664 553 -67% 2 564 881 -66% 4 228 1 435 -66%

EBITDA 2 047 942 -54% 2 880 1 250 -57% 4 800 2 141 -55%

Net income 1 411 338 -76% 2 224 1 219 -45% 3 635 1 556 -57%

% income 8 22 175% 16 45 181% 24 67 179%

% expenses 40 49 23% 38 93 145% 78 142 82%

Operating margin 21% 13% -7% 26% 17% -8% 23% 15% -8%

EBITDA margin 25% 23% -3% 29% 25% -4% 27% 23% -4%
Net margin 18% 8% -9% 22% 24% 2% 20% 17% -4%

2008 1 кв. 2009 пол. 2009 9 мес. 2009 %

Assets 20 205 22 194 27 870 29 483 46%

Debt 2 221 4 076 5 340 4 658 110%

Long term debt 1 608 2 312 2 175 2 098 30%

Short-term debt 613 1 764 3 165 2 560 318%
Short-term investments and cash and 
cash equivalents 2 075 1 658 1 498 1 148 -45%

Debt/EBITDA 0.5 1.08 1.25 1.05  

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

Ðîñò öåí íà íåôòü è óâëå÷åíèå äîáû÷è è ïåðåðàáîòêè ïîçâîëèëè Êîìïàíèè ïîêàçàòü ñàìûé âûñîêèé 
ðåçóëüòàò â âûðó÷êå çà ïðåäûäóùèå òðè êâàðòàëà (2 êâ. 09, 1 êâ. 09, 4 êâ. 08). Ïîêàçàòåëü EBITDA, 
âêëþ÷àþùèé èòîãè äî÷åðíèõ êîìïàíèé, â êîòîðûõ Ãàçïðîì íåôòü âëàäååò ìåíåå 50%, òàêæå áûë ñàìûì 
âûñîêèì çà òðè ïðåäûäóùèõ îò÷åòíûõ ïåðèîäà. Â ÷àñòè ÷èñòîé ïðèáûëè, èñêëþ÷àÿ ðàçîâóþ ñäåëêó âî 
âòîðîì êâàðòàëå ïî îòðàæåíèþ äîõîäà â ðàçìåðå 470 ìëí äîëë., ïîêàçàòåëü çà îò÷åòíûé êâàðòàë òàêæå áûë 
ñàìûì âûñîêèì. Ôàêòîðîì, îêàçàâøèì ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà èòîãè Ãàçïðîì íåôòè, ñòàëî, â òîì ÷èñëå 
âîññòàíîâëåíèå net back îò îïåðàöèé ïî ïåðåðàáîòêå íåôòè, â òî âðåìÿ êàê âî âòîðîì êâàðòàëå ñëîæèëàñü 
íåõàðàêòåðíàÿ äëÿ Êîìïàíèè ñèòóàöèÿ, êîãäà ýêñïîðòíûé net back ïðåâûøàë net back îò ïåðåðàáîòêè. 
Íàïîìíèì, ÷òî ñóùåñòâåííóþ äîëþ äîõîäîâ Êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò èìåííî îò ïåðåðàáîòêè íåôòè.  Íåãàòèâíîå 
äàâëåíèå íà ðåçóëüòàòû îò÷åòíîãî ïåðèîäà îêàçàë ðîñò òàìîæåííûõ ïîøëèí íà íåôòü, à òàêæå óêðåïëåíèå 
ðóáëÿ, ÷òî ñäåðæèâàëî ðîñò ìàðæè. Â öåëîì, ðåçóëüòàòû çà äåâÿòü ìåñÿöåâ âïîëíå îæèäàåìî çíà÷èòåëüíî 
îòñòàþò îò èòîãîâ çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà.  

Â îò÷åòíîì ïåðèîäå Ãàçïðîì íåôòè óäàëîñü ïî áîëüøèíñòâó îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé óëó÷øèòü êàê 
ðåçóëüòàòû âòîðîãî êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà, òàê è ïðåâûñèòü èòîãè çà àïðåëü-èþíü 2008 ãîäà. Âàæíûì 
ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî ñóùåñòâåííûé ðîñò äîáû÷è: äî 90,8 ìëí áàðð. â òðåòüåì êâàðòàëå ïðîòèâ 88,4 
ìëí áàðð. âî âòîðîì êâàðòàëå ýòîãî ãîäà è 90,4 ìëí áàðð. â òðåòüåì êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà. Óâåëè÷åíèå 
áûëî äîñòèãíóòî òîëüêî çà ñ÷åò äîáû÷è äî÷åðíèõ êîìïàíèé, ïðåæäå âñåãî Ñëàâíåôòè è Ñèáèðü Ýíåðäæè. 
Ñàìîñòîÿòåëüíàÿ äîáû÷à Ãàçïðîì íåôòè ïðîäîëæàåò ñíèæàòüñÿ. Äèíàìèêà ïåðåðàáîòêè è ïðîäàæè íåôòè 
òàêæå íàõîäèòñÿ â çîíå ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé. Ïðèìå÷àòåëüíûì ìîìåíòîì òåëåêîíôåðåíöèè ñòàëî 
â÷åðàøíåå çàÿâëåíèå ìåíåäæìåíòà, ÷òî â ñëåäóþùåì ãîäó Êîìïàíèÿ ìîæåò ïîëó÷èòü ëèöåíçèè íà 
ìåñòîðîæäåíèÿ íåôòè ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè ñ îáùèìè çàïàñàìè ÷óòü áîëåå 300 ìëí òîíí íåôòè. Òàêæå 
â÷åðà ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ðåàëèçîâàòü ñäåëêó ïî ïîêóïêå êîìïàíèè ÑÒÑ-ñåðâèñ, 
ïðèíàäëåæàùåé øâåäñêîé êîìïàíèè Malka Oil. Ñóììà ñäåëêè íàçûâàåòñÿ â 118 ìëí äîëë. Çàïàñû êîìïàíèè 
ïðèìûêàþò ê ìåñòîðîæäåíèÿì Ãàçïðîì íåôòè è Òîìñêíåôòè è îöåíèâàþòñÿ â 13 ìëí òí. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
óêàçàííûå íîâîñòè äîáàâÿò áàëëîâ îïåðàöèîííîìó ïðîôèëþ Ãàçïðîì íåôòè, îñîáåííî ïðèíèìàÿ âíèìàíèå 
òðåíä ñíèæåíèÿ ñàìîñòîÿòåëüíîé äîáû÷è, ñëîæèâøèéñÿ â ïîñëåäíèå ãîäû.  

Â òðåòüåì êâàðòàëå â ñðàâíåíèè ñî âòîðûì êâàðòàëîì Êîìïàíèÿ íåñêîëüêî ñîêðàòèëà óðîâåíü äîëãà äî 
4 658 ìëí äîëë. (5 340 ìëí äîëë.). Îäíàêî ïî îòíîøåíèþ ê íà÷àëó ãîäà Ãàçïðîì íåôòü áîëåå ÷åì â äâà ðàçà 
íàðàñòèëà îáúåì îáÿçàòåëüñòâ. Ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâëÿëî  1,05õ. 
Ñòðóêòóðà äîëãà íà êîíåö îò÷åòíîãî êâàðòàëà íå ïðåòåðïåëà ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé - ïî-ïðåæíåìó 
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áîëüøàÿ ÷àñòü (54% èëè 2 560 ìëí) ïðèõîäèòñÿ íà êîðîòêèå äîëãè, ÷òî íå â ïîëíîì îáúåìå ïîêðûâàëîñü 
äåíåæíûì ïîòîêîì. Ïîñëåäíèé çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîñòàâèë 2 411 äîëë., ÷åãî õâàòèëî íà ôèíàíñèðîâàíèå 
êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â ðàçìåðå 1 783 ìëí äîëë., îäíàêî ïðèîáðåòåíèÿ îñóùåñòâëÿëèñü ïðåèìóùåñòâåííî 
çà ñ÷åò çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ. Íàïîìíèì, ÷òî îáúåì èíâåñòïðîãðàììû Ãàçïðîì íåôòè íà 2009 ãîä îöåíèâàëñÿ 
â ðàçìåðå 2,0 ìëðä äîëë., èñõîäÿ èç ýòîãî â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïðîôèíàíñèðîâàòü 
îêîëî 200 ìëí äîëë. êàïçàòðàò, à òàêæå, âîçìîæíî, ïîòðàòèòüñÿ íà ïðèîáðåòåíèå ÑÒÑ-ñåðâèñ. Ìû ñ÷èòàåì, 
÷òî  ñ ýòèìè çàòðàòàìè äî÷êà Ãàçïðîìà ìîæåò ñïðàâèòüñÿ è ñàìîñòîÿòåëüíî, â ðåçóëüòàòå ìû íå îæèäàåì 
ñóùåñòâåííîãî óâåëè÷åíèÿ äîëãà Ãàçïðîì íåôòè.  

Òåêóùèé ñïðýä ê Ãàçïðîìó êàæåòñÿ íàì ìàëîïðèâëåêàòåëüíûì áåç âîçìîæíîñòè ñàìîñòîÿòåëüíîãî àïñàéäà. 
Äàëüíåéøåå äâèæåíèå êîòèðîâîê, âåðîÿòíî, áóäåò ïðîèñõîäèòü ñ ïðèâÿçêîé ê ðûíêó è ê áîíäàì 
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè.  

Финансовые результаты Газпром нефть. 

mio doll. 3 кв . 2008 3 кв. 2009 % 9 мес. 2008 9 мес. 2009 %

Основные финансовые показатели

Revenue 10 307 7 087 -31% 28 717 16 596 -42%

Operating income 2 028 1 061 -48% 6 255 2 494 -60%

EBITDA 2 752 1 823 -34% 8 164 4 280 -48%

Net income 1 593 846 -47% 5 249 2 375 -55%

% income 38 49 29% 61 115 89%

% expenses 44 123 180% 266 122 -54%

Operating margin 20% 15% -5% 22% 15% -7%

EBITDA margin 27% 26% -1% 28% 26% -3%
Net margin 15% 12% -4% 18% 14% -4%  

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

 
Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 
 

ЭНЕРГЕТИКА
 

ÌÎÝÑÊ: èòîãè ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ.  
 

Â÷åðà ÌÎÝÑÊ îïóáëèêîâàëà èòîãè ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Ðåçóëüòàòû ìû îöåíèâàåì êàê 
ïîëîæèòåëüíûå. Ìû âûäåëÿåì ñëåäóþùèå ìîìåíòû îò÷åòíîñòè Êîìïàíèè: 

• Âûðó÷êà çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîñòàâèëà 41,6 ìëðä ðóá., ÷òî íà 31% âûøå àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 
ïðîøëîãî ãîäà. Äðàéâåðîì ðîñòà äîõîäîâ ñòàëà ïåðåäà÷à ýëåêòðîýíåðãèè, îñíîâîé êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ 
óâåëè÷åíèå òàðèôîâ â ýòîì ãîäó. Ïðè ýòîì âàæíî, ÷òî îáúåì äîõîäîâ îò ïðèñîåäèíåíèÿ íå ïðåòåðïåë 
çíà÷èòåëüíûõ íåãàòèâíûõ èçìåíåíèé è, â öåëîì, îñòàëñÿ íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî 
ðåçóëüòàòû ÌÎÝÑÊ ïîääåðæèâàþòñÿ ðåãèîíîì ïðèñóòñòâèÿ, õàðàêòåðèçóþùèìñÿ áîëåå íèçêèì ñíèæåíèåì 
ïîòðåáëåíèÿ ýëåêòðîýíåðãèè â îòëè÷èå îò ñðåäíåðîññèéñêîãî.  Ðåíòàáåëüíîñòü Êîìïàíèè òàêæå ïðåâûøàåò 
ïîêàçàòåëè ãîäîì ðàíåå. Òàê, ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ îïåðàöèîííàÿ ìàðæà ñîñòàâèëà 28,5% ïðîòèâ 
21% ãîäîì ðàíåå.  

• Îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, â ñðàâíåíèè ñ ïåðâûì ïîëóãîäèå ïðîøëîãî ãîäà, ñîêðàòèëñÿ íà 2% äî 
17,8 ìëðä ðóá. Ïðè÷èíîé îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêè ñòàëî óâåëè÷åíèå ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé, à òàêæå 
ñíèæåíèå ïëàòåæåé ïî äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè. Óêàçàííûõ ñðåäñòâ ñ çàïàñîì õâàòàëî íà 
ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé, êîòîðûå ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèëà 9,7 ìëðä ðóá., îäíàêî 
ïîãàøåíèå êðåäèòîâ è ëèçèíãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ÷àñòè÷íî áûëî îñóùåñòâëåíî çà ñ÷åò çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ.  
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пол. 2008 пол. 2009 %

Основные финансовые показатели, млн руб

Revenue 31 730 41 584 31%

Operating income 6 677 11 855 78%

EBITDA 10 488 16 786 60%

Net income 4 269 7 492 75%

% income 337 157 -53%

% expenses 1 194 2 513 111%

Operating margin 21% 29% 7%

EBITDA margin 33% 40% 7%
Net margin 13% 18% 5%

2008 пол. 2009 %

Assets 219 513 222 977 2%

Debt 56 261 51 265 -9%

Long term debt 36 464 34 638 -5%

Short-term debt 19 797 16 627 -16%
Сash and cash equivalents 6 153 6 681 9%

Debt/EBITDA 2.68 1.53

Финансовые результаты МОЭСК, МСФО

 

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

 

• Â öåëîì, çà ïåðâûå ïîëãîäà Ñåòåâîé êîìïàíèè óäàëîñü ñîêðàòèòü äîëã íà 5 ìëðä ðóá. äî 51,3 ìëðä ðóá. 
(56,3 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ãîäà). Èç óêàçàííîãî îáúåìà îáÿçàòåëüñòâ ïîðÿäêà 32% èëè 16,7 ìëðä ðóá. 
ïðèõîäèëîñü íà êîðîòêèå äîëãè. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê Êîìïàíèè, à òàêæå 
îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ðàçìåðå 6,1 ìëðä ðóá., ó ÌÎÝÑÊ íå äîëæíî âîçíèêíóòü òðóäíîñòåé ñ ïîãàøåíèåì 
êîðîòêèõ äîëãîâ. Ñ ó÷åòîì çàÿâëåíèé ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè î ñàìîñòîÿòåëüíîì ôèíàíñèðîâàíèè 
èíâåñòïðîãðàììû íà ýòîò ãîä â ðàçìåðå 21,3 ìëðä ðóá., ìû íå îæèäàåì çíà÷èòåëüíîãî óõóäøåíèÿ êðåäèòíûõ 
ìåòðèê ÌÎÝÑÊ.  

• Ïîääåðæêó êðåäèòíîìó ïðîôèëþ Êîìïàíèè îêàçûâàåò ïåðñïåêòèâà ââîäà âíåäðåíèÿ RAB 
ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðóþ ÌÐÑÊ Õîëäèíã ïëàíèðóåò ââåñòè íà òåððèòîðèè Ìîñêîâñêîãî ðåãèîíà ê êîíöó ýòîãî 
ãîäà.    

Â÷åðà ñäåëêè ïî áîíäàì ÌÎÝÑÊ ïðîõîäèëè ñ äîõîäíîñòüþ â 10,86% (äþðàöèÿ 602 äí.), áóìàãè Ëåíýíåðãî2 
òîðãîâàëèñü ñ YTM â 10,67% (714 äí.), Ëåíýíåðãî3 – 10,71% (793 äí.), îáëèãàöèè Òþìåíüýíåðãî òîðãîâàëèñü 
ñ äîõîäíîñòüþ â 10,06% (122 äí.), à YTP ÌÐÑÊ Þãà ïðè äþðàöèè â 558 äí. ñîñòàâèëà 13,85%. Âûïóñê 
Ìîñêîâñêîé êîìïàíèè ìîæåò áûòü ïðèâëåêàòåëåí, ïðåæäå âñåãî, âñëåäñòâèå íàëè÷èå èìåíè Ýìèòåíòà â 
ñïèñêå ÐÅÏÎ ÖÁ. Èíâåñòîðàì, êîòîðûì ôàêò âêëþ÷åíèÿ áóìàã â ñïèñîê ÖÁ íå òàê âàæåí, ìû ðåêîìåíäóåì 
îáðàòèòü âíèìàíèå íà áîíäû ÌÐÑÊ Þãà, à íà áîëåå êîðîòêîì îòðåçêå äþðàöèè íàì íðàâèòñÿ âûïóñê 
Òþìåíüýíåðãî. 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru  

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА  

 ÀÊÁ «Ñâÿçü-Áàíê» ñòàë ïîáåäèòåëåì àóêöèîíà ïî ïðåäîñòàâëåíèþ ÎÀÎ «Äàëüñâÿçü» íåâîçîáíîâëÿåìîé 
êðåäèòíîé ëèíèè îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Ñòàâêà ïî êðåäèòó - ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ïëþñ 2,55% 
ãîäîâûõ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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 Ñîâåò ïî ñîäåéñòâèþ èíîñòðàííûì èíâåñòèöèÿì Èíäèè ðàçðåøèë Sistema Shyam TeleServices Ltd. (73,7% 
àêöèé ïðèíàäëåæèò ÀÔÊ «Ñèñòåìà») ïðèâëå÷ü 30 ìëðä ðóïèé (658 ìëí äîëë.) îò ðîññèéñêîãî ïðàâèòåëüñòâà. 
/Âåäîìîñòè/ 

 
Ñèíòåððà: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ.  
 

Â÷åðà «Ñèíòåððà» âïåðâûå îïóáëèêîâàëà àóäèðîâàííóþ êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü ïî èòîãàì 1 
ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ. Íàïîìíèì, ðàíåå ðàñêðûòèå ñâîåé êîíñîëèäèðîâàííîé 
îò÷åòíîñòè Êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿëà ñ ïåðèîäè÷íîñòüþ îäèí ðàç ïî èòîãàì ôèíàíñîâîãî ãîäà. Âîïðîñ 
àêòóàëüíîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèè íà ôîíå äðóãèõ êîìïàíèé ñâÿçè («áîëüøîé òðîéêè», ÌÐÊ), 
êîòîðûå óæå íà÷àëè îò÷èòûâàòüñÿ ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà (ïî ÌÑÔÎ è US GAAP), îñòàåòñÿ îòêðûòûì, 
íî ñàì ôàêò ïåðåõîäà íà ïîëóãîäîâóþ ïåðèîäè÷íîñòü ìû îöåíèâàåì ïîëîæèòåëüíî. Êðîìå òîãî, ñëåäóåò 
îòìåòèòü, ÷òî äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè Îïåðàòîð ïðåäîñòàâëÿë êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü â äîëëàðàõ, 
äåáþò æå ïî ïîëóãîäèþ ñîñòîÿëñÿ óæå â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå. 

млрд руб. 2008 1 пол.2009 1 пол.2008 1 пол.2009/  
1 пол.2008

1 пол.2009/ 
2008

Выручка 13.104 6.321 6.275 0.7% -

EBITDA 4.692 2.586 1.943 33.1% -

Операционный денежный поток 3.185 1.408 1.126 25.0% -

Чистая прибыль 2.256 0.884 1.492 -40.7% -

% расходы 0.952 0.633 0.433 46.2% -

Активы 23.132 23.570 - - 1.9%

Дебиторская задол-ть 1.722 2.254 - - 30.9%
Краткосрочные финансовые 
вложения 1.930 1.868 - - -3.2%

Денежные средства и их 
эквиваленты 1.034 0.965 - - -6.7%

Финансовый долг, в т.ч. 12.013 12.667 - - 5.4%

долгосрочный 7.296 7.094 - - -2.8%

краткосрочный 4.717 5.573 - - 18.1%

Кредиторская задол-ть 2.153 1.435 - - -33.3%

Рентабельность EBITDA 35.8% 40.9% 31.0% 9.9 п.п. -
Рентабельность по чистой 
прибыли 17.2% 14.0% 23.8% -9.8 п.п. -

Фин. долг/EBITDA 2.56 2.37 - - -

EBITDA/% расходы 4.93 4.09 4.49 - -

Фин. долг/Активы 0.52 0.54 - - -

Финансовые результаты Синтерры в 2008-2009 гг. по МСФО

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Ñðåäè íàèáîëåå çíà÷èìûõ ìîìåíòîâ èòîãîâ äåÿòåëüíîñòè «Ñèíòåððû» â 1 ïîëóãîäèè 2009 ãîäà ìû îòìå÷àåì: 

- Óñïåøíîå âîñïîëíåíèå óòðà÷åííîé ïîñëå ïðîäàæè 30 èþíÿ 2008 ãîäà îïåðàòîðà IP-óñëóã ÐÒÊÎÌÌ ÷àñòè 
âûðó÷êè Ãðóïïû îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2008 ãîäà. Íà äîëþ äàííîãî àêòèâà â òî âðåìÿ 
ïðèõîäèëîñü áîëåå 30% âûðó÷êè. Çàìåñòèòü âûáûâøèå äîõîäû Ãðóïïå óäàëîñü áëàãîäàðÿ àêòèâíîìó 
íàðàùèâàíèþ ïðîäàæ óñëóã ïî ïåðåäà÷è äàííûõ, ïðåäîñòàâëåíèÿ VPN è äîñòóïà â Èíòåðíåò (ðîñò â 2 ðàçà) 
è àðåíäû êàíàëîâ ñâÿçè (íà 50%). Â ðåçóëüòàòå, êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà Êîìïàíèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå 
äàæå ïîêàçàëà íåáîëüøîé ðîñò íà 0,7% äî 6,321 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà ìèíóâøåãî 
ãîäà. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïîñëå âûõîäà ÐÒÊÎÌÌ èç Ãðóïïû ñðåäè àêòèâîâ «Ñèíòåððû» ïðîèçîøëî 
ïåðåðàñïðåäåëåíèå äîëåé ó÷àñòèÿ â âûðó÷êå – íà ïîçèöèè ëèäåðà âûøëî ÇÀÎ «Ñèíòåððà» (55%), çà íèì 
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ñëåäóþò ÇÀÎ «ÏåòåðÑòàð» (23%), ÎÎÎ «Ñèíòåððà-Óðàë» (15%) è «Ãëîáàë-Òåëåïîðò» (5%). Â ðàçðåçå 
îêàçûâàåìûõ óñëóã íà ïåðâûõ ïîçèöèÿõ â âûðó÷êå íàõîäÿòñÿ óñëóãè ïî ïåðåäà÷å äàííûõ, ïðåäîñòàâëåíèÿ 
VPN è äîñòóïà â Èíòåðíåò ñ äîëåé îêîëî 41%, çàòåì èäóò óñëóãè ïî àðåíäå êàíàëîâ ñâÿçè ñ äîëåé 34%.  

- Ðîñò ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè ïî ïîêàçàòåëþ ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA íà 9,9 ï.ï. îòíîñèòåëüíî 6 
ìåñÿöåâ 2008 ãîäà Êîìïàíèÿ îáúÿñíÿåò ðàñøèðåíèåì ñîáñòâåííîé èíôðàñòðóêòóðû (êàïâëîæåíèÿ â àêòèâû 
çà ïîëãîäà ñîñòàâèëè 1,5 ìëðä ðóá.), ðîñòîì ýôôåêòèâíîñòè ïðîäàæ, à òàêæå ñîêðàùåíèåì çàòðàò â 
îò÷åòíîì ïåðèîäå. Êðîìå òîãî, ðåçóëüòàòèâíîñòü ðàáîòû Ãðóïïû îòðàæàåò íåïëîõîé ðîñò íà 37,9% 
îïåðàöèîííîé ïðèáûëè äî 1,909 ìëðä ðóá. â îò÷åòíîì ïåðèîäå. Ïðè ýòîì ïîêàçàòåëü EBITDA  â ÿíâàðå-èþíå 
2009 ãîäà âîçðîñ íà 33,1% äî 2,586 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2008 ãîäà.  

- Ñîêðàùåíèå ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè íà 40,7% äî 884 ìëí ðóá., êîòîðîå îáúÿñíÿåòñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, 
íåãàòèâíûì âëèÿíèåì íåäåíåæíîãî óáûòêà îò êóðñîâûõ ðàçíèö â îò÷åòíîì ïåðèîäå â ðàçìåðå 357 ìëí ðóá., 
ñ äðóãîé - âûñîêîé áàçîé ÷èñòîé ïðèáûëè â 2008 ãîäó ïîñëå ïðîäàæè êîìïàíèè ÐÒÊÎÌÌ. Áåç ó÷åòà 
êóðñîâûõ ðàçíèö ÷èñòàÿ ïðèáûëü Ãðóïïû ñîñòàâèëà îêîëî 1,170 ìëðä ðóá. 

- Íåñóùåñòâåííûé ðîñò ðàçìåðà ôèíàíñîâîãî äîëãà Ãðóïïû - íà 5,4% äî 12,667 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 
êîíöà 2008 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ, ïî íàøèì îöåíêàì, óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèè ñíèçèëñÿ, è 
ïîêàçàòåëü Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñîêðàòèëñÿ ñ 2,56õ â 2008 ãîäó äî 2,37õ ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà.  
Îòäåëüíî ñëåäóåò îòìåòèòü óõóäøåíèå âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãà Êîìïàíèè – äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ 
êðåäèòîâ è çàéìîâ â îáùåì îáúåìå äîëãà âîçðîñëà ñ 39,3% â 2008 ãîäó äî 44,0% (èëè 5,573 ìëðä ðóá.) ïî 
èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. Òàêæå ó «Ñèíòåððû» ñîõðàíÿþòñÿ âàëþòíûå ðèñêè – íà äîëþ îáÿçàòåëüñòâ, 
íîìèíèðîâàííûõ â äîëëàðàõ è åâðî, â êîíöå èþíÿ òåêóùåãî ãîäà ïðèõîäèëîñü 45,9% äîëãà, êîòîðûé 
ïðåäñòàâëåí êðåäèòàìè îò UniCredit Bank (4,748 ìëðä ðóá.) è Nordea Bank (1,068 ìëðä ðóá.). 

Íà íàø âçãëÿä, â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ó Êîìïàíèè íå äîëæíî âîçíèêíóò ñëîæíîñòåé ñ 
ðåôèíàíñèðîâàíèåì äîëãà. Ïîñêîëüêó ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ó Ãðóïïû èìåëñÿ çàïàñ ëèêâèäíîñòè â 
âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòîâ íà 965 ìëí ðóá. Êðîìå òîãî, íà áàëàíñå îñòàåòñÿ äîâîëüíî 
âåñîìûé îáúåì êðàòêîñðî÷íûõ âëîæåíèé (â ðàçìåðå 1,868 ìëðä ðóá.). Íåñìîòðÿ íà êðèçèñ è ïðîäàæó 
ÐÒÊÎÌÌ, «Ñèíòåððà» ñîõðàíèëà ñïîñîáíîñòü ãåíåðèðîâàòü ñóùåñòâåííûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê 
â 1,408 ìëðä ðóá. (çà 1 ïîëóãîäèå 2009 ãîäà). è ïðèâëåêàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, ÷òî 
ïîäòâåðæäàåòñÿ êðåäèòíûìè ëèíèÿìè îò Nordea Bank è Ñáåðáàíêà. Â öåëîì, êðåäèòíîå êà÷åñòâî Êîìïàíèè 
ïî-ïðåæíåìó âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâûì, à åãî äàëüíåéøèå ïåðñïåêòèâû âî ìíîãîì áóäóò çàâèñåòü îò 
ðåçóëüòàòà îáñóæäàåìîé ñäåëêè ïî ïîêóïêè Ãðóïïû ÌåãàÔîíîì. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР  

 ÒÌÊ ïðèñòóïèëà ê îòãðóçêå òðóá áîëüøîãî äèàìåòðà äëÿ «Ãàçïðîì» â ðàìêàõ ñòðîèòåëüñòâà ìàãèñòðàëüíîãî 
ãàçîïðîâîäà Ïî÷èíêè-Ãðÿçîâåö. Ñ íîÿáðÿ 2009 ãîäà ïî ÿíâàðü 2010 ãîäà ïëàíèðóåòñÿ ïîñòàâèòü îêîëî 40 
òûñ. òîíí ñïèðàëüíîøîâíûõ òðóá. Êðîìå òîãî, ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, â äåêàáðå 2009 ãîäà çàïëàíèðîâàíî 
íà÷àëî îòãðóçêè ïðÿìîøîâíûõ è ñïèðàëüíîøîâíûõ ÒÁÄ äëÿ ñòðîèòåëüñòâà ìàãèñòðàëüíîãî ãàçîïðîâîäà 
«Ñåâåðîåâðîïåéñêèé ãàçîïðîâîä» (ÑÅÃ). Îáúåì ïîñòàâêè ñîñòàâëÿåò áîëåå 20 òûñ. òîíí ïðÿìîøîâíûõ òðóá. 
Ïîìèìî ïðî÷åãî, ÒÌÊ ïðîäîëæàåò îòãðóæàòü ïðÿìîøîâíûå òðóáû áîëüøîãî äèàìåòðà äëÿ òðîèòåëüñòâà 
ìàãèñòðàëüíîãî ãàçîïðîâîäà Ñàõàëèí-Õàáàðîâñê-Âëàäèâîñòîê. Îáùèé îáúåì ïîñòàâêè äî êîíöà 2009 ãîäà 
ñîñòàâèò áîëåå 70 òûñ. òîíí ÒÁÄ. /www.tmk-group.ru/ 

 Âíåî÷åðåäíîå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ÌÌÊ ðàññìîòðèò âîïðîñ îá îäîáðåíèè äîïîëíèòåëüíûõ ñîãëàøåíèé ïî 
ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòíûì ëèíèÿì Ñáåðáàíêà ÐÔ. Ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî ñòîðîíû 
äîãîâîðèëèñü îá óìåíüøåíèè ñòàâîê ïî êðåäèòó íà 3 è 12 ìëðä ðóá. ñ 16,25-17,25% äî 13,75-16,5% è ëèíèè 
íà 12 ìëðä ðóá. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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ХИМИЯ И ЛПК
 

  «Êàçàíüîðãñèíòåç» ïëàíèðóåò çàíÿòü â Ñáåðáàíêå 20 ìëðä ðóá. íà ïÿòü ëåò ïîä ãîñãàðàíòèè è åùå 15 ìëðä 
ðóá. ó «ìàòåðèíñêîé» ãðóïïû ÒÀÈÔ. Ñòàâêà ïî êðåäèòó Ñáåðáàíêà â ïåðâûå ïîëãîäà áóäåò 14%, à çàòåì íå 
áîëåå 16,3% â çàâèñèìîñòè îò îáúåìà âûðó÷êè ÊÎÑ, êîòîðûé ïðîõîäèò ÷åðåç ñ÷åòà áàíêà, êîëè÷åñòâà 
îôîðìëåííûõ çàðïëàòíûõ êàðò è ôîíäà îïëàòû òðóäà. ÒÀÈÔ ïðåäîñòàâèò çàåì íà ïÿòü ëåò ïîä 16,3% ïîä 
çàëîã èìóùåñòâà íà 37 ìëðä ðóá. /Âåäîìîñòè/ 
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Денежный рынок 
Íàáëþäàâøååñÿ âî âòîðíèê âîçîáíîâëåíèå ðîñòà íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ 
îòðàæàåò âåñüìà ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ èãðîêîâ â îòíîøåíèè ðèñêîâûõ 
àêòèâîâ. Ïîõîæå, ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû, ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî 
âîçìîæíûå ïîòåðè ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì  ãîñóäàðñòâåííûõ 
ôîíäîâ Äóáàÿ áóäóò èìåòü íå ñëèøêîì çíà÷èòåëüíûå ðàçìåðû ïî 
ñðàâíåíèþ ñ ïîëó÷åííûìè â òåêóùåì ãîäó ïðèáûëÿìè. Âî âñÿêîì ñëó÷àå, 
êîòèðîâêè íåôòè â÷åðà âïëîòíóþ ïðèáëèçèëèñü ê 80 äîëë. çà áàðð., à 
äîëëàð ñíîâà íà÷àë óñòóïàòü ïîçèöèè íà ìåæäóíàðîäíûõ òîðãàõ. Â 
÷àñòíîñòè, ïàðà EUR/USD, ïðåîäîëåâ â÷åðà ïëàíêó 1,50õ, óæå íå 
îïóñêàëàñü íèæå, à â òå÷åíèå òîðãîâ ñòîèìîñòü åâðîïåéñêîé âàëþòû 
äîñòèãàëà 1,51 äîëë. 

Êàçàëîñü áû, îáñòàíîâêà íà âíåøíèõ ðûíêàõ ñîçäàëà âñå óñëîâèÿ äëÿ 
ñóùåñòâåííîãî óêðåïëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íî ïî èòîãàì äíÿ 
ðóáëü ïîäîðîæàë íå ñëèøêîì çíà÷èòåëüíî: ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé 
êîðçèíû ê ïðåäûäóùåìó çàêðûòèþ îïóñòèëàñü íà 10 êîï. äî 35,72 ðóá., à 
êóðñ äîëëàðà íà 15 êîï. äî 29,06 ðóá. Ïî-âèäèìîìó, ó÷àñòíèêè ðûíêà, 
ïðèâûêøèå ê âûñîêîé âîëàòèëüíîñòè âíåøíåé êîíúþíêòóðû, 
ïðåäïî÷èòàþò äîæäàòüñÿ ôîðìèðîâàíèÿ áîëåå óñòîé÷èâîãî òðåíäà. Â 
ýòîì ñëó÷àå, ñîõðàíèâøèéñÿ íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ ïîçèòèâ ìîæåò 
ïîäòîëêíóòü ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïðèñòóïèòü ê áîëåå àêòèâíûì ïðîäàæàì 
èíîñòðàííîé âàëþòû.  

Äðóãèì ôàêòîðîì, ñäåðæèâàþùèì èíòåíñèâíîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ, 
âûäåëèì ñëîâåñíûå èíòåðâåíöèè Áàíêà Ðîññèè, êîòîðûé, ñîãëàñíî 
íîâîé òàêòèêå, â ëþáîé ìîìåíò ìîæåò âûéòè ñ ïîêóïêàìè íà ðûíîê, ÷òî 
ïðèâåäåò ê îñëàáëåíèþ ðóáëÿ. Åñòåñòâåííî, âåðîÿòíîñòü ýòîãî 
ñäåðæèâàåò æåëàíèå ó÷àñòíèêîâ âûõîäèòü èç èíîñòðàííîé âàëþòû. 
Âïðî÷åì â÷åðà, åñëè èíòåðâåíöèè ÖÁ è îñóùåñòâëÿëèñü, òî ñ 
ìèíèìàëüíûìè îáúåìàìè. 

Îáñòàíîâêà íà ðóáëåâîì äåíåæíîì ðûíêå îñòàåòñÿ íà äîñòàòî÷íî 
êîìôîðòíîì óðîâíå. Â îòñóòñòâèå êðóïíûõ âûïëàò âî âòîðíèê ñòîèìîñòü 
ìåæáàíêîâñêèõ ðåñóðñîâ overnight íåñêîëüêî ñíèçèëàñü, îïóñòèâøèñü â 
äèàïàçîí 4-6%.  

Îáùèé ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè èçìåíèëñÿ íåçíà÷èòåëüíî, ïðè ýòîì 
ñîâîêóïíàÿ çàäîëæåííîñòü êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïî êîðîòêèì 
îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ ñ ÖÁ ñîêðàòèëàñü íà 25 ìëðä äî 59,3 ìëðä ðóá., à ïîä 
çàëîã íåòîðãóåìûõ àêòèâîâ, íàïðîòèâ, âûðîñëà íà 17 ìëðä äî 408,2 ìëðä 
ðóá. Â ðàìêàõ íåäåëüíîãî àóêöèîíà ÐÅÏÎ ñ Áàíêîì Ðîññèè ó÷àñòíèêè 
ïðèâëåêëè ñòîëüêî æå, ñêîëüêî è íåäåëåé ðàíåå - 23,5 ìëðä ðóá.   

Ñåãîäíÿ áàíêè áóäóò âîçâðàùàòü Ìèíôèíó 120 ìëðä ðóá., ïðèâëå÷åííûå 
3 ìåñÿöà íàçàä íà áþäæåòíûõ àóêöèîíàõ. Ïî âñåé âèäèìîñòè, â ñâÿçè ñ 
ýòèì ñåãîäíÿøíèé ëèìèò ïî àóêöèîíàì ÐÅÏÎ ñ ÖÁ óñòàíîâëåí â 
ïðåäåëàõ 100 ìëðä ðóá. ïðîòèâ â÷åðàøíèõ 60 ìëðä ðóá. 

 

 

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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Дата
30 ноя

1 дек

2 дек

аукцион репо ЦБР сроком на 1 год.

возврат ЦБ беззалоговых кредитов на 16,17 
млн руб.

беззалоговый аукцион ЦБ объемом 10 млрд 
руб. сроком 5 недель

размещение средств с аукционов, 
проведенных в понедельник и вторник

ЦБР проведет ломбардные аукционы на 
сроки полгода, год

События денежного рынка

уплата налога на прибыль

Событие
беззалоговый аукцион ЦБ объемом 5 млрд 
руб. сроком 3 мес.

возврат Минфину ранее привлеченных 120 
млрд руб.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Âî âòîðíèê íà ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ íàáëþäàëîñü óâåðåííîå 
«ðàëëè», ïîâîäîì äëÿ ÷åãî âûñòóïèëî ïîÿâëåíèå íåêîòîðîé ÿñíîñòè â 
îòíîøåíèè ðåñòðóêòóðèçàöèè îáÿçàòåëüñòâ èíâåñòôîíäà Äóáàÿ. 
Êëþ÷åâûì âûâîäîì, ñäåëàííûì ðûíêàìè, îêàçàëîñü ðåøåíèå î òîì, ÷òî 
«ãëîáàëüíî ðûíêàì íè÷åãî íå óãðîæàåò». Òàêèì îáðàçîì, óäåðæàòüñÿ îò 
ïîêóïîê èíâåñòîðàì îêàçàëîñü êðàéíå ñëîæíî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, çà 
ïîñëåäíèå íåñêîëüêî äíåé âñå ñòàëî ïðèâëåêàòåëüíî äåøåâûì ïîñëå 
êîððåêöèè. Ñ äðóãîé, îáùèé ôîí âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî ïîçèòèâíûì. Âçÿòü, 
íàïðèìåð, ïîñëåäíþþ ìàêðîñòàòèñòèêó: âñëåä çà ïîðàäîâàâøèìè â 
ïîíåäåëüíèê èíäåêñàìè äåëîâîé àêòèâíîñòè, â÷åðà îïòèìèçìà äîáàâèëè 
íîâîñòè ñ ðûíêà íåäâèæèìîñòè, äåìîíñòðèðóþùèå ñóùåñòâåííûé ðîñò 
ìàñøòàáîâ íåçàêîí÷åííîãî ñòðîèòåëüñòâà â îêòÿáðå. Ñêåïòèêè, íàâåðíîå, 
ìîãóò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ðîñò «íåçàâåðøåíêè» ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàêîì 
ïðîáëåì ñ ôèíàíñèðîâàíèåì, îòîäâèãàþùèì ñðîêè ñäà÷è ïîñòðîåííîãî 
îáúåêòà. Îäíàêî, ñîïîñòàâëÿÿ ýòè äàííûå ñ ðàíåå îïóáëèêîâàííûìè 
õàðàêòåðèñòèêàìè ðûíêà, â ÷àñòíîñòè, ïîëó÷åííûìè ðàçðåøåíèÿìè íà 
íîâîå ñòðîèòåëüñòâî, à òàêæå ñ äèíàìèêîé ðàñõîäîâ íà ñòðîèòåëüñòâî çà 
îêòÿáðü, ãäå ïàäåíèÿ, âîïðåêè îæèäàíèÿì, íå îêàçàëîñü, ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ðûíîê âñå-òàêè âîññòàíàâëèâàåòñÿ. Àìåðèêàíñêèå 
ôîíäîâûå èíäåêñû çà â÷åðàøíèé äåíü ïðèáàâèëè îò 1,2% äî 1,4%. 

Â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ íà ôîíå ïðîèñõîäÿùåãî íà äðóãèõ 
ïëîùàäêàõ àêòèâíîñòü ïîêóïàòåëåé íåñêîëüêî ñíèçèëàñü, îäíàêî ãîâîðèòü 
î òîì, ÷òî íàñòóïèëî âðåìÿ ðàñïðîäàæ, êàê ìû ïîëàãàåì, 
ïðåæäåâðåìåííî. Çà â÷åðàøíèé äåíü äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST âûðîñëà 
äî 3,28% ãîäîâûõ (+8 á.ï. ê óðîâíþ ïîíåäåëüíèêà). Ïðè ýòîì ñ íà÷àëîì 
ñåãîäíÿøíèõ ñäåëîê ñ àìåðèêàíñêèìè ãîñáóìàãàìè îíè óæå íàõîäÿòñÿ 
ïîä äàâëåíèåì íîâîñòè î çàïëàíèðîâàííûõ íà ñëåäóþùóþ íåäåëþ 
àóêöèîíàõ ïî ðàçìåùåíèþ íîâûõ 10- è 30-ëåòíèõ UST. Îæèäàåòñÿ, ÷òî 
îáúåìû ïðåäëîæåíèÿ áóäóò àíîíñèðîâàíû 3 äåêàáðÿ. 

Â îòíîøåíèè ñåãîäíÿøíåãî äíÿ îòìåòèì, ÷òî íà àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ, ãäå 
òîðãîâàÿ ñåññèÿ ñðåäû óæå èäåò ïîëíûì õîäîì, ïðåîáëàäàþò äîñòàòî÷íî 
ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ. Âìåñòå ñ òåì, èíâåñòîðàì ïðåäñòîèò äîæäàòüñÿ 
ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ, õàðàêòåðèçóþùèõ àìåðèêàíñêèé ðûíîê òðóäà, â 
÷àñòíîñòè, äàííûå î ñîêðàùåíèÿõ ðàáî÷èõ ìåñò è èíäåêñ èçìåíåíèÿ 
êîëè÷åñòâà çàíÿòûõ â íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå. Êðîìå òîãî, 
ñåãîäíÿ áóäåò îïóáëèêîâàí ïîñëåäíèé «âûïóñê» îò÷åòà «Áåæåâàÿ êíèãà» 
çà 2009 ãîä. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè, ïîõîæå, ïîêà «íàáëþäàþò» çà ïðîèñõîäÿùèì 
íà âíåøíèõ ðûíêàõ. Ïîääåðæèâàÿ îáùóþ èäåþ âîññòàíîâëåíèÿ, 
ñóâåðåííûå åâðîîáëèãàöèè Russia-30 íà÷àëè òîðãè öåíîâûì àïñàéäîì äî 
113,375%, îäíàêî çàòåì çà âåñü äåíü ïðîäâèíóëèñü ëèøü äî 113,5625%, 
çàäåðæàâøèñü íà ýòîì óðîâíå âïëîòü äî çàêðûòèÿ. Óäèâèòåëüíî, ÷òî 
ïîÿâèâøèìñÿ ïîêóïàòåëÿì íå óäàåòñÿ ñèëüíåå «ðàçîãíàòü» êîòèðîâêè, 
îäíàêî, êàê íàì ñòàëî èçâåñòíî, ïðîöåññó ïðåïÿòñòâóåò ñîõðàíÿþùàÿñÿ 
àêòèâíîñòü íåñêîëüêèõ êðóïíûõ ïðîäàâöîâ. Òàêèì îáðàçîì, êàê ìèíèìóì 
äî òîãî ìîìåíòà, ïîêà ýòè ó÷àñòíèêè íå ïðåêðàòÿò ïðîöåññ ôèêñàöèè, 
ïðîäîëæåíèå ðîñòà êîòèðîâîê Russia-30 îæèäàòü íå ïðèõîäèòñÿ. 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäàõ ïîêóïàòåëÿì òàêæå «çàæåãñÿ çåëåíûé», è 
îíè óñòðåìèëèñü â ïåðâóþ î÷åðåäü ê âûïóñêàì, ïîäåøåâåâøèì ñåðüåçíåå 
îñòàëüíûõ: áóìàãàì Ãàçïðîìà, ÒÍÊ-ÂÐ, ÂÒÁ, ãäå ïî èòîãàì äíÿ ðîñò 
êîòèðîâîê â ñðåäíåì ñîñòàâèë äî 50 á.ï. Äîñòàòî÷íî âûñîêàÿ àêòèâíîñòü 
íàáëþäàëàñü â áóìàãàõ Ñåâåðñòàëè, íî çäåñü ïîêà âñå ñâåäåíî ê 
«ïðîòèâîñòîÿíèþ» ïîêóïàòåëåé è ïðîäàâöîâ. Ïîýòîìó ãîâîðèòü î 
çàìåòíûõ ïåðåîöåíêàõ íå ïðèõîäèòñÿ. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â÷åðà òàêæå ñîõðàíÿë äîñòàòî÷íî êîíñåðâàòèâíûé 
íàñòðîé: èíòåðåñû ïîêóïàòåëåé ïðèñóòñòâóþò, íî îíè íîñÿò âåñüìà 
èçáèðàòåëüíûé õàðàêòåð è ñêîíöåíòðèðîâàíû íà äîâîëüíî íåáîëüøîì 
ñïèñêå áóìàã, êîòîðûé âêëþ÷àåò âûïóñêè: Ãàçïðîì-13, Ãàçïðîì-11, 
Ñèñòåìà-2, Ãàçïðîì íåôòü-3, Ãàçïðîì íåôòü-4, ÌÐÑÊ Þãà-2, ÍËÌÊ- 
ÁÎ5, ÑåâÑÒ-ÁÎ1, ÐÆÄ-10, Ìãîð-56 è Ìãîð-62. 

Ñåãîäíÿ â  öåíòðå âíèìàíèÿ ïåðâè÷íûé ðûíîê, ãäå íàðÿäó ñ íîâûì 
âûïóñêîì ÎÔÇ ñåðèè 25071 íà 20 ìëðä ðóá. (ïîãàøåíèå â íîÿáðå 2014 
ãîäà) áóäóò ïðîõîäèòü àóêöèîíû ïî áóìàãàì Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè (3 
ìëðä ðóá.) è Òðàíñãàçñåðâèñà (3 ìëðä ðóá.). Ñïàä àêòèâíîñòè ïîêóïàòåëåé 
â ñåãìåíòå ÎÔÇ â ïîñëåäíèå äíè, êàê ìû ïîëàãàåì, äëÿ áîëåå 
ìàñøòàáíîãî ðàçìåùåíèÿ íîâîãî ãîñîáÿçàòåëüñòâà ïîòðåáóåò îò 
Ìèíôèíà îïðåäåëåííûõ óñòóïîê, íàïðèìåð, óñòàíîâëåíèÿ öåíû îòñå÷åíèÿ 
íèæå íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü íàèáîëåå áëèçêèõ ïî äþðàöèè íîâîìó 
âûïóñêó áóìàã ñåðèè 25068 çà ïîñëåäíåå âðåìÿ âûðîñëà äî 8,5% ãîäîâûõ, 
èñõîäÿ èç ýòîãî, ìû îæèäàåì, ÷òî âðÿä ëè ìàññîâûé ñïðîñ áóäåò 
îðèåíòèðîâàòüñÿ íà äîõîäíîñòü ñóùåñòâåííî íèæå äàííîãî óðîâíÿ. Íà 
òåêóùèé ìîìåíò äîõîäíîñòü îêîëî 8% - ýòî ðûíî÷íàÿ îöåíêà ÎÔÇ ñ 
äþðàöèåé íå áîëåå 3 ëåò. 

.  

 

   

. 

 

 

 

Дата Эмитент 
Объем выпуска, 

млн руб.

2 дек Нижегородская область 3 000

2 дек Трансгазсервис 3 000

2 дек ОФЗ 25071 20 000

3 дек АФК Система-3 19 000

3 дек МДМ БО-1 5 000

4 дек Мосэнерго-3 5 000

ИТОГО 55 000

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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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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Транспорт  
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Облигации федерального займа  
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