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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Ìèíïëèòà-Ôèíàíñ, 
Íóòðèíâåñòõîëäèíã, Ìàêðîìèð-Ôèíàíñ. 

 Ðåéòèíãè: Ìîé Áàíê. 

 ÄÈÊÑÈ: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 Ðóññêèé ñòàíäàðò, ÒÃÊ-2, ÒÍÊ-ÂÐ, Ãàçïðîì íåôòü, ËÓÊÎÉË, 
Òðàíñíåôòü, Evraz, ÐÆÄ, Âîëãîãðàäñêàÿ îáëàñòü. 

 

 

Денежный рынок………………..........стр 7 
 Ïàðà EUR/USD çàâåðøèëà íåäåëþ íà îòìåòêå 1,29õ. 

 Êîðçèíà ñòàáèëèçèðîâàëàñü â ðàéîíå 34,60 ðóá.  

 

 

 

Долговые рынки ………….….............стр 8 

 Âíåøíèå ðûíêè: Payrolls ñòàëè ñòèìóëîì ê ïîêóïêàì ðèñêîâ. 
Ñåãîäíÿ âûõîäíîé. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: Ãàçïðîì äîðàçìåñòèë âûïóñê. Íà 
î÷åðåäè íîâûå ýìèòåíòû?  

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: îñíîâíàÿ èäåÿ – æäàòü íîâûå ñèãíàëû ñ 
ãëîáàëüíûõ ïëîùàäîê.  

 

 

 

 

Панорама рублевого сегмента..........стр 9 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.70% 7 -114

Russia-30 4.32% -3 -107

ОФЗ 25068 6.70% 3 -155

ОФЗ 25065 6.19% -2 -166

Газпрнефт4 5.18% -12 -376

РЖД-10 7.03% 0 13

АИЖК-8 7.77% -6 -295

ВТБ - 5 7.74% 0 33

РоссельхБ-8 7.26% 0 -136

МосОбл-8 8.82% 24 -196

Мгор62 6.93% -1 -224

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.86% 0 435

iTRAXX XOVER S13 5Y 480.35 -11 48

CDX XO  5Y 274.70 -6 54

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 407.45 -0.2% 2.7%

RTS 1 467.62 0.8% 1.6%

S&P 500 1 104.51 1.3% -0.9%

DAX 6 153.33 0.3% 3.3%

NIKKEI 9 114.13 0.6% -13.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 75.82 -0.1% -1.0%

Нефть WTI 74.60 -0.6% -6.0%

Золото 1 246.75 -0.3% 13.7%

 Никель LME 3 M 21 600.00 -0.2% 16.6%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Дефолты и реструктуризации 
 ÎÎÎ «Ìèíïëèòà-Ôèíàíñ» â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñòè ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 500 

ìëí ðóá. èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ öåííûõ áóìàã ó èõ âëàäåëüöåâ: 1 ñåíòÿáðÿ Ýìèòåíòîì 
áûëè âûêóïëåíû 29 îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 31 òûñ. ðóá., âêëþ÷àÿ ÍÊÄ. 

 ÎÀÎ «Íóòðèíâåñòõîëäèíã» íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî äîñðî÷íîìó ïîãàøåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 02 
îáúåìîì 1,32 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè ýìèññèè, âëàäåëüöû áóìàã â ïðàâå áûëè 
òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ íåïîãàøåííîé ÷àñòè íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî 
Ýìèòåíò ïðîñðî÷èë èñïîëíåíèå ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà ïî âûïóñêó áîëåå ÷åì íà 
20 êàëåíäàðíûõ äíåé. Âëàäåëüöû 40 òûñ. îáëèãàöèé âûïóñêà âîñïîëüçîâàëèñü ýòèì ïðàâîì. Ïî ñîîáùåíèþ 
Êîìïàíèè, îáÿçàòåëüñòâà íå èñïîëíåíû â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì äîñòàòî÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, à «âëàäåëüöû 
îáëèãàöèé âïðàâå îáðàòèòüñÿ äëÿ ïîëó÷åíèÿ óñëîâèé ðåñòðóêòóðèçàöèè». 

 2 ñåíòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà âíåî÷åðåäíûì îáùèì ñîáðàíèåì ó÷àñòíèêîâ ÎÎÎ «Ìàêðîìèð-Ôèíàíñ» ïðèíÿòî 
ðåøåíèå î ëèêâèäàöèè îáùåñòâà. Ïðåäëîæåíèå î ëèêâèäàöèè êîìïàíèè ïîñòóïèëî îò ÎÎÎ «ÌÀÊÐÎÌÈÐ», 
âëàäåþùåãî äîëåé â óñòàâíîì êàïèòàëå îáùåñòâà ðàçìåðîì 99%. Îáùåñòâî ñîçäàíî ñ öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ 
çàåìíîãî êàïèòàëà íà äîëãîâîì ðûíêå äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïîòðåáíîñòåé ÎÎÎ «ÌÀÊÐÎÌÈÐ». Îáùåñòâî 
îñóùåñòâèëî ýìèññèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 1,0 ìëðä ðóá. è ñåðèè 02 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. 
Èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ÎÎÎ «Ìàêðîìèð-Ôèíàíñ» êàê ýìèòåíòà îáëèãàöèé îáåñïå÷åíî ïîðó÷èòåëüñòâîì 
ÎÎÎ «ÌÀÊÐÎÌÈÐ». Ýìèòåíòîì ïðèîáðåòåíû îáëèãàöèé ñåðèè 01 ïîëíîñòüþ è îáëèãàöèè ñåðèè 02 â 
êîëè÷åñòâå 1 485 960 øòóê. Íà äàòó ïðîâåäåíèÿ ñîáðàíèÿ â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ 14 040 îáëèãàöèé ñåðèè 
02. 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Â ÷åòâåðã Ãàçïðîìáàíê ðàçìåñòèë äîïîëíèòåëüíûé âûïóñê åâðîîáëèãàöèé îáúåìîì 500 ìëí äîëë., 

ïîäëåæàùèé êîíñîëèäàöèè è âêëþ÷åíèþ â åäèíóþ ñåðèþ ñ ðàíåå ðàçìåùåííûì â àâãóñòå 2010 ãîäà 
âûïóñêîì åâðîîáëèãàöèé â îáúåìå 500 ìëí äîëë. ñ äîõîäíîñòüþ ê ïîãàøåíèþ 6,25% ãîäîâûõ è ïîãàøåíèåì 
15 äåêàáðÿ 2014 ãîäó. Ïîñëå äîðàçìåùåíèÿ îáúåì âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé Ãàçïðîìáàíêà ñ ïîãàøåíèåì â 
äåêàáðå 2014 ãîäà ñîñòàâëÿåò 1 ìëðä äîëë. Ñðåäñòâà, âûðó÷åííûå îò ðåàëèçàöèè åâðîîáëèãàöèé, áóäóò 
íàïðàâëåíû Áàíêîì íà îáùèå êîðïîðàòèâíûå öåëè, âêëþ÷àÿ íàðàùèâàíèå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. 

 ÎÎÎ «ÀÌÅÒ-ôèíàíñ» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 
ó èõ âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 18 òûñ. îáëèãàöèè íà îáùóþ ñóììó 18 ìëí ðóá., 
âêëþ÷àÿ ÍÊÄ. 

 ÎÎÎ «ÔÎÐÌÀÒ» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. ïî 
òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè îôåðòû îò 4 äåêàáðÿ 2009 ãîäà. Ïî ñîîáùåíèþ 
Ýìèòåíòà, ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâà â äåíåæíîì âûðàæåíèè ñîñòàâèë 420 ìëí ðóá., íå âêëþ÷àÿ ÍÊÄ. 

 Ñòàâêà 1-6 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÇÀÎ ÞíèÊðåäèò Áàíê ñåðèè 05 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì book-building íà óðîâíå 7,5% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 7 ñåíòÿáðÿ 
òåêóùåãî ãîäà. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 06 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., çàïëàíèðîâàííîå íà 8 
ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà, ïåðåíåñåíî ðåøåíèåì ïðàâëåíèÿ ÞíèÊðåäèò Áàíêà íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê. 

 ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã» óñòàíîâèëî ñòàâêó 6-9 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 04 îáúåìîì 30 ìëðä ðóá. íà 
óðîâíå 7,3% ãîäîâûõ. Ýìèòåíò òàêæå ïðèíÿë ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé óêàçàííîãî âûïóñêà ïî 
òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ 17 ñåíòÿáðÿ 2012 ãîäà. 

 Ïî ñëîâàì âèöå-ïðåçèäåíòà ÒðàíñÊðåäèòÁàíêà Ïàâëà Ãîëåíêîâà, Áàíê ïëàíèðóåò äî êîíöà 2010 ãîäà 
âåðíóòüñÿ íà ðûíîê ñ îòëîæåííûì âûïóñêîì åâðîîáëèãàöèé íà 300-400 ìëí äîëë. 
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 Ñåãîäíÿ Áàíê ÇÅÍÈÒ îòêðûë êíèãó çàÿâîê ïî ðàçìåùåíèþ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 5 
ìëðä ðóá. Ñðîê ñáîðà çàÿâîê çàêàí÷èâàåòñÿ 20 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà Ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 22 
ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà. Ýìèòåíò ïðèíÿë ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé óêàçàííîãî âûïóñêà ó èõ 
âëàäåëüöåâ. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã ê âûêóïó – 18-22 ñåíòÿáðÿ 2012 ãîäà. Äàòà ïðèîáðåòåíèÿ – 26 
ñåíòÿáðÿ 2012 ãîäà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîñïåêòîì ýìèññèè, ïðèâëå÷¸ííûå ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà 
ðåàëèçàöèþ ïðîåêòîâ ïî êðåäèòîâàíèþ êëèåíòîâ Ýìèòåíòà è íà ôèíàíñèðîâàíèå âûñîêîýôôåêòèâíûõ 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ. 

 

Рейтинги 
 Àãåíòñòâî Moody's èçìåíèëî íà «Íåãàòèâíûé» ñî «Ñòàáèëüíîãî» ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó ìîñêîâñêîãî «Ìîåãî 

Áàíêà» (ðåéòèíã - íà óðîâíå «B3»). Ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ áûëè îáóñëîâëåíû ðîñòîì ðèñêîâ ïî àêòèâàì 
Áàíêà â ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì îáúåìà âëîæåíèé â ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû (âäâîå â àâãóñòå 2010 ãîäà ïî 
ñðàâíåíèþ ñ êîíöîì 2009 ãîäà), îñëàáëåíèåì óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (ñ 16,2% íà êîíåö 2009 ãîäà 
äî 9,3% â àâãóñòå 2010 ãîäà) è íàáëþäàþùèìñÿ îòðèöàòåëüíûì ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì äåÿòåëüíîñòè â 1 
ïîëóãîäèè òåêóùåãî ãîäà. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Àêöèîíåðû Áàíêà «Ðóññêèé ñòàíäàðò» ðåøèëè íàïðàâèòü íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 
2010 ãîäà 1,44 ìëðä ðóá. Ýòî 72,4% ÷èñòîé ïðèáûëè — è ïåðâûé ñëó÷àé âûïëàòû ïîëóãîäîâûõ äèâèäåíäîâ 
«Ðóññêèì ñòàíäàðòîì». Ïðè ýòîì çà 2009 ãîä äèâèäåíäû íå âûïëà÷èâàëèñü, à ïî èòîãàì 2008 ãîäà Áàíê 
íàïðàâèë íà äèâèäåíäû 99% ÷èñòîé ïðèáûëè (3,9 ìëðä ðóá.). Â Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè îòêàçàëèñü 
êîììåíòèðîâàòü äåéñòâèÿ àêöèîíåðîâ. /Âåäîìîñòè/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü ÒÃÊ-2 â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà, ñîãëàñíî óïðàâëåí÷åñêîé áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè, 
ñîñòàâèëà 602,6 ìëí ðóá. Â ðàíåå îïóáëèêîâàííîé îò÷åòíîñòè ïî ÐÑÁÓ ïî èòîãàì ðàáîòû ÒÃÊ-2 çà ïåðâûå 
øåñòü ìåñÿöåâ ÷èñòàÿ ïðèáûëü ñîñòàâëÿëà 249,1 ìëí ðóá. Ðîñò ïðèáûëè îáóñëîâëåí òåì, ÷òî ïî èòîãàì 1 
ïîëóãîäèÿ ïîñòàâùèêîì òîïëèâà äëÿ ÒÃÊ-2 â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè äîãîâîðà áûëà ïðåäîñòàâëåíà 
ñêèäêà íà ïîñòàâëåííûé òîâàð (òîïëèâíûå ðåñóðñû) â ÿíâàðå-èþíå òåêóùåãî ãîäà. Â áóõãàëòåðñêîé 
îò÷åòíîñòè ïî ÐÑÁÓ ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò íà ñóììó ïðåäîñòàâëåííîé ñêèäêè áóäåò îòðàæåí ïî èòîãàì 9 
ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. /Finambonds/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 ÒÍÊ-ÂÐ, «Ãàçïðîì íåôòü» è ËÓÊÎÉË ñîãëàñèëèñü ôèíàíñèðîâàòü ñòðîèòåëüñòâî íåôòåïðîâîäà 
Çàïîëÿðíîå—Ïóðïå. Óòâåðæäåííàÿ ñòîðîíàìè ìîäåëü ïðîåêòà ïðåäïîëàãàåò ñîçäàíèå îòäåëüíîãî 
ñîâìåñòíîãî ïðåäïðèÿòèÿ äëÿ åãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñòîèìîñòü òðóáîïðîâîäà ïðåçèäåíò «Òðàíñíåôòè» 
îöåíèë â 60 ìëðä ðóá. Çàïîëÿðíîå-Ïóðïå – âòîðîé îòðåçîê íåôòåïðîâîäà Çàïîëÿðíîå-Ïóðïå-Ñàìîòëîð, 
ðàñïîðÿæåíèå î ñòðîèòåëüñòâå êîòîðîãî ïðåìüåð-ìèíèñòð Â.Ïóòèí ïîäïèñàë â êîíöå àïðåëÿ. Ïðîåêò 
ðàçäåëåí íà äâà ýòàïà. Ïåðâûé îòðåçîê Ïóðïå—Ñàìîòëîð (ìîùíîñòü 25 ìëí òîíí ñ âîçìîæíûì 
ðàñøèðåíèåì äî 50 ìëí òîíí â ãîä) íà÷àë ñòðîèòüñÿ åùå â ìàðòå. Ôèíàíñèðîâàíèå ïðîåêòà «Òðàíñíåôòü» 
âåäåò èç ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ. Íî íà âòîðîé îòðåçîê ó êîìïàíèè äåíåã íåò. «Òðàíñíåôòü» ïðåäëîæèëà 
ïðèíÿòü ó÷àñòèå â ôèíàíñèðîâàíèè êîìïàíèÿì, ðàáîòàþùèì íà ßìàëå: â ðåãèîíå ðàñïîëîæåíû êðóïíûå 
ìåñòîðîæäåíèÿ, ïðèíàäëåæàùèå ÒÍÊ-ÂÐ (Ñóçóíñêîå, Òàãóëüñêîå è Ðóññêîå), ÑÏ ÒÍÊ-ÂÐ è «Ãàçïðîì 
íåôòè» (Ìåññîÿõñêîå), ËÓÊÎÉËó (Ïÿêÿõèíñêîå). /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Êîìïàíèÿ Evraz Inc. NA Canada ïîäïèñàëà ñîãëàøåíèå î âîçîáíîâëÿåìîì êðåäèòå íà ñóììó 300 ìëí 
êàíàäñêèõ äîëëàðîâ (îêîëî 285 ìëí äîëë. ÑØÀ). Êðåäèò âûäåëÿåòñÿ íà ñðîê â 4 ãîäà è îáåñïå÷åí çàëîãîì 
òîâàðíûõ çàïàñîâ è óñòóïêîé äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè Êîìïàíèè è åå ïðîèçâîäñòâåííûõ ïîäðàçäåëåíèé. 
Çàåìíûå ñðåäñòâà áóäóò èñïîëüçîâàíû äëÿ ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà è íà îáùèå êîðïîðàòèâíûå 
öåëè. Êðåäèò áûë ïðåäîñòàâëåí ñèíäèêàòîì áàíêîâ. /www.evraz.ru/ 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 Ïî äàííûì ÐÆÄ, çà 8 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ïîãðóçêà íà ðîññèéñêèõ æåëåçíûõ äîðîãàõ ñîñòàâèëà 793 ìëí 
òîíí, ÷òî íà 11% ïðåâûøàåò ïîêàçàòåëè àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Â àâãóñòå ïîãðóçêà ñîñòàâèëà 
105 ìëí òîíí (+5,3% ê àâãóñòó 2009 ãîäà). /Finambonds/ 
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СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Â.Ïóòèí ïîäïèñàë ðàñïîðÿæåíèå, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì áþäæåòàì Âîëãîãðàäñêîé è Ñàðàòîâñêîé 
îáëàñòåé áóäåò îêàçàíà ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü çà ñ÷åò ïðåäîñòàâëåíèÿ â 2010 ãîäó èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà 
äîòàöèé íà ïîääåðæêó ìåð ïî îáåñïå÷åíèþ ñáàëàíñèðîâàííîñòè áþäæåòîâ ñóáúåêòîâ ÐÔ â ðàçìåðå 1 ìëðä 
ðóá. äëÿ ëèêâèäàöèè ïîñëåäñòâèé ïðèðîäíûõ ïîæàðîâ, ïðîèçîøåäøèõ â 2010 ãîäó íà òåððèòîðèÿõ 
óêàçàííûõ ñóáúåêòîâ ÐÔ. /Finambonds/ 

 

РИТЭЙЛ
 

ÄÈÊÑÈ: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Íà ïðîøëîé íåäåëå, ñëåäîì çà êîíêóðåíòàìè Ìàãíèòîì è Õ5, ñâîè íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå èòîãè ïî 
ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà àíîíñèðîâàëà ãðóïïà ÄÈÊÑÈ, ïîêàçàâ âåñüìà íåïëîõîé ðåçóëüòàò. Ãðóïïà 
ïî-ïðåæíåìó óñòóïàåò ëèäåðàì îòðàñëè â àáñîëþòíûõ çíà÷åíèÿõ, ïðè ýòîì äîãîíÿÿ ïî äèíàìèêå êëþ÷åâûõ 
ïîêàçàòåëåé, íî ïðîèãðûâàÿ ïî ðåíòàáåëüíîñòè áèçíåñà. Óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè ÄÈÊÑÈ ïðîäîëæàåò, 
êàê è â 1 êâàðòàëå, ñîêðàùàòüñÿ îòíîñèòåëüíî êîíöà 2009 ãîäà.  

1 пол.2010 1 пол.2009 2009 1 пол.2010/ 
1 пол.2009 1 пол.2010 1 пол.2009 2009 1 пол.2010/ 

1 пол.2009 1 пол.2010 1 пол.2009 2009 1 пол.2010/ 
1 пол.2009

Чистая выручка 1 025 809 1 710 26,7% 3 448 2 378 5 355 45,0% 5 184 3 978 8 717 30,3%

EBITDA 56 44 92 27,3% 252 224 510 12,3% 399 347 736 14,9%

Чистая прибыль 2 -3 -4 - 131 118 275 11,3% 104 48 165 115,1%

% расходы -12 -13 -27 -5,7% -10 -29 -54 -65,8% -59 -72 -154 -18,3%

1 пол.2010 1 пол.2009 2009 1 пол.2010/ 
2009 1 пол.2010 1 пол.2009 2009 1 пол.2010/ 

2009 1 пол.2010 1 пол.2009 2009 1 пол.2010/ 
2009

Активы 651 - 724 -10,1% 2 513 - 2 529 -0,6% 5 608 - 6 180 -9,2%
Денежные средства и их 
эквиваленты 17 - 44 -61,1% 52 - 371 -86,1% 104 - 412 -74,6%

Финансовый долг, в т.ч. 262 - 302 -13,0% 334 - 419 -20,4% 1 903 - 1 951 -2,4%

долгосрочный 138 - 107 28,4% 243 - 152 59,6% 16 - 292 -94,7%

краткосрочный 125 - 194 -35,8% 91 - 267 -66,0% 1 888 - 1 659 13,8%

Чистый долг 245 - 258 -4,7% 282 - 48 489,9% 1 799 - 1 539 16,9%

Кредиторская задолженность 181 - 210 -13,9% 563 - 572 -1,6% 1 031 - 1 556 -33,8%

Рентабельность EBITDA 5,5% 5,5% 5,4% 0 п.п. 7,3% 9,4% 9,5% -2.1 п.п. 7,7% 8,7% 8,4% -1.0 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 0,2% - - - 3,8% 5,0% 5,1%  -1.2 п.п. 2,0% 1,2% 1,9% 0.8 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 2,34 - 3,29 - 1,33 - 0,82 - 2,38 - 2,65 -

Чистый долг/EBITDA 2,19 - 2,81 - 1,12 - 0,09 - 2,25 - 2,09 -

EBITDA/% к уплате 4,72 3,50 3,44 - 25,27 7,69 9,52 - 6,75 4,79 4,77 -

Финансовый долг/Активы 0,40 - 0,42 - 0,13 - 0,17 - 0,34 - 0,32 -

Х5

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты ДИКСИ и других продуктовых сетей в 2009-2010 гг. по МСФО

ДИКСИ Магнит
млн долл.

                                                                                                         

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

Çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà Ðèòåéëåð äîáèëñÿ ðîñòà êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé â äîëëàðîâîì 
âûðàæåíèè: ÷èñòàÿ âûðó÷êà óâåëè÷èëàñü íà 26,7% äî 1,025 ìëðä äîëë., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 27,3% äî 56 
ìëí äîëë., êðîìå òîãî, â îò÷åòíîì ïåðèîäå Êîìïàíèÿ ïîëó÷èëà ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 2,5 ìëí äîëë. 
ïðîòèâ óáûòêà íà ñóììó 3 ìëí äîëë. ãîäîì ðàíåå. Ïî äèíàìèêå âûðó÷êè ÄÈÊÑÈ âñå-òàêè íå ñìîãëà äîãíàòü 
Õ5 (+30,3% ê 1 ïîëóãîäèþ 2009 ãîäà) è «Ìàãíèò» (+45,0%), íåìíîãèì óñòóïèâ èì, íî ïî ðîñòó ïîêàçàòåëÿ 
EBITDA ïðåâçîøëà ñâîèõ êîíêóðåíòîâ – «+27,3%» ïðîòèâ «+14,9%» ó Õ5 è «+12,3%». Â ðóáëåâîì 
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ýêâèâàëåíòå óâåëè÷åíèå ïîêàçàòåëåé ÄÈÊÑÈ áûëî ñêðîìíåå: ÷èñòàÿ âûðó÷êà âîçðîñëà íà 15,2%, 
ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 15,7%, ÷òî áûëî îáóñëîâëåíî óêðåïëåíèåì ðóáëÿ â îò÷åòíîì ïåðèîäå.  

Ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ðîñò îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé Ðèòåéëåðà, êàê è â 1 êâàðòàëå, ïðîäîëæèëè 
îêàçûâàòü îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû: çà ÿíâàðü-èþíü òåêóùåãî ãîäà Êîìïàíèÿ îòêðûëà 41 íîâûé ìàãàçèí â 
ôîðìàòå «äèñêàóíòåð» íà òåððèòîðèè Öåíòðàëüíîãî è Ñåâåðî-Çàïàäíîãî ôåäåðàëüíûõ îêðóãîâ, è îáùåå 
êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ â ñåòè äîñòèãëî 571, à òîðãîâàÿ ïëîùàäü âîçðîñëà íà 13,1% äî 212,9 òûñ. êâ. ì. ê 1 
ïîëóãîäèþ 2009 ãîäà. Âñåãî çà 2010 ãîä ìåíåäæìåíò Ãðóïïû íàìåðåí çàïóñòèòü áîëåå 100 íîâûõ ìàãàçèíîâ. 
Áîëåå òîãî, Ðèòåéëåðó â îò÷åòíîì ïåðèîäå, áëàãîäàðÿ ìàðêåòèíãîâûì ìåðîïðèÿòèÿì (ïðîìî-àêöèÿì, 
àêòèâíîé ðåêëàìå è ïð.), à òàêæå ïîâûøåíèþ óðîâíÿ ëîãèñòè÷åñêîãî ñåðâèñà è öåíòðàëèçàöèè ïîñòàâîê (äî 
89,6% è 79,5% ñîîòâåòñòâåííî), óäàëîñü äîñòè÷ü ðîñòà ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæ (LFL) äî 5,06%, â îñíîâíîì çà 
ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñòâà ïîêóïàòåëåé íà 4,44%, ïðè ýòîì ñðåäíèé ÷åê ïðèáàâèë âñåãî íà 0,60%. Â ñâîþ 
î÷åðåäü, íà ôîðìèðîâàíèè ÷èñòîé ïðèáûëè çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ ýòîãî ãîäà òàêæå ñêàçàëîñü ñóùåñòâåííîå 
ñîêðàùåíèå óáûòêîâ ïî êóðñîâûì ðàçíèöàì - äî 3,2 ìëí ñ 11,6 ìëí äîëë. â 1 ïîëóãîäèè 2009 ãîäà.    

Âìåñòå ñ òåì, íåñìîòðÿ íà óëó÷øåíèå ëîãèñòèêè òîâàðà è ñîêðàùåíèå äîëè îáùèõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ 
ðàñõîäîâ íà 1,4 ï.ï. äî 23,3% â âûðó÷êå, ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà Ñåòè â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäó 
íå ïðîèçîøëî – ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA îñòàëàñü íà óðîâíå 5,5%, êàê è ãîäîì ðàíåå. Âåðîÿòíî, ïðè÷èíîé 
ýòîìó ñòàëà ïîëèòèêà ñäåðæèâàíèÿ öåí, ïðîâîäèìàÿ Êîìïàíèåé â îò÷åòíîì ïåðèîäå. Êðîìå òîãî, ïî ìåðå 
ïîâûøåíèÿ öåíòðàëèçàöèè ïîñòàâîê ó ÄÈÊÑÈ íàáëþäàåòñÿ ðîñò ïîòåðü òîâàðà, â ÷àñòíîñòè çà ïåðâûå 6 
ìåñÿöåâ 2010 ãîäà íà 34% ê ñîïîñòàâèìîìó ïåðèîäó 2009 ãîäà, ïðè÷åì èõ äîëÿ â âûðó÷êå âîçðîñëà íà 0,3 
ï.ï. äî 2,2%. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA êîíêóðåíòîâ, êàê è ðàíåå, áûëà íåñêîëüêî âûøå, 
÷åì ó ÄÈÊÑÈ: ó Õ5 – 7,7%; ó Ìàãíèòà – 7,3%.  

Â òî æå âðåìÿ ïîëîæèòåëüíûå èçìåíåíèÿ çàòðîíóëè äîëãîâóþ íàãðóçêó Ãðóïïû: ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà 
ñíèçèëñÿ çà ÿíâàðü-èþíü 2010 ãîäà íà 13% äî 262 ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà, à ñîîòíîøåíèå 
Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA çà òîò æå ïåðèîä óìåíüøèëîñü ñ 3,3õ äî 2,3õ (×èñòûé äîëã/EBITDA – ñ 2,8õ äî 2,2õ). 
Äëÿ ñðàâíåíèÿ, Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ó Õ5 ñîñòàâèëî 2,4õ, ó «Ìàãíèòà» - 1,3õ. Êðîìå òîãî, ïðîèçîøëè 
áëàãîïðèÿòíûå ñäâèãè âî âðåìåííîé ñòðóêòóðå äîëãà ÄÈÊÑÈ, ãäå äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ 
ñîêðàòèëàñü ñ 64,2% äî 47,7% (èëè 125 ìëí äîëë.). Äàííûé ôàêò áûë âûçâàí ðåôèíàíñèðîâàíèåì 
ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â ðàçìåðå 135 ìëí äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â èþíå 2010 ãîäà, êîòîðûé áûë çàìåùåí 
íîâîé ñèíäèêàöèåé îáúåìîì 200 ìëí äîëë. Óñëîâèÿ çàéìà ïðåäïîëàãàþò, ÷òî Ðèòåéëåð ïîë÷àåò äåíüãè äâóìÿ 
òðàíøàìè (135 ìëí äîëë. è 65 ìëí äîëë.) â ðóáëÿõ íà 4 ãîäà ñî ñòàâêîé «MosPrime + 4-4,5%». Â ðåçóëüòàòå,  
ÄÈÊÑÈ óäàëîñü ïðîéòè ïèê â ñâîåì ãðàôèêå ïîãàøåíèé. Âìåñòå ñ òåì, 17 ìàðòà 2011 ãîäà Êîìïàíèè 
ïðåäñòîèò ïîãàøåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. (îêîëî 96,2 ìëí äîëë.), ñ êîòîðûì, íà íàø 
âçãëÿä, Ýìèòåíòó óäàñòñÿ ñïðàâèòüñÿ, ó÷èòûâàÿ îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê (EBITDA – 56 ìëí äîëë. çà 1 
ïîëóãîäèå 2010 ãîäà) è äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ñ÷åòàõ (17 ìëí äîëë. íà êîíåö èþíÿ 2010 ãîäà), à òàêæå 
ñîõðàíèâøóþñÿ ñïîñîáíîñòü ïðèâëåêàòü êðåäèòíûå ðåñóðñû. Êðîìå òîãî, ìû íå èñêëþ÷àåì âîçìîæíîñòü 
ïîääåðæêè êîíòðîëèðóþùåãî àêöèîíåðà ÃÊ «Ìåðêóðèé», êîòîðûé ðàíåå åå óæå îêàçûâàë ÷åðåç ïîïîëíåíèå 
êàïèòàëà. 

Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü åäèíñòâåííîãî âûïóñêà îáëèãàöèé Äèêñè-Ôèíàíñ ñåðèè 01 ñîñòàâëÿåò 8,84% ãîäîâûõ ê 
ïîãàøåíèþ â ìàðòå 2011 ãîäà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ âåñüìà èíòåðåñíûì ïðåäëîæåíèåì â ñåêòîðå íà äàííîì 
âðåìåííîì îòðåçêå, ïîñêîëüêó áëèæàéøèé ïî äþðàöèè âûïóñê ÈÊÑ 5 Ôèíàíñ ñåðèè 04 ïðåäëàãàåò 
äîõîäíîñòü ñóùåñòâåííî íèæå – 6,03% ãîäîâûõ/264 äí. Ïðè ýòîì áóìàãè Äèêñè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ 
äëÿ ðèñêîâûõ èíâåñòîðîâ, êîòîðûå ãîòîâû ïðèíÿòü áîëåå ñëàáûå êðåäèòíûå ìåòðèêè Ýìèòåíòà, à òàêæå 
îòñóòñòâèå ðåéòèíãîâ è âîçìîæíîñòü áûòü â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå ÖÁ. Âìåñòå ñ òåì, ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì 
äëÿ âõîæäåíèÿ â áóìàãè Ãðóïïû ìîæåò ñòàòü èõ îãðàíè÷åííàÿ ëèêâèäíîñòü.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ ðûíêàõ ïÿòíè÷íàÿ íåïëîõàÿ ñòàòèñòèêà ïî 
ðûíêó òðóäà ÑØÀ âûñòóïèëà ñòèìóëîì ê ïîêóïêàì «ðèñêîâûõ» âàëþò, â 
òîì ÷èñëå åâðî, êóðñ êîòîðîé ê çàêðûòèþ ðûíêà ïîäíÿëñÿ äî 1,29 äîëë. 

Ñåãîäíÿ ñåâåðîàìåðèêàíñêèå ðûíêè ðàáîòàòü íå áóäóò, ÷òî ñîçäàåò 
ðèñêè ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñòè òîðãîâ, ïîñêîëüêó ïðè îáùåé 
íåâûñîêîé àêòèâíîñòè ñðàâíèòåëüíî ìàëûé îáúåì îïåðàöèé ñïîñîáåí 
îïðåäåëèòü íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ. Òåì íå ìåíåå, ïîêà ýòîãî íå 
íàáëþäàåòñÿ - â õîäå àçèàòñêîé ñåññèè ïàðà EUR/USD íå äåëàåò ðåçêèõ 
äâèæåíèé, êîòèðóÿñü íà àíàëîãè÷íîì ïÿòíèöå óðîâíå.  

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå áîëüøàÿ ÷àñòü ïîñëåäíåãî ðàáî÷åãî äíÿ 
íåäåëè ïðîøëà áåç âûðàæåííûõ èäåé – ó÷àñòíèêè æäàëè äàííûõ 
ñòàòèñòèêè ÑØÀ, è ñòîèìîñòü êîðçèíà âàðüèðîâàëàñü â ðàìêàõ 34,59-
34,61 ðóá. Ïîñëå èõ ïóáëèêàöèè, ðåàãèðóÿ íà ýíòóçèàçì ãëîáàëüíûõ 
ïëîùàäîê (â ÷àñòíîñòè, öåíû íà íåôòü ïîäðîñëè ñ 76 äî 77 äîëë. çà 
áàðð.), êîðçèíà ñíèçèëàñü õîòü, íî íå ñëèøêîì çíà÷èòåëüíî – äî 34,57 
ðóá.  

Ñåãîäíÿ, îòðàæàÿ äèíàìèêó Forex, äîëëàð ñëàáååò è ïî îòíîøåíèþ ê 
ðîññèéñêîé âàëþòå: åãî êóðñ îïóñêàåòñÿ ïî÷òè íà 10 êîï. äî 30,57 ðóá. 
Ïðè ýòîì êóðñ ðóáëÿ ê êîðçèíå âàëþò îñòàåòñÿ ñòàáèëüíûì è íàõîäèòñÿ 
â ðàéîíå 34,58 ðóá. Â öåëîì, äåíü îáåùàåò ïðîéòè äîñòàòî÷íî ñïîêîéíî, 
ïîñêîëüêó íà ôîíå âûõîäíûõ â ÑØÀ âíóòðåííèå ó÷àñòíèêè áóäóò 
èçáåãàòü ðåøèòåëüíûõ äåéñòâèé. 

Íà ðîññèéñêîì äåíåæíîì ðûíêå òàêæå íå ïðîèñõîäèò ÷åãî-ëèáî 
âûäàþùåãîñÿ – çà ïÿòíèöó ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè ïåðåâàëèë çà 1,1 
òðëí ðóá. è ñòàâêè íà êîðîòêèå ìåæáàíêîâñêèå ðåñóðñû îñòàþòñÿ â 
ïðåäåëàõ ïðèâû÷íûõ 2-3%. 

 

 

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru
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Долговые рынки 
Ãëîáàëüíûå òîðãîâûå ïëîùàäêè çàâåðøèëè íåäåëþ íà âåñüìà ïîçèòèâíîé 
íîòå, îáåñïå÷åííîé ëó÷øèìè, ÷åì îæèäàëîñü, äàííûìè ïî ðûíêó òðóäà 
ÑØÀ. Ãëàâíûì îáðàçîì ýòî îòíîñèòñÿ ê ïîêàçàòåëþ ðàáî÷èõ ìåñò â 
íåñåëüñêîõîçÿéñòâåííîì ñåêòîðå, êîëè÷åñòâî êîòîðûõ çà àâãóñò 
ñîêðàòèëîñü íà 54 òûñ. ïðè îæèäàíèÿõ ïàäåíèÿ íà 105 òûñ., â òî âðåìÿ êàê 
îáùèé èíäèêàòîð áåçðàáîòèöû (îòíîøåíèå ÷èñëà áåçðàáîòíûõ ê 
ñîâîêóïíîé ÷èñëåííîñòè òðóäîñïîñîáíîãî íàñåëåíèÿ) îêàçàëñÿ íà óðîâíå 
ïðîãíîçà – 9,6% ïðîòèâ 9,5% â èþëå. Òàêèå äàííûå ïîçâîëèëè ðûíêàì 
«çàêðûòü ãëàçà» íà íåãàòèâíóþ äèíàìèêó èíäåêñà ISM â ñôåðå óñëóã, 
ïîêàçàòåëè êîòîðîãî íåîæèäàííî ñîêðàòèëèñü çà àâãóñò ñ 54,3 äî 51,5 
ïóíêòîâ, è ïî èòîãàì ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ îñíîâíûå àìåðèêàíñêèå  ôîíäîâûå 
ðûíêè çàêðûëèñü ñ ðîñòîì íà 1,2-1,6%, à äîõîäíîñòè ñðåäíåñðî÷íûõ è 
äîëãîñðî÷íûõ êàçíà÷åéñêèõ áóìàã ïðèáàâèëè ïðèìåðíî 7 á.ï.  

Â öåëîì, íåñìîòðÿ íà ïÿòíè÷íûå Payrolls, ìû ñîõðàíÿåì âåñüìà 
íàñòîðîæåííîå îòíîøåíèå ê áëèæàéøèì ïåðñïåêòèâàì ðàçâèòèÿ ñîáûòèé 
íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ. Âî-ïåðâûõ, õîòÿ äàííûå îêàçàëèñü ëó÷øå 
îæèäàíèé, ôàêò îñòàåòñÿ ôàêòîì: ïðîáëåìû íà ðûíêå òðóäà îñòàþòñÿ 
àêòóàëüíûìè è êàêèõ-ëèáî ïðîáëåñêîâ â èõ ðàçðåøåíèè, áåç êîòîðûõ íå 
ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì êà÷åñòâåííîå âîññòàíîâëåíèå ïðî÷èõ 
ñåãìåíòîâ ýêîíîìèêè, ïîêà íå íàáëþäàåòñÿ. Âî-âòîðûõ, òàêèå äàííûå 
ïîâûøàþò ãèáêîñòü ÔÐÑ â ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ îòíîñèòåëüíî äàëüíåéøåé 
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, è ñ áîëüøîé äîëåé âåðîÿòíîñòè ìîæíî 
îæèäàòü, ÷òî ïî èòîãàì ñåíòÿáðüñêîãî çàñåäàíèÿ, ðåøåíèé ïî 
ñòèìóëèðîâàíèþ ïîäúåìà ýêîíîìèêè îçâó÷åíî íå áóäåò.  

Íåñìîòðÿ íà îáùèé ñïðîñ íà ðèñêîâûå àêòèâû âûïóñê Russia-30 ïî 
èòîãàì íåñêîëüêî ñäàë ïîçèöèè, îïóñòèâøèñü ñ 119,29% äî 119,07%. 
Îñíîâíîé íîâîñòüþ ñåãìåíòà ñòàëî ñîîáùåíèå îá óñïåøíîì 
äîðàçìåùåíèè åâðîáîíäîâ Ãàçïðîìà íà 500 ìëí äîëë. (îáùèé îáúåì 
âûïóñêà – 1 ìëðä äîëë.) ïðî ñòàâêå 6,25%. 

Âîçìîæíî, èòîãè íåïëîõèå ðàçìåùåíèÿ êîðïîðàòèâíîãî «áåí÷àðìêà» 
ïîâûñèëè èíòåðåñ ê ýòîìó ñåãìåíòó ðûíêà ñî ñòîðîíû ïðî÷èõ ýìèòåíòîâ. 
Òàê, Òðàíñêðåäèòáàíê ñîîáùèë î íàìåðåíèè äî êîíöà ãîäà ðàçìåñòèòü 
ðàíåå îòëîæåííûé âûïóñê åâðîîáëèãàöèé íà 300-400 ìëí äîëë. 
Íàïîìíèì òàêæå, ÷òî ðàíåå Àëðîñà ïëàíèðîâàëà â 4 êâàðòàëå ïðèâëå÷ü 
÷åðåç âûïóñê åâðîáîíäîâ ïîðÿäêà 1 ìëðä äîëë.  

Âîïðåêè îáùåìó ýíòóçèàçìó ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäîê, íà âíóòðåííåì 
âàëþòíîì ðûíêå â ïÿòíèöó êàêîé-ëèáî àêòèâíîñòè ñðåäè ó÷àñòíèêîâ íå 
íàáëþäàëîñü. Ïî-âèäèìîìó, èíâåñòîðû æäóò áîëåå âûðàæåííûõ ñèãíàëîâ 
ñ âíåøíèõ ðûíêîâ, íàïðèìåð, â âèäå óñòîé÷èâîãî âîññòàíîâëåíèÿ ñïðîñà 
ê ðèñêîâûì àêòèâàì.  

Â ïÿòíèöó ñòàëè èçâåñòíû èòîãè ñáîðà çàÿâîê íà âûïóñêè ÞíèÊðåäèò 
Áàíêà, êîòîðûé ñìîã ðàçìåñòèòü òîëüêî îäèí èç äâóõ âûïóñêîâ íà 5 ìëðä 
ðóá., ïðè÷åì ñòàâêà êóïîíà íà óðîâíå 7,5% ñîîòâåòñòâóåò âåðõíåé 
ãðàíèöå ïðåäâàðèòåëüíîãî îðèåíòèðà, à òàêæå Ìå÷åëà, óñòàíîâèâøåãî 
ñòàâêó 10% (ïðè èíäèêàòèâíîì äèàïàçîíå 9,75-10,%) ïî äâóì âûïóñêàì ñ 
5-ëåòíåé îôåðòîé ñîâîêóïíûì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Âïðî÷åì, ìû áû íå 
ñòàëè èñêëþ÷àòü, ÷òî ïîäîáíîãî ðåçóëüòàòà óäàëîñü äîñòè÷ü, â ñèëó 
ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ñðåäè âåñüìà «óçêîãî» êðóãà áàíêîâ.  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru 
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Динамика цен на нефть  
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