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Новость дня 

Ïî èòîãàì ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà èíôëÿöèÿ â Ðîññèè 
óñêîðèëàñü äî 0,8% â ñðàâíåíèè ñ àâãóñòîì, â 
ãîäîâîì âûðàæåíèè ïîêàçàòåëü âûðîñ äî 7%. 
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 ÌÏÁ îñòàëñÿ áåç ëèöåíçèè. 

 ÌÄÌ-Áàíê: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 VimpelCom ïîäïèñàë ñîãëàøåíèå ñ Weather Investment: 
íåãàòèâíî.  

 ÂÒÁ, ÒÊÁ, ÀËÐÎÑÀ, Evraz, ÍËÌÊ, ËåíÑïåöÑìó, Ãðóïïà ËÑÐ. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: êîððåêöèÿ â ôîíäîâîì ñåãìåíòå, ïðè ýòîì UST 
íà âîëíå ñïðîñà. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîêóïàòåëüñêèå «àïïåòèòû» 
íàðàñòàþò. ÂûìïåëÊîì â «àóòñàéäåðàõ» 

 Ðîññèéñêèå îáëèãàöèè: àêòèâíîñòü íåñêîëüêî ñíèçèëàñü. ÓðÑÈ 
ÁÎ-1 òåïåðü îöåíèâàåòñÿ ïî «ñïðàâåäëèâîìó». 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.48% -3 -136

Russia-30 4.29% 1 -109

ОФЗ 25068 6.67% -1 -158

ОФЗ 25065 5.96% -2 -189

Газпрнефт4 5.47% -26 -347

РЖД-10 7.01% -4 11

АИЖК-8 7.94% -1 -278

ВТБ - 5 7.61% 0 20

РоссельхБ-8 7.18% -3 -144

МосОбл-8 8.83% -6 -195

Мгор62 6.33% 24 -284

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.83% -6 432

iTRAXX XOVER S14 5Y 503.75 1 n/a

CDX XO  5Y 226.50 2 6

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 465.09 0.6% 6.9%

RTS 1 542.58 0.7% 6.8%

S&P 500 1 137.03 -0.8% 2.0%

DAX 6 134.21 -1.2% 3.0%

NIKKEI 9 381.06 -0.2% -11.0%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 82.02 -0.5% 7.1%

Нефть WTI 81.47 -0.1% 2.7%

Золото 1 315.25 -0.3% 19.9%

 Никель LME 3 M 24 140.00 1.2% 30.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 
 Êàê çàÿâèë À. Êóäðèí, Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ íàìåðåíî îáÿçàòü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ ñîãëàñîâûâàòü ïîêóïêó 

îò 5% â êàïèòàëå ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé.  

 

 

Дефолты и реструктуризации 

ÌÏÁ îñòàëñÿ áåç ëèöåíçèè. 

Áàíê Ðîññèè ïðèêàçîì îò 04.10.2010 ¹ ÎÄ-484 îòîçâàë ëèöåíçèþ íà îñóùåñòâëåíèå áàíêîâñêèõ îïåðàöèé ó 
ÇÀÎ «Ìåæäóíàðîäíûé Ïðîìûøëåííûé Áàíê» (ã. Ìîñêâà). Â ñâÿçè ñ ïîòåðåé ëèêâèäíîñòè ÌÏÁ íå 
îáåñïå÷èâàë ñâîåâðåìåííîå èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä êðåäèòîðàìè. Êðîìå òîãî, êðåäèòíàÿ 
îðãàíèçàöèÿ ïðîâîäèëà âûñîêîðèñêîâàííóþ êðåäèòíóþ ïîëèòèêó è íå ñîçäàâàëà àäåêâàòíûå ðåçåðâû íà 
âîçìîæíûå ïîòåðè ïî ññóäàì. Ïðè ýòîì áàíê ïðåäñòàâëÿë â Áàíê Ðîññèè ñóùåñòâåííî íåäîñòîâåðíóþ 
îò÷åòíîñòü è íå èñïîëíÿë òðåáîâàíèÿ ïðåäïèñàíèé íàäçîðíîãî îðãàíà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðèêàçîì Áàíêà 
Ðîññèè îò 04.10.2010 ¹ ÎÄ-485 â «Ìåæäóíàðîäíîì Ïðîìûøëåííîì Áàíêå» íàçíà÷åíà âðåìåííàÿ 
àäìèíèñòðàöèÿ ñðîêîì äåéñòâèÿ äî ìîìåíòà íàçíà÷åíèÿ êîíêóðñíîãî óïðàâëÿþùåãî ëèáî íàçíà÷åíèÿ 
ëèêâèäàòîðà. Ïîëíîìî÷èÿ èñïîëíèòåëüíûõ îðãàíîâ Áàíêà â ñîîòâåòñòâèè ñ ôåäåðàëüíûìè çàêîíàìè 
ïðèîñòàíîâëåíû. 

Êàê ìû óæå ïèñàëè â ñâîåì îáçîðå îò 22 èþíÿ (http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-
review_22062010.pdf), îòçûâ ëèöåíçèè – âïîëíå âåðîÿòíûé èòîã ðàçâèòèÿ ñîáûòèé, óæå íà 1 èþíÿ Áàíê 
èñ÷åðïàë, íà íàø âçãëÿä, âñå âîçìîæíîñòè ïî ïîääåðæêå ñî ñòîðîíû ÖÁ, à ñîöèàëüíàÿ çíà÷èìîñòü, êîòîðàÿ 
õîòü êàê-òî ìîãëà ïîâûñèòü ëîÿëüíîñòü ê Áàíêó, ó Ýìèòåíòà îòñóòñòâóåò. Â ðåçóëüòàòå, èíâåñòîðû îñòàþòñÿ 
îñíîâíîé ïîñòðàäàâøåé ñòîðîíîé: êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ó Áàíêà ïîä ñåðüåçíûì âîïðîñîì ïîñëå 
âñåõ ïóáëèêàöèé â ÑÌÈ, à ðàññòàâàòüñÿ ñî ñâîèìè àêòèâàìè Ñ.Ïóãà÷åâ (êîíå÷íûé áåíåôèöèàð ÌÏÁ) íå 
ñïåøèò – ñäåëêà ïî çàëîãó Ýëåãåñòñêîãî óãîëüíîãî ìåñòîðîæäåíèÿ, êàê ìû ïîíèìàåì, âñå æå íå ñîñòîÿëàñü. 
Âåðîÿòíî, ïî öåíå ñòîðîíû òàê è íå äîãîâîðèëèñü, è ñîáñòâåííèê âûâåë ñâîè àêòèâû èç-ïîä óäàðà. Ñóäÿ ïî 
âñåìó, äðóãèõ èñòî÷íèêîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ çàäîëæåííîñòè, êðîìå ñîáñòâåííûõ àêòèâîâ Áàíêà, æäàòü íå 
ñòîèò, ÷òî çàìåòíî ñíèæàåò âåðîÿòíîñòü âîçâðàòà ñðåäñòâ èíâåñòîðîâ. Ñàì ïðîöåññ åùå óñëîæíÿåòñÿ òåì, 
÷òî ýìèòåíòîì åâðîîáëèãàöèé âûñòóïàåò SPV-êîìïàíèÿ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Íà 19 îêòÿáðÿ íàìå÷åíî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Ðåñïóáëèêè Êîìè â îáúåìå 2,1 ìëðä ðóá., ñðîê îáðàùåíèÿ 

âûïóñêà 3 ãîäà. Ïî îáëèãàöèÿì ïðåäóñìîòðåíû ïîëóãîäîâûå êóïîííûå äîõîäû â ñîîòâåòñòâèè ñî 
ñëåäóþùèìè ñòàâêàìè: 1-2 êóïîíû – 7,75% ãîäîâûõ , 3-4 êóïîíû – 7,5% ãîäîâûõ, 5-6 êóïîíû – 7,25% 
ãîäîâûõ. Ïîãàøåíèå áóäåò ïðîõîäèòü àìîðòèçàöèîííûìè ÷àñòÿìè ïî 50% â äàòó âûïëàòû 6 è 8 êóïîíîâ.  

 7 îêòÿáðÿ ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ âûïóñêà 15 â îáúåìå 15 ìëðä. ðóá. 

 Ñòàâêà ïåðâîãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè ïî èòîãàì book building áûëà óñòàíîâëåíà â 
ðàçìåðå 8,5% ãîäîâûõ. Îðèåíòèð ñòàâêè 1 êóïîíà ïðè îòêðûòèè êíèãè çàÿâîê íàõîäèëñÿ íà óðîâíå 8,5% -
9,0% ãîäîâûõ. 

 Áàíê «Ðóññêèé Ñòàíäàðò» óñòàíîâèë ñòàâêó 8-10 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 08 íà óðîâíå 7,75% ãîäîâûõ, 
÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 38,64 ðóá. 
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 ÎÎÎ «Òåíçîð-Ôèíàíñ» óñòàíîâèëî ñòàâêó 3 êóïîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-01 íà óðîâíå 12% 
ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ ñîñòàâèò 59,84 ðóá. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè äâóõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-2 â îáúåìå 1 ìëðä ðóá. è ñåðèè ÁÎ-3 â îáúåìå 2 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ êàæäîãî 
âûïóñêà 3 ãîäà. 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 4 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòîÿëîñü çàñåäàíèå Íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà ÎÀÎ Áàíê ÂÒÁ, íà êîòîðîì áûëî 
îäîáðåíî ðåøåíèå î ïîýòàïíîì ïðèîáðåòåíèè 100% àêöèé ÎÀÎ «ÒðàíñÊðåäèòÁàíê». Ïî ñîîáùåíèþ ÂÒÁ, íà 
1 ýòàïå äî êîíöà 2010 ãîäà ïëàíèðóåòñÿ ïðèîáðåñòè êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé «ÒðàíñÊðåäèòÁàíêà» ó ÎÀÎ 
«ÐÆÄ» è ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ. Â ðàìêàõ ñäåëêè áóäóò ïðèîáðåòåíû âñå êîìïàíèè ãðóïïû 
«ÒðàíñÊðåäèòÁàíê», âêëþ÷àÿ êîìïàíèè, çàíèìàþùèåñÿ ëèçèíãîì, ôàêòîðèíãîì (ÒðàíñÊðåäèòÔàêòîðèíã) è 
èíâåñòèöèîííûì áèçíåñîì (ÒÊÁ Êàïèòàë). Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò óñòàíîâèë öåíó ïðèîáðåòåíèÿ, ðàâíóþ 
êîýôôèöèåíòó íå áîëåå 2,2 ê êàïèòàëó ïåðâîãî óðîâíÿ «ÒðàíñÊðåäèòÁàíêà» íà êîíåö 2010 ñ ó÷åòîì 
âîçìîæíûõ êîððåêòèðîâîê ñòîèìîñòè àêòèâîâ è óðîâíÿ ðåçåðâîâ Áàíêà. /Finambonds/ 

 

ÌÄÌ-Áàíê: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà ÌÄÌ-Áàíê ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2010 
ãîäà. Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî Áàíê óñïåøíî ñïðàâèëñÿ ñ ñåðüåçíûì îáúåìîì 
âûïëàò â îò÷åòíîì ïåðèîäå, ñîõðàíèâ ïðè ýòîì ïðèåìëåìûé çàïàñ ëèêâèäíîñòè è íåïëîõèå áàëàíñîâûå 
ïîêàçàòåëè, â òîì ÷èñëå âûñîêèé óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà. Êàê íåãàòèâíûé ôàêòîð ìû âûäåëÿåì 
áîëüøóþ äîëþ NPL (90+), ñîâåðøåííî íåñâîéñòâåííóþ êîðïîðàòèâíûì áàíêàì. 

Ïðåæäå ÷åì ïåðåõîäèòü ê ïîêàçàòåëÿì, îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî â ïðåäîñòàâëåííîé èíâåñòîðàì îò÷åòíîñòè 
ïðèâåäåíû áàëàíñîâûå ïîêàçàòåëè (è íà íà÷àëî, è íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà) îáúåäèíåííîãî áàíêà, à âîò 
äîõîäû îòðàæåíû â êîíñîëèäèðîâàííîì âèäå òîëüêî çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà, ÷òî äåëàåò èõ ñðàâíåíèå ñ 
äàííûìè çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà íåâîçìîæíûì. Îò÷àñòè èñïðàâëÿåò ñëîæèâøóþñÿ ñèòóàöèþ 
ïîäãîòîâëåííàÿ êî â÷åðàøíåìó conference-call ïðåçåíòàöèÿ, îäíàêî ïîêàçàòåëè â íåé ïðèâåäåíû 
âûáîðî÷íî. 

млрд руб. 2009 1пол.2010 2010F

Gross Loans 282.0 285.0 300.0

NPL (90+)* 17.4% 17.5% <17%

Profit / (Loss) after Tax -1.4 1.1 3,0-3,6

Net Loans to Deposits 122.0% 114.0% <130%

Cost / Income 40.2% 52.8% <50%

NIM 6.6% 6.4% 7.0%

ROAE 0.7% 1.6% 6.0%

Консолидированные показатели МДМ-Банка

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Áàíêà 

Êàê ìû óæå îòìåòèëè, îáúåì âûïëàò â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà áûë ñóùåñòâåííûé – ïîðÿäêà 32 ìëðä ðóá. (17,8 
ìëðä ðóá. – ïî åâðîîáëèãàöèÿì, 14,1 ìëðä ðóá. – ïî ñèíäèöèðîâàííûì êðåäèòàì), è ïðîèçâîäèëñÿ îí èç 
íàêîïëåííîé ê ýòîìó âðåìåíè «ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè». Â ðåçóëüòàòå, äåíåæíûå ñðåäñòâà è èõ ýêâèâàëåíòû 
ñîêðàòèëèñü ñ 64,7 ìëðä ðóá. äî 44,5 ìëðä ðóá., çàäîëæåííîñòü ïðî÷èõ áàíêîâ ïåðåä Ýìèòåíòîì óïàëà ñ 
42,3 ìëðä ðóá. äî 20,7 ìëðä ðóá. Âñå ýòî ïðèâåëî ê ñíèæåíèþ âàëþòû áàëàíñà íà 9% äî 366,4 ìëðä ðóá. 
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Âîñïîëíåíèå ëèêâèäíîñòè ÷àñòè÷íî ïðîèñõîäèëî çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ (â îñíîâíîì 
ôèçè÷åñêèõ ëèö), îáúåì êîòîðûõ âûðîñ ñ 94,6 ìëðä ðóá. äî 209,6 ìëðä ðóá. Ïîñëåäíåå áûëî õàðàêòåðíî äëÿ 
âñåãî áàíêîâñêîãî ñåãìåíòà, òàê ÷òî ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî Áàíê áûë â îáùåîòðàñëåâîì òðåíäå. 
Îòìåòèì, ÷òî ïîñëå ïîãàøåíèÿ ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â îêòÿáðå òåêóùåãî ãîäà â îáúåìå 3,7 ìëðä ðóá., 
ïðîáëåì ñ êîòîðûì ìû íå îæèäàåì, ñóùåñòâåííûå âûïëàòû âïëîòü äî 3 êâàðòàëà 2011 ãîäà ó Áàíêà 
îòñóòñòâóåò, ÷òî ïîçâîëèò Ýìèòåíòó ñïîêîéíî çàíèìàòüñÿ êà÷åñòâîì ñâîèõ àêòèâîâ è íàðàùèâàíèåì 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. 

Îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî ñðåäñòâà êëèåíòîâ ñîñòàâëÿþ îñíîâó ôîíäèðîâàíèÿ Ýìèòåíòà – 57% ïàññèâîâ è 
èõ ñòîèìîñòü îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè Áàíêà. Âî 2 ïîëóãîäèè 2010 
ãîäà Ýìèòåíò îæèäàåò ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè, â ÷àñòíîñòè NIM ñîñòàâèò, ïî 
ïðîãíîçàì ìåíåäæìåíòà, îêîëî 7% ïðîòèâ 6,4% â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà, çà ñ÷åò çàâåðøåíèÿ ñðîêîâ äîðîãèõ 
äåïîçèòîâ, ïðèâëå÷åííûõ â 2009 ãîäó. Òàêæå ðîñòó ðåíòàáåëüíîñòè áóäåò ñîäåéñòâîâàòü, ïî ïðîãíîçàì 
ìåíåäæìåíòà, ðàçâèòèå ðîçíè÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, êîòîðîìó ñâîéñòâåííû áîëåå âûñîêèå ñòàâêè. Îò÷àñòè 
ïîääåðæèâàòü õîðîøóþ ìàðæèíàëüíîñòü äåÿòåëüíîñòè Áàíêó, íà íàø âçãëÿä, ïîìîãàåò ñóùåñòâåííûé îáúåì 
êàïèòàëà, äîñòàòî÷íîñòü êîòîðîãî ñîñòàâëÿåò 20,7% (TCAR), ïðè÷åì â îñíîâíîì ïðåäñòàâëåííûé êàïèòàëîì 
ïåðâîãî óðîâíÿ – 18,8% (Tier 1 CAR). Ïî ïîñëåäíåìó ïîêàçàòåëþ ÌÄÌ-Áàíê çàìåòíî îáãîíÿåò ìíîãèå 
êðóïíûå áàíêè (Ñáåðáàíê, ÂÒÁ, Àëüôà-Áàíê, Ïðîìñâÿçüáàíê è äð.). Ïîñêîëüêó êàïèòàë 1 óðîâíÿ 
ôîðìèðóåòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò âçíîñîâ â óñòàâíûé êàïèòàë è ïðèáûëè, òî, ïî ñóòè, ÿâëÿåòñÿ äëÿ 
Áàíêà «áåñïëàòíûì» ôîíäèðîâàíèåì. 

Êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Ýìèòåíòà îñòàåòñÿ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, åãî ñàìûì «áîëüíûì ìåñòîì». Ïî 
äàííûì Áàíêà, äîëÿ NPL (90+) ñîñòàâèëà íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà 17,5%, ÷òî âûøå íå òîëüêî 
êîðïîðàòèâíûõ áàíêîâ, íî è ðîçíè÷íûõ, ãäå ðèñêè òðàäèöèîííî âûøå (Ðåíåññàíñ Êàïèòàë – 10,5%, ÕÊÔ-
Áàíê – 9,7%). Ïî äàííûì Áàíêà, ñèòóàöèÿ ïîñòåïåííî óëó÷øàåòñÿ è äàæå íàìåòèëèñü íåêîòîðûå 
ïîëîæèòåëüíûå òåíäåíöèè. Â ÷àñòíîñòè, Ýìèòåíò îòìå÷àåò ïðåëîìëåíèå òðåíäà: íà êîíåö 1 êâàðòàëà 
òåêóùåãî ãîäà NPL (90+) áûë çàìåòíî âûøå – 19,2%. Îäíàêî åñëè ïðèñìîòðåòüñÿ âíèìàòåëüíåå, òî ïîçèòèâ 
äîñòèãíóò çà ñ÷åò ðîñòà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (gross) ñ 259,1 ìëðä ðóá. äî 282,3 ìëðä ðóá., òî åñòü íà 9%. 
Ïðè ýòîì îáúåì NPL (90+) îñòàâàëñÿ íà òîì æå óðîâíå – 49,6 ìëð ðóá. ïðîòèâ 49,7 ìëðä ðóá. íà êîíåö 1 
êâàðòàëà, à îáúåì ðåñòðóêòóðèçèðîâàííûõ êðåäèòîâ âûðîñ - ñ 29 ìëðä ðóá. äî 37,1 ìëðä ðóá. Òàêèì 
îáðàçîì, ïîçèòèâ çäåñü ìîæíî íàéòè òîëüêî â òîì, ÷òî Áàíê íà÷àë íàðàùèâàòü êðåäèòíûé ïîðòôåëü, è ýòî 
äîëæíî ïîëîæèòåëüíî îòðàçèòüñÿ íà åãî äîõîäàõ. Èñõîäÿ èç ñòðóêòóðû ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè â 
öåëîì: îáúåì ïðîñðî÷êè ñâûøå 1 äíÿ (íî ìåíåå 30 äíåé) ñîêðàòèëñÿ ñ íà÷àëà ãîäà ñ 3,4 ìëðä ðóá. äî 2,9 
ìëðä ðóá., ñâûøå 30 äíåé (íî ìåíåå 90 äíåé) - ñíèçèëñÿ ñ 8,6 ìëðä ðóá. äî 6,1 ìëðä ðóá., - ñëåäóåò îæèäàòü 
ïîñòåïåííîãî ñïèñûâàíèÿ ðàíåå íàêîïëåííîé «ñòàðîé» ïðîñðî÷êè (â 1 ïîëóãîäèè áûëî ñïèñàíî îêîëî 5 
ìëðä ðóá.) è óìåíüøåíèÿ òåìïîâ îáðàçîâàíèÿ íîâîé, ÷òî â èòîãå äîëæíî ïðèâåñòè ê äàëüíåéøåìó ñíèæåíèþ 
óðîâíÿ NPL (90+) â ïîðòôåëå. Îäíàêî ìåíåäæìåíò äîâîëüíî êîíñåðâàòèâåí â ñâîèõ ïðîãíîçàõ: 
çàïëàíèðîâàííûé óðîâåíü íåðàáîòàþùèõ àêòèâîâ (90+) íà êîíåö 2010 ãîäà – 17% (è ìåíåå), è òàêîé 
ïåññèìèçì íàñ íåñêîëüêî íàñòîðàæèâàåò. Ìû íå èñêëþ÷àåì ïåðåõîäà ÷àñòè ðåñòðóêòóðèçèðîâàííîé 
çàäîëæåííîñòè â ïðîñðî÷åííóþ. 

Íàáëþäàåìàÿ ñòàáèëèçàöèÿ êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïîçèòèâíî îòðàçèëàñü íà äîõîäàõ Êðåäèòíîé 
îðãàíèçàöèè: îáúåì îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû ñîñòàâèë áîëåå-ìåíåå ñêðîìíûå 4,3 ìëðä ðóá. (11,5 ìëðä ðóá. â 
2009 ãîäó – íåêîíñîëèäèðîâàííûå äàííûå). Âêóïå ñ ïðèáûëüþ ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè è âàëþòîé 
(net, 1,3 ìëðä ðóá.) è êîìèññèîííûì äîõîäîì (net, 1,4 ìëðä ðóá.) ýòî ïîçâîëèëî Áàíêó çàðàáîòàòü ïðèáûëü â 
ðàçìåðå 1,1 ìëðä ðóá. (0,35 ìëðä ðóá. çà 1 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà) è âñåëÿåò áîëüøèé îïòèìèçì êàñàòåëüíî 
âûïîëíåíèÿ ðàíåå îçâó÷èâàåìûõ ïðîãíîçîâ ïî äàííîìó ïîêàçàòåëþ ïî èòîãàì 2010 ãîäà â îáúåìå 3,6 ìëðä 
ðóá. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñðåäè ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ ÌÄÌ-Áàíêà ìîæíî îòìåòèòü îáëèãàöèè ñåðèè 05 è 08, 
êîòîðûå òîðãóþòñÿ ñ YTM 9,6% ïðè äþðàöèè 353 äíÿ è ñåðèè 08 ñ YTP 8,7% ïðè äþðàöèè 878 äíåé. Îòìåòèì, 
÷òî ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè áàíêàìè èç ÒÎÏ-30 ïî àêòèâàì Ýìèòåíò ïðåäëàãàåò ðåéòèíã íà 1-2 ñòóïåíè 
âûøå (Fitch – «ÂÂ», Moody’s – «Âà2»). Ïðè ýòîì áóìàãè åãî òîðãóþòñÿ ñî ñïðýäîì îêîëî 10-20 á.ï. ê äàííûì 
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Áàíêàì (Ïðîìñâÿçüáàíê, ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ, Áàíê ÇÅÍÈÒ). Íå ïîñëåäíþþ ðîëü â ýòîì ñûãðàëè îòðèöàòåëüíûå 
ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû îò÷åòíîñòè è íèçêîå êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðûå, òåì íå ìåíåå, íå 
ïðåïÿòñòâóþò ÌÄÌ-Áàíêó ñâîåâðåìåííî èñïîëíÿòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà. Íà íàø âçãëÿä, áîëåå êîðîòêèå 
âûïóñêè ìîãóò áûòü èíòåðåñíû äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Âñåìèðíàÿ àññîöèàöèÿ ïðîèçâîäèòåëåé ñòàëè (WSA) ïîâûñèëà ïðîãíîç ðîñòà ìèðîâîãî ñïðîñà íà ìåòàëë. 
Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì àññîöèàöèè, â 2010 ãîäó îí ìîæåò ñòàòü ðåêîðäíûì, óâåëè÷èâøèñü íà 13,1% 
ïðîòèâ 10,7%, îæèäàâøèõñÿ â àïðåëå ýòîãî ãîäà. Ïî ñêîððåêòèðîâàííîìó ïðîãíîçó, â òåêóùåì ãîäó 
çíà÷èòåëüíåå âñåãî ñïðîñ íà ñòàëü óâåëè÷èòñÿ â ñòðàíàõ NAFTA - íà 32,9%. Ðîñò ýêîíîìèêè ÅÑ è 
çíà÷èòåëüíîå óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ïðîìûøëåííîãî ýêñïîðòà, îñîáåííî èç Ãåðìàíèè, óâåëè÷èò â ýòîì 
ðåãèîíå ñïðîñ íà ñòàëü íà 18,9%. Çíà÷èòåëüíûå ðåçóëüòàòû WSA òàêæå îæèäàåò â ßïîíèè è Èíäèè - ñïðîñ 
íà ñòàëü âûðàñòåò íà 19,1% è 8,2% ñîîòâåòñòâåííî. Êèòàé, ïî îöåíêàì àññîöèàöèè, â 2010 ãîäó ïîêàæåò 
áîëåå ñêðîìíûå ðåçóëüòàòû: 6,7% ïðîòèâ 24,8% â 2009 ãîäó. Çàìåòíîå âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà íà ñòàëü 
ïðîäåìîíñòðèðóþò ñòðàíû ÑÍÃ. Ïî ïðîãíîçàì WSA, â 2010 ãîäó ðîñò çäåñü ñîñòàâèò 26,5%, òîãäà êàê â 2009 
ãîäó ñïðîñ íà ñòàëü â ÑÍÃ óïàë íà 28,3%. 

Îäíàêî óæå â 2011 ãîäó àíàëèòèêè WSA îæèäàþò çàìåäëåíèÿ ðîñòà ìèðîâîãî ñïðîñà íà ñòàëü, ïðîãíîçèðóÿ 
åãî íà óðîâíå 5,3% - äî 1,34 ìëðä òîíí. Íàèáîëüøèé ðîñò â 2011 ãîäó ïðîãíîçèðóåòñÿ ïî ðûíêó ÑÍÃ 
(11,1%), îäíàêî îáðàùàåòñÿ âíèìàíèå íà òî, ÷òî çäåñü ñîõðàíèòñÿ îñòàòî÷íûé ýôôåêò íèçêîé áàçû, 
ïîñêîëüêó ðåãèîí áîëüøå îñòàëüíûõ ïîñòðàäàë â êðèçèñ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ» îçâó÷èëà ñâîé ïëàí ïðîäàæ íà 2010 ãîä: ïëàíèðóåòñÿ ðåàëèçîâàòü îñíîâíîé ïðîäóêöèè íà 
ñóììó 3,46 ìëðä äîëë., ÷òî íà 56,3% áîëüøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ ïðîøëîãî ãîäà - 2,21 ìëðä äîëë. 
Êîìïàíèÿ ñîîáùèëà, ÷òî çà 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ðåàëèçîâàíî ïðîäóêöèè - àëìàçîâ è áðèëëèàíòîâ - íà 
îáùóþ ñóììó 2,78 ìëðä äîëë., îïèðàÿñü íà îïåðàòèâíûå ïîêàçàòåëè è îáùèé ïëàí ïðîäàæ, ìåíåäæìåíò 
ïðîãíîçèðóåò ïîëó÷åíèå ÷èñòîé ïðèáûëè ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà â ðàçìåðå ñâûøå 5,63 ìëðä ðóá. 

Â ðàìêàõ î÷åðåäíîãî ðàáî÷åãî ñîâåùàíèÿ ðóêîâîäñòâà îáñóæäàëàñü íåîáõîäèìîñòü ïðîäîëæåíèÿ 
ïðîãðàììû ïî ñîêðàùåíèþ ñåáåñòîèìîñòè ðàáîò è ïðîèçâîäñòâåííûõ èçäåðæåê, ýôôåêò îò êîòîðîé ïî 
èòîãàì 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà óæå ñîñòàâèë ïîðÿäêà 400 ìëí ðóá. Êðîìå òîãî, îáñóæäåíèå çàòðàãèâàëî 
âîïðîñû èçìåíåíèÿ ñòðóêòóðû äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ ÀËÐÎÑÛ è ñíèæåíèÿ îáùåãî îáúåìà îáÿçàòåëüñòâ 
Êîìïàíèè, êîòîðûé ïî èòîãàì 6 ìåñÿöåâ ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 105 ìëðä ðóá. /www.alrosa.ru/ 

 Ñåâåðîàìåðèêàíñêèé äèâèçèîí Evraz Group ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 7-ëåòíèå åâðîáîíäû íà 650 ìëí äîëë. 
Road show íà÷èíàåòñÿ íà ýòîé íåäåëå. Îðãàíèçàòîðàìè âûïóñêà âûñòóïÿò Credit Suisse è Barclays. Ñðåäñòâà 
îò ðàçìåùåíèÿ áóäóò íàïðàâëåíû íà ðåôèíàíñèðîâàíèå äîëãà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 Evraz Group SA ïðèñòóïèëà ê ôîðìèðîâàíèþ ñèíäèêàòà ñ öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ êðåäèòà â ðàçìåðå 840 ìëí 
äîëë. Ñðîê çàéìà ñîñòàâëÿåò 5 ëåò, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà îöåíèâàåòñÿ êàê 280 á.ï. + LIBOR. /Bloomberg/ 

 Êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà «ÍËÌÊ» ïî US GAAP çà 2 êâàðòàë 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 2156 ìëí äîëë. (+27% ê 
óðîâíþ 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà), ÷òî îáóñëîâëåíî óâåëè÷åíèåì öåí è èçìåíåíèåì ñòðóêòóðû ðåàëèçàöèè â 
ïîëüçó ïðîäóêöèè ñ âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ. Âûðó÷êà çà 1 ïîëóãîäèå â öåëîì ïðåâûñèëà 
ðåçóëüòàòû ïðîøëîãî ãîäà íà 49% è ñîñòàâèëà 3853 ìëí äîëë. Îñíîâíàÿ äîëÿ âûðó÷êè ïðèõîäèòñÿ íà 
ñòàëüíîé ñåãìåíò – 87%, íà ñåãìåíò ñîðòîâîé ïðîêàò è êîêñîõèìè÷åñêèé ñåãìåíò ïðèõîäèòñÿ 10% è 3% 
ñîîòâåòñòâåííî. 

Ïîêàçàòåëü EBITDA âî 2 êâàðòàëå 2010 ãîäà ñîñòàâèë 774 ìëí äîëë., ÷òî â 2 ðàçà ïðåâûøàåò ïîêàçàòåëü 1 
êâàðòàëà. Ðåíòàáåëüíîñòü ïî ïîêàçàòåëþ EBITDA âî 2 êâàðòàëå ñîñòàâèëà 36%, ÷òî íà 13 ï.ï. âûøå, ÷åì â 
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ïðåäûäóùåì êâàðòàëå. Çíà÷èòåëüíûé ïðèðîñò ïðèáûëè ñòàë âîçìîæåí áëàãîäàðÿ óëó÷øåíèþ ñòðóêòóðû 
ðåàëèçîâàííîé ïðîäóêöèè è ìåðîïðèÿòèÿì ïî îãðàíè÷åíèþ ðîñòà ïðîèçâîäñòâåííûõ ðàñõîäîâ êîìïàíèè. 
Ïîêàçàòåëü EBITDA â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ñîñòàâèë 1 161 ìëí äîëë., ÷òî â 2,7 ðàçà âûøå ïîêàçàòåëÿ çà 1 
ïîëóãîäèå 2009 ãîäà. Ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 30% (+13 ï.ï. ê óðîâíþ 
1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà). 

Çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ðàñõîäû ïî îáñëóæèâàíèþ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Êîìïàíèè, ó÷òåííûå â îò÷åòå î 
ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ, ñîñòàâèëè 9 ìëí äîëë.. Ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå äàííûõ ðàñõîäîâ ñâÿçàíî ñ èõ 
êàïèòàëèçàöèåé â ñîñòàâå íåçàâåðøåííîãî ñòðîèòåëüñòâà. Ñóììà êàïèòàëèçèðîâàííûõ ïðîöåíòîâ çà 1 
ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 76 ìëí äîëë.  

Çà 2 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà ÍËÌÊ ïîëó÷èë ÷èñòóþ ïðèáûëü (îòíîñÿùóþñÿ ê àêöèîíåðàì ÎÀÎ «ÍËÌÊ»), 
ñîñòàâèâøóþ 459 ìëí äîëëàðîâ, ÷òî ïî÷òè â 3,5 ðàçà ïðåâûøàåò óðîâåíü ïîêàçàòåëÿ çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà. 
Ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè ñîñòàâèëà 21%. Çà 1 ïîëóãîäèå ÷èñòàÿ ïðèáûëü (îòíîñÿùàÿñÿ ê 
àêöèîíåðàì ÎÀÎ «ÍËÌÊ») äîñòèãëà 590 ìëí äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñ ÷èñòûì óáûòêîì â 243 ìëí äîëë. çà 1 
ïîëóãîäèå 2009 ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî â òå÷åíèå 2 êâàðòàëà 2010 ãîäà â ñâÿçè ñ êîëåáàíèÿìè âàëþòíûõ êóðñîâ 
Êîìïàíèÿ ïîëó÷èëà ÷èñòûé óáûòîê ïî êóðñîâûì ðàçíèöàì ñîñòàâèë 81 ìëí. äîëëàðîâ. Íà ïîêàçàòåëå ÷èñòîé 
ïðèáûëè çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ÷àñòè÷íî îòðàçèëèñü ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ 
ÍËÌÊ ñ Duferco Group, êîòîðûå ïðèâåëè ê îòðàæåíèþ â îò÷åòíîñòè ÍËÌÊ óáûòêà â 6 ìëí äîëëàðîâ. Âî 2 
êâàðòàëå 2010 ãîäà â îò÷åòíîñòè ÍËÌÊ áûë îòðàæåí ïîëîæèòåëüíûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ÑÏ ñ Duferco 
Group â ðàçìåðå 21 ìëí. äîëëàðîâ. 

Ôèíàíñîâûé äîëã íà êîíåö 2 êâàðòàëà ñîñòàâèë 2367 ìëí äîëë., åãî ñíèæåíèå çà êâàðòàë ñîñòàâèëî 107 ìëí 
äîëë. ×èñòûé äîëã íà 30 èþíÿ 2010 ãîäà ñîñòàâëÿë 948 ìëí äîëë. Ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA çà 
ïîñëåäíèå 12 ìåñÿöåâ àí êîíåö 2 êâàðòàëà áûëî íà óðîâíå 0,44õ. 

Ñîãëàñíî ïðîãíîçó «ÍËÌÊ», îáúåì ðåàëèçàöèè â 3 êâàðòàëå áóäåò ñîïîñòàâèì ñ óðîâíåì 2 êâàðòàëà 2010 
ãîäà, òåì íå ìåíåå, îòìå÷àåòñÿ óõóäøåíèå öåíîâîé êîíúþíêòóðû â òå÷åíèå êâàðòàëà ñî ñðåäíèì ñíèæåíèåì 
öåí íà ìåòàëëîïðîäóêöèþ â ïðåäåëàõ 10-15% ê óðîâíþ 2 êâàðòàëà. Ðåíòàáåëüíîñòü ïî ïîêàçàòåëþ EBITDA â 
3 êâàðòàëå, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì Êîìïàíèè, ñîñòàâèò îêîëî 30%. /www.nlmk.ru/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

VimpelCom ïîäïèñàë ñîãëàøåíèå ñ Weather Investment: íåãàòèâíî.  
 

Â÷åðà ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî VimpelCom (VPC) è åãèïåòñêèé ìèëëèàðäåð Íàãèá Ñàâèðèñ ïîäïèñàëè 
ñîãëàøåíèå î ïîêóïêå õîëäèíãà Weather Investment S.p.À, êîòîðîìó ïðèíàäëåæèò 51,7% Orascom, Telecom è 
100% Wind Telecomunicazioni. 

Êëþ÷åâûå ìîìåíòû ñäåëêè: 

Ñêîëüêî ñòîèò? 

Ñóììà ñäåëêè íå ïðåòåðïåëà èçìåíåíèé, ñîãëàñíî ïåðâè÷íûì çàÿâëåíèÿì â ÑÌÈ, îáùàÿ ñóììà ñäåëêè 
ñîñòàâèò 6,6 ìëðä äîëë. Èç óêàçàííîé ñóììû äåíåæíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ - 1,8 ìëðä äîëë. Â îáúåäèíåííîé 
êîìïàíèè Weather Investment ïîëó÷èò 20% è áóäåò èìåòü äâà ìåñòà â ñîâåòå äèðåêòîðîâ VPC. Êàê 
ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò ìû îòìå÷àåì, ÷òî îñíîâíàÿ ÷àñòü ñäåëêè íîñèò íåäåíåæíûé õàðàêòåð. 

×òî ïîëó÷èò VimpelÑom? 

Ïî èòîãàì ñäåëêè îáúåäèíåííàÿ êîìïàíèÿ ñòàíåò ïÿòîé ïî ðàçìåðó àáîíåíòñêîé áàçû â ìèðå, ïðîïóñêàÿ 
âïåðåä America Movil, Telefonica, Vodafone, China Mobile. Îáùàÿ àáîíåíòñêàÿ áàçà ñîñòàâèò 174 ìëí 
àáîíåíòîâ. Íàïîìíèì, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ó VimpelCom â Ðîññèè è Óêðàèíå 87 ìëí àáîíåíòîâ. Íîâûå 
àáîíåíòû äîáàâÿòñÿ çà ñ÷åò èòàëüÿíñêîãî îïåðàòîðà Wind (18,4 ìëí), îñòàâøèåñÿ - ýòî æèòåëè ñòðàí 
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ïîêðûâàåìûõ êîìïàíèåé Orascom, â òîì ÷èñëå: Ïàêèñòàí, Áàíãëàäåø, Àëæèð, Êàíàäà, Çèìáàáâå, Òóíèñ, 
Áóðóíäè, ÖÀÐ. Áîëüøèíñòâî èç óêàçàííûõ ðåãèîíîâ îòíîñèòñÿ ê òàê íàçûâàåìûì ñòðàíàì «òðåòüåãî ìèðà», 
÷òî ïî íàøåìó ìíåíèþ ìîæåò îñëîæíÿòü âåäåíèå áèçíåñà òàì, â òîì ÷èñëå âñëåäñòâèå íåñòàáèëüíîñòè 
ïîëèòè÷åñêèõ ñèñòåì è íèçêîãî óðîâíÿ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ. Âìåñòå ñ òåì, êëþ÷åâûì ïðåèìóùåñòâîì çäåñü 
ÿâëÿåòñÿ íèçêèé óðîâåíü ïðîíèêíîâåíèÿ áåñïðîâîäíîé ñâÿçè, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî ñîçäàåò çàäåë äëÿ ðîñòà, 
õîòÿ êîíå÷íî ìåíüøèé, ÷åì â áîëåå óñïåøíûõ ýêîíîìè÷åñêè ñòðàíàõ. Â ÷àñòè öèôð îòìåòèì, ÷òî ñðåäíèé 
óðîâåíü ïðîíèêíîâåíèÿ â ðåãèîíàõ Orascom ñîñòàâëÿåò 51%. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, íà òåððèòîðèè ÑÍÃ ýòîò 
ïîêàçàòåëü – 76%, â òî âðåìÿ êàê â Ðîññèè -142%. 

«Àëæèðñêàÿ ïðîáëåìà». 

Íàèáîëåå îñòðûì âîïðîñîì ñäåëêè ÿâëÿåòñÿ àëæèðñêàÿ äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ Orascom, êîòîðóþ, â òîì ÷èñëå 
âñëåäñòâèå âûñîêèõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ïðàâèòåëüñòâîì ñòðàíû ïî íàëîãàì ïëàíèðóåòñÿ 
äåïðèâàòèçèðîâàòü. Ðåãèîí ïðèíîñèò â ñîâîêóïíûé ïîêàçàòåëü EBITDA ïîðÿäêà 50%. Òàêèì îáðàçîì, VPC 
èäåò íà ñäåëêó, ïîíèìàÿ ðèñê âîçìîæíîãî îòâëå÷åíèÿ Àëæèðñêîãî îïåðàòîðà èç êîíñîëèäèðîâàííîé 
êîìïàíèè. Ñîãëàñíî â÷åðàøíèì çàÿâëåíèÿì Ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà VPC Àëåêñàíäðà Èçîñèìîâà, ðèñêè 
äåïðèâàòèçàöèè ÿâëÿþòñÿ íåçíà÷èòåëüíûìè. Ìåíåäæìåíò VPC ïðèíÿë óñëîâèå íåèçìåííîñòè ðàíåå 
àíîíñèðîâàííîé ñóììû ñäåëêè, íåñìîòðÿ íà åùå íå ðàçðåøåííûå ïðîáëåìû àëæèðñêîãî îïåðàòîðà. 

Íà íàø âçãëÿä, ó÷àñòèå â ñäåëêå, êîãäà ñóäüáà îäíîãî èç àêòèâîâ íå èçâåñòíà, ÿâëÿåòñÿ íàñòîðàæèâàþùèì 
ôàêòîðîì. Ïîìî÷ü óñòðàíåíèþ ïðîáëåìû, âåðîÿòíî, ìîæåò, ðàáî÷èé âèçèò ïðåçèäåíòà ÐÔ â Àëæèð íà ýòîé 
íåäåëå, à òàêæå òîò ôàêò, ÷òî ñî âðåìåí Ñîâåòñêîãî Ñîþçà ñ ãîñóäàðñòâîì ñîõðàíèëèñü äîâîëüíî òåïëûå 
îòíîøåíèÿ. Òàêæå ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî äåïðèâàòèçàöèÿ êîìïàíèè íå äàñò ïðàâèòåëüñòâó Àëæèðà ðåøåíèÿ 
ïðîáëåì ñ çàäîëæåííîñòüþ ïî íàëîãàì, â òî âðåìÿ êàê ïðè ðåàëèçàöèè ñäåëêè ýòî âîïðîñ, ñêîðåå âñåãî, 
áóäåò ðåøåí. 

Êà÷åñòâî ïðèîáðåòàåìûõ àêòèâîâ íå ñàìîå ëó÷øåå. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî êðåäèòíûå ìåòðèêè êîíñîëèäèðóåìûõ êîìïàíèé â öåëîì îñòàâëÿþò æåëàòü ëó÷øåãî. 
Ïðåæäå âñåãî ýòî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè. Òàê ñîãëàñíî ïðåçåíòàöèè ïðåäñòàâëåííîé VPC, Net 
Debt/EBITDA Wind Italy ñîñòàâëÿåò 4,1õ, à ó Orascom – 2.5x. Óêàçàííûå ñîîòíîøåíèÿ â ñîïîñòàâëåíèè êàê ñ 
ñàìîñòîÿòåëüíûì ïîêàçàòåëåì VPC – 0,8õ, òàê è â öåëîì äëÿ òåëåêîììóíèêàöèîííîãî ñåêòîðà ÿâëÿþòñÿ íå 
î÷åíü êîìôîðòíûì. Èç êîíñîëèäèðîâàííîãî äîëãà ðàçìåðîì 24,6 ìëðä äîëë. äîëÿ ÂûìïåëÊîìà áóäåò ëèøü 
25%, â òî âðåìÿ êàê âêëàä Êîìïàíèè â EBITDA çíà÷èòåëüíî âûøå - 54%. Äëÿ ðåàëèçàöèè ñäåëêè è ïðî÷èõ 
ðàñõîäîâ ðîññèéñêîé êîìïàíèè íåîáõîäèìî áóäåò ïðèâëå÷ü 2-2,5 ìëðä äîëë., ÷òî ïðèâåäåò óâåëè÷åíèþ Net 
Debt/EBITDA â 2,5õ. Ïðèâëå÷åíèå íîâîãî äîëãà íå áóäåò ïðîáëåìîé äëÿ VPC. Òàê, Êîìïàíèÿ ñîîáùàåò, ÷òî 
äîñòèãëà ðÿä ïðåäâàðèòåëüíûõ ñîãëàøåíèé ñ ðÿäîì åâðîïåéñêèõ áàíêîâ, à òàêæå ñî Ñáåðáàíêîì. Âìåñòå ñ 
òåì, íà VPC ìîæåò ëå÷ü îòâåòñòâåííîñòü ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîâ íîâûõ êîìïàíèé, ÷òî ñîçäàåò 
äîïîëíèòåëüíóþ íàãðóçêó íà Êîìïàíèþ. 

Áóäåò ëè ïåðåñìàòðèâàòüñÿ ðåéòèíã. 

Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ó VPC âîçíèêàþò ðèñêè íåãàòèâíûõ ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé ñî ñòîðîíû àãåíòñòâ. Ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûå ìàñøòàáû áèçíåñà íîâîé êîìïàíèè, óêàçàííîå âûøå ñîîòíîøåíèå 
Net Debt/EBITDA äîñòàòî÷íîå âåñîìîå äëÿ ñóùåñòâóþùåãî ðåéòèíãà è êàê ìèíèìóì íå îñòàâëÿåò íàäåæäû íà 
ðîñò ðåéòèíãîâîé îöåíêè â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå. Â ÷àñòè ñíèæåíèÿ íàïîìíèì, ÷òî ðåéòèíã ÌÒÑ, êîòîðàÿ 
íå ïðåäïîëàãàåò àãðåññèâíîãî ðîñòà äîëãà îò S&P BB(«Ïîçèòèâíûé»), â òî âðåìÿ êàê ó ÂûìïåëÊîì íà 
ñòóïåíü âûøå – «ÂÂ+» («Ñòàáèëüíûé»). 

Ðåçþìèðóÿ, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñäåëêà íåãàòèâíî ñêàæåòñÿ íà êðåäèòíîì ïðîôèëå Êîìïàíèè, ÷òî 
ñîîòâåòñòâåííî áóäåò èìåòü îòðàæåíèå â îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêå áîíäîâ Ýìèòåíòà. Ìû îæèäàåì 
óêðåïëåíèÿ ñïðîñà íà áóìàãè ÌÒÑ è ïðîäàæè â áóìàãàõ ÂûìïåëÊîìà, â òîì ÷èñëå íà îïàñåíèÿõ ñíèæåíèÿ 
ðåéòèíãà, ÷òî ñîîòâåòñòâåííî ïðèâåäåò ê ðàñøèðåíèþ ñóùåñòâóþùåãî ñïðýäà ìåæäó áóìàãàìè êîìïàíèé. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

 Ôèëèàë «Ñåâåðíàÿ ñòîëèöà» ÇÀÎ «Ðàéôôàéçåíáàíê» ïðåäîñòàâèë ÇÀÎ ÑÑÌÎ «ËåíÑïåöÑÌÓ» êðåäèò â 
ðàçìåðå 20 ìëí äîëë. Êðåäèòíûå ñðåäñòâà ïðèâëåêàþòñÿ ñ öåëüþ ðåàëèçàöèè îáùåêîðïîðàòèâíûõ çàäà÷ 
Êîìïàíèè. /Finambonds/ 

 Ïðàâèòåëüñòâî Ìóðìàíñêîé îáëàñòè è ÎÀÎ «Ãðóïïà ËÑÐ» ïîäïèñàëè ñîãëàøåíèå î ñîòðóäíè÷åñòâå, öåëüþ 
êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ óñòàíîâëåíèå ñòðàòåãè÷åñêîãî ïàðòíåðñòâà, ðàçâèòèå äîëãîñðî÷íîãî, ýôôåêòèâíîãî è 
âçàèìîâûãîäíîãî ñîòðóäíè÷åñòâà ñòîðîí, íàïðàâëåííîãî íà ñîâåðøåíñòâîâàíèå âçàèìîäåéñòâèÿ â 
èíâåñòèöèîííîé ñôåðå, à òàêæå ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèàëà Ìóðìàíñêîé 
îáëàñòè. Â ðàìêàõ äàííîãî Ñîãëàøåíèÿ Ãðóïïà ËÑÐ íàìåðåíà ó÷àñòâîâàòü â èíâåñòèöèîííûõ è ñîöèàëüíûõ 
ïðîåêòàõ,  ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ ïëàíèðóåòñÿ íà òåððèòîðèè Ìóðìàíñêîé îáëàñòè, à òàêæå â ïðèîðèòåòíûõ 
íàöèîíàëüíûõ ïðîåêòàõ. Êðîìå òîãî, Êîìïàíèÿ íàìåðåíà  ðàçðàáàòûâàòü èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ïî 
ñòðîèòåëüñòâó ïðåäïðèÿòèé ñòðîèòåëüíîé èíäóñòðèè è ó÷àñòâîâàòü â èõ ðåàëèçàöèè.  Ïðàâèòåëüñòâî 
Ìóðìàíñêîé îáëàñòè ñî ñâîåé ñòîðîíû íàìåðåíî ðàçðàáàòûâàòü íåîáõîäèìûå ìåõàíèçìû è óñëîâèÿ ïî 
ðåàëèçàöèè ñîâìåñòíûõ ïðîåêòîâ Ïðàâèòåëüñòâà è ÎÀÎ «Ãðóïïà ËÑÐ», à òàêæå ðàññìàòðèâàòü êîíêðåòíûå 
ïðåäëîæåíèÿ Ãðóïïû ËÑÐ î ñîòðóäíè÷åñòâå è  âîçìîæíîñòü ó÷àñòèÿ  Êîìïàíèè  â ôåäåðàëüíûõ è 
ðåãèîíàëüíûõ ñîöèàëüíûõ, èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòàõ è ïðîãðàììàõ, ðåàëèçóåìûõ íà òåððèòîðèè 
Ìóðìàíñêîé îáëàñòè ïðè ïîääåðæêå Ïðàâèòåëüñòâà. /www.lsrgroup.ru/ 
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Долговые рынки 
Òîðãè ïîíåäåëüíèêà ìåæäóíàðîäíûå ïëîùàäêè çàêîí÷èëè êîððåêöèåé 
ôîíäîâîãî ñåãìåíòà. Ìàñøòàáû ïîòåðü åâðîïåéñêèõ èíäåêñîâ ìîæíî 
îöåíèòü â äèàïàçîíå 0,66% - 1,24%, îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà 
àìåðèêàíñêèõ èíäèêàòîðîâ âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå 0,72% - 1,11%. 
Ïðè÷èíû òàêîãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé âî ìíîãîì áûëè îïðåäåëåíû ðåàêöèåé 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà ïðåîáëàäàþùèé ìàêðîôîí. Â öåëîì, íîâîñòíîé 
ïîòîê, õàðàêòåðèçóþùèé ñîñòîÿíèå ñòðàí ÅÑ, îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî 
ñìåøàííûì, ïðè ýòîì îïàñåíèÿ òîãî, ÷òî ïðîáëåìû óãðîæàþùå âûñîêèõ 
áþäæåòíûõ äåôèöèòîâ ïî îòäåëüíûì ñòðàíàì, ñîõðàíÿþòñÿ. Ïîñëåäíåé, 
ñðåäè òåõ, êòî íå ñìîã «óòåøèòü» èíâåñòîðîâ ñâîèìè ìàêðîïðîãíîçàìè, 
ñòàëà Ãðåöèÿ. 

Â ÷àñòè àìåðèêàíñêèõ ìàêðîäàííûõ íàèáîëüøèå ðàçî÷àðîâàíèÿ 
ïðèíåñëà ñòàòèñòèêà ïðîèçâîäñòâåííûõ çàêàçîâ çà àâãóñò, êîòîðûå 
ñíèçèëèñü íà 0,5%, òîãäà êàê ìåñÿöåì ðàíüøå áûë çàôèêñèðîâàí èõ ðîñò 
íà óðîâíå 0,5%. Îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêîé «îòëè÷èëñÿ» è ðûíîê 
íåäâèæèìîñòè â ñåãìåíòå âòîðè÷íûõ ïðîäàæ, ãäå ñíèæåíèå â ãîäîâîì 
âûðàæåíèè çàôèêñèðîâàíî íà óðîâíå 18,4%. 

Âìåñòå ñ òåì, äëÿ ñåãìåíòà êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ â÷åðàøíèé 
äåíü ñëîæèëñÿ äîñòàòî÷íî êîìôîðòíî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ëþáûå 
ðàçî÷àðîâàíèÿ â ôîíäîâîì ñåãìåíòå íàõîäÿò îòðàæåíèå â ðîñòå ñïðîñà 
íà «çàùèòíûå» ïîçèöèè, ñ äðóãîé – òåìà ñïåêóëÿòèâíûõ ïîêóïîê ñî 
ñòîðîíû òåõ ó÷àñòíèêîâ, êòî îðèåíòèðóåòñÿ íà ôàêò íå òîëüêî 
àíîíñèðîâàííîãî, íî è àêêóðàòíî ðåàëèçóåìîãî ïðîöåññà ãîñâûêóïà UST, 
ïðîäîëæàåò îêàçûâàòü ñåðüåçíîå âëèÿíèå íà ñåãìåíò. È õîòÿ êàêèõ-ëèáî 
÷åòêèõ çàÿâëåíèé ñî ñòîðîíû àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà î ìàñøòàáàõ 
ïëàíèðóåìûõ ïîêóïîê íå áûëî, à îöåíêè ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
ïðåäñòàâëÿþò äîâîëüíî øèðîêèé äèàïàçîí – îò 315 äî 670 ìëðä äîëë., 
ñïðîñ íà àìåðèêàíñêèé ãîñäîëã íå èñ÷åçàåò. Èòîãîì â÷åðàøíåãî äíÿ äëÿ 
10-ëåòíèõ UST ñòàëî ñíèæåíèå äîõîäíîñòè íà 3 á.ï. äî 2,48% ãîäîâûõ.  

Îòìåòèì, ÷òî ñ íà÷àëîì ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ àìåðèêàíñêèå 
ãîñîáÿçàòåëüñòâà îñòàþòñÿ íà âîëíå ñïðîñà – àêòèâíûå ïîêóïêè 
àçèàòñêèìè èíâåñòîðàìè ïîäîäâèíóëè äîõîäíîñòü ê 2,45% ãîäîâûõ. Ñðåäè 
ïîâîäîâ äëÿ âñïëåñêà ïîêóïàòåëüñêèõ èíòåðåñîâ îáîçíà÷èì ðåøåíèå 
Áàíêà ßïîíèè î ñíèæåíèè áàçîâîé ñòàâêè äî ïðåäåëüíî ìèíèìàëüíîãî 
óðîâíÿ: 0% - 0,1% ñ äåéñòâóþùèõ ðàíåå 0,1%. Ìîòèâîì äëÿ òàêîãî 
ðåøåíèÿ ðåãóëÿòîðà íàçâàíî íå îïðàâäûâàþùåå îæèäàíèé îòñóòñòâèå 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ßïîíèè, ïîäòâåðæäåíèåì êîòîðîãî, â ÷àñòíîñòè, 
íàçâàíà óñòîé÷èâàÿ îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé ïðîìûøëåííîé 
àêòèâíîñòè. Âìåñòå ñ òåì, ìû íå èñêëþ÷àåì îáùíîñòè òàêîãî ðåøåíèÿ ñ 
ïîëèòèêîé ïî îñòîðîæíîìó îñëàáëåíèþ éåíû îòíîñèòåëüíî äðóãèõ 
ìèðîâûõ âàëþò ñ òåì, ÷òîáû óïðîñòèòü ñëîæèâøååñÿ ïîëîæåíèå 
ýêñïîðòåðîâ. 

Ïîñëå òàêîãî ðåøåíèÿ âîçíèêàåò åùå áîëüøèé àæèîòàæ âîêðóã 
ïðåäñòîÿùèõ ðåøåíèé ïî áàçîâûì ñòàâêàì ñî ñòîðîíû äðóãèõ 
öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, â ÷àñòíîñòè, ÅÖÁ è Áàíêà Àíãëèè, êîòîðûì ïðåäñòîèò 
îçâó÷èòü ñâîè ðåøåíèÿ â ÷åòâåðã. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà îñòàâàëèñü â öåíòðå ïîêóïàòåëüñêîé 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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àêòèâíîñòè, ïðè÷åì íàèáîëåå ñïðàâåäëèâî äàííîå óòâåðæäåíèå äëÿ 
êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, ãäå ó÷àñòíèêàì áûëè íàèáîëåå èíòåðåñíû 
äëèííûå âûïóñêè Ãàçïðîìà, îòìåòèì, ÷òî ïåðåîöåíêà èõ êîòèðîâîê íà 
óðîâíå ïîðÿäêà 1% íàøëà ðåçîíàíñ è â âûïóñêàõ ËÓÊÎÉËà, è ÒÍÊ-ÂÐ, 
÷üè öåíû áëèæå ê îêîí÷àíèþ òîðãîâ ïåðåäâèíóëèñü â äèàïàçîí ïî÷òè íà 
75 á.ï. âûøå ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ. Ïîêóïêè íàáëþäàëèñü òàêæå â 
åâðîáîíäàõ Àëüôà-Áàíêà, îáåñïå÷èâ ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó â 
ïðåäåëàõ 50 á.ï., è áóìàãàõ Ñáåðáàíêà, ïîäîðîæàâøèõ â ïðåäåëàõ 25 á.ï. 
Íà ôîíå òàêîé äèíàìèêè ñòðàííûì âûãëÿäèò îòñóòñòâèå çàìåòíûõ 
öåíîâûõ äîñòèæåíèé â áóìàãàõ ÂÒÁ, ìû äîïóñêàåì, ÷òî àïïåòèò 
èíâåñòîðîâ èçðÿäíî ïîóáàâèëî ñîîáùåíèå î ïëàíàõ áàíêà ïî 
ðàçìåùåíèþ åùå äâóõ íîâûõ çàéìîâ ñ ðàçìåùåíèåì â 2016 è 2020 ãîäàõ. 
Ñðåäè àóòñàéäåðîâ â÷åðàøíåãî äíÿ îòìåòèì áóìàãè ÂûìïåëÊîìà, 
êîòîðûå ïîòåðÿëè â öåíå ïîðÿäêà 0,5% ïîñëå ïîÿâèâøåãîñÿ ñîîáùåíèè î 
ïëàíèðóåìîì îáúåäèíåíèè ñ íîâûìè àêòèâàìè. Ñâîþ îöåíêó 
ïîòåíöèàëüíûõ ðèñêîâ äàííîé ñäåëêè ìû èçëîæèëè â îòäåëüíîì 
êîììåíòàðèè, çäåñü æå õî÷åòñÿ ëèøü â î÷åðåäíîé ðàç ïîä÷åðêíóòü, ÷òî 
ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ îïðåäåëåííûìè 
ôèíàíñîâûìè ñëîæíîñòÿìè (îáðåìåíèòåëüíîé äîëãîâîé íàãðóçêîé), 
âëå÷åò çà ñîáîé íå òîëüêî ïîòðåáíîñòü â ïðèâëå÷åíèè íîâûõ çàéìîâ äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîêóïêè, íî è äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ 
îáÿçàòåëüñòâ íîâûõ àêòèâîâ. Òàêèì îáðàçîì, óãðîçà ðîñòà äîëãîâîé 
íàãðóçêè ÂûìïåëÊîìà âûãëÿäèò î÷åâèäíîé, ïðè ýòîì ïåðåõîä êðåäèòíûõ 
õàðàêòåðèñòèê êîìïàíèè â êàòåãîðèþ áîëåå ñëàáûõ ìîæåò èìåòü è èíûå 
íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ âïëîòü äî ïåðåñìîòðà äåéñòâóþùèõ ðåéòèíãîâûõ 
îöåíîê ìåæäóíàðîäíûìè àãåíòñòâàìè, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, äîëæíî 
êîìïåíñèðîâàòüñÿ èíâåñòîðàì äîïîëíèòåëüíîé ïðåìèåé â äîõîäíîñòè, 
åñëè óãðîçà ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé ñòàíåò àêòóàëüíîé. 

Â ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèÿõ â÷åðà íå áûëî çàôèêñèðîâàíî ñåðüåçíûõ 
öåíîâûõ ñäâèãîâ: Russia-30 ôàêòè÷åñêè âåñü äåíü êîòèðîâàëàñü â 
äèàïàçîíå 119,875%. Îðèåíòèðóÿñü íà íà÷àëî òîðãîâ, ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ñåãîäíÿøíèé äåíü çàïîìíèòñÿ ó÷àñòíèêàì ðûíêà 
ïðåîäîëåíèåì îòìåòêè 120%. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â ïîíåäåëüíèê çàìåòíî ñáàâèë îáîðîòû, à òàêæå 
ïðèîáðåë ÷óòü áîëüøå æåëàþùèõ çàôèêñèðîâàòü ïîçèöèè íà óðîâíÿõ, 
ñôîðìèðîâàâøèõñÿ çà ïîñëåäíèå äíè ðîñòà íà ôîíå ñîñòàâëåíèÿ 
êâàðòàëüíûõ îò÷åòîâ ïî ïîðòôåëÿì. Ìû íå íàáëþäàëè ìàñøòàáíûõ 
ïðîäàæ, íî êîå-ãäå îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà âàðüèðîâàëàñü â ñðåäíåì 
â äèàïàçîíå 5 – 15 á.ï. Òàê, ñðåäè ïîäåøåâåâøèõ áóìàã îòìåòèì â ïåðâóþ 
î÷åðåäü âûïóñê ÓðÑÈ-ÁÎ1, êîòîðûé ïåðåîöåíèâàåòñÿ ðûíêîì â 
ñîîòâåòñòâèè ñ àíîíñèðîâàííûìè óñëîâèÿìè call-option. Êðîìå òîãî, 
ïðîäàæè áûëè â âûïóñêàõ Ñèñòåìà-1, Ñèñòåìà-2, Ãàçïðîì íåôòü-3, 
Ìå÷åë-13. Â òîæå âðåìÿ íà óðîâíå 10-20 á.ï. ïîäîðîæàëè îáëèãàöèè 
ÀËÐÎÑÛ, ÅâðàçÕîëäèíã – Ôèíàíñà, Ñèáìåòèíâåñòà. 

Дата Эмитент Объем выпуска, млн 
руб.

5 окт ТД КОПЕЙКА БО2 3 000

6 окт ОФЗ 25073 35 000

6 окт Технопромпроект 1 200

6 окт ОФЗ 25073 35 000

7 окт ОБР-15 15 000

7 окт Синергия 3 000

7 окт Нижегородская область 5 000

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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Энергетика  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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