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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.19% 4 -65

Russia-30 5.66% 2 28

ОФЗ 25068 7.00% 19 -125

ОФЗ 25065 6.57% 15 -128

Газпрнефт4 6.54% 90 -240

РЖД-10 7.87% 0 97

АИЖК-8 8.64% 0 -208

ВТБ - 5 8.21% 4 80

РоссельхБ-8 8.07% 0 -55

МосОбл-8 8.76% 0 -202

Мгор62 7.39% -1 -178

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.19% -1 368

iTRAXX XOVER S12 5Y 592.67 7 160

CDX XO  5Y 298.80 8 78

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 301.41 -1.6% -5.0%

RTS 1 315.61 -1.9% -8.9%

S&P 500 1 062.00 1.1% -4.8%

DAX 5 868.55 -0.6% -1.5%

NIKKEI 9 537.94 0.2% -9.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 70.93 0.8% -7.4%

Нефть WTI 71.99 0.8% -9.3%

Золото 1 236.55 -0.3% 12.7%

 Никель LME 3 M 18 470.00 1.5% -0.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 ÔÍÑ â ÿíâàðå-ìàå 2010 ãîäà îáåñïå÷èëà ïîñòóïëåíèå íàëîãîâ íà 1,289 òðëí ðóá. (áåç ó÷åòà ÅÑÍ), ÷òî íà 

34% áîëüøå, ÷åì çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. 

 Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì, èìïîðò òîâàðîâ èç ñòðàí äàëüíåãî çàðóáåæüÿ â ÿíâàðå-ìàå ñîñòàâèë 64,910 
ìëðä äîëë., ÷òî íà 27,1% áîëüøå àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà, â òîì ÷èñëå â ìàå - 15,3 ìëðä äîëë. 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñ 9 èþíÿ 2010 ãîäà íà ÔÁ ÌÌÂÁ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Á» íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÎÎ 

«Âíåøïðîìáàíê» ñåðèè 01 è îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ «ÊÀÓÑÒÈÊ» ñåðèè 02. 

 Áàíê ÂÒÁ 24 â ðàìêàõ âûêóïèë 1,7% îáëèãàöèé ñåðèè 03. Âûïóñê íîìèíàëüíûì îáúåìîì 6 ìëðä ðóá. áûë 
ðàçìåùåí â èþíå 2008 ãîäà ñðîêîì íà 5 ëåò.  

 «Ðóñü-Áàíê» ïëàíèðóåò â èþíå ðàçìåñòèòü âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 04 íîìèíàëüíûì îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 
Îòêðûòèå êíèãè çàÿâîê ñîñòîèòñÿ 15 èþíÿ, çàêðûòèå - 25 èþíÿ, ðàçìåùåíèå âûïóñêà íàçíà÷åíî íà 29 èþíÿ. 
Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 5 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà ãîäîâàÿ îôåðòà. Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 1 êóïîíà 
îïðåäåëÿåòñÿ ïî ðåçóëüòàòàì book-building. Äèàïàçîí êóïîííîé ñòàâêè ñîñòàâëÿåò 9,5-10,5%, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè íà óðîâíå 9,73-10,78% ãîäîâûõ. 

 Ñòàâêà 9 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÃÐÓÏÏÀ ÀÃÐÎÊÎÌ» ñåðèè 01 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 10% ãîäîâûõ. 
Êóïîííûé äîõîä çà äåâÿòûé êóïîííûé ïåðèîä íà îäíó áóìàãó ñîñòàâèò 49,86 ðóá. Âûïóñê îáëèãàöèé îáùèì 
íîìèíàëüíûì îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â èþíå 2006 ãîäà. Äàòà ïîãàøåíèÿ çàéìà - èþíü 2011 
ãîäà. 

 Ñôîðìèðîâàí ñèíäèêàò ïî ðàçìåùåíèþ âûïóñêà îáëèãàöèé Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè íîìèíàëüíûì îáúåìîì 2 
ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 9 èþíÿ 2010 ãîäà. Â äàòó íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ 
ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî îïðåäåëåíèþ ñòàâêè 1 êóïîíà. Ñòàâêà 2 êóïîíà ðàâíà ñòàâêå 1 êóïîíà; 3-4 êóïîíû - 
ðàâíû ñòàâêå 1 êóïîíà çà âû÷åòîì 0,5% ãîäîâûõ; 5-6 êóïîíû - ðàâíû ñòàâêå 1 êóïîíà çà âû÷åòîì 1,0% 
ãîäîâûõ; 7-8 êóïîíû - ðàâíû ñòàâêå 1 êóïîíà çà âû÷åòîì 1,5% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà 4 ãîäà. 
Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü áóìàã ïîãàøàåòñÿ àìîðòèçàöèîííûìè ÷àñòÿìè â äàòû âûïëàòû ÷åòâåðòîãî (30%), 
øåñòîãî (30%), è âîñüìîãî êóïîíîâ (40%). 

 Ñòàâêà 1-10 êóïîíîâ (íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ) ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÒðàíñÊîíòåéíåð» ñåðèè 02 îáúåìîì 3 
ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 8,8% ãîäîâûõ. Íàïîìíèì, ÷òî â÷åðà çàêðûëàñü êíèãà çàÿâîê íà 
ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé óêàçàííîãî âûïóñêà. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 10 èþíÿ. 
Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèîííîãî çàéìà, Ýìèòåíò ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïðèîáðåòåíèå êðóïíîòîííàæíûõ êîíòåéíåðîâ è 
ñïåöèàëèçèðîâàííûõ æåëåçíîäîðîæíûõ ïëàòôîðì, à òàêæå äðóãèå öåëè. 

 Êîìïàíèÿ ÀËÐÎÑÀ îòêðûëà êíèãó çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé: ÀËÐÎÑÀ 21 
îáúåìîì 8 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé ÷åðåç 3 ãîäà è ÀËÐÎÑÀ 23 îáúåìîì 7 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç 5 ëåò. 
Îðèåíòèðû îðãàíèçàòîðîâ ïî ñòàâêàì ñîñòàâëÿþò 8,25-8,75%  è  8,75-9,25% ñîîòâåòñòâåííî. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ñáåðáàíê çàðåãèñòðèðîâàë äâå äî÷åðíèå êîìïàíèè «Ôèíàíñîâàÿ êîìïàíèÿ Ñáåðáàíêà» («Ñáåðáàíê-
ôèíàíñ») è «Ñïåöäåïîçèòàðèé Ñáåðáàíêà». «Ñáåðáàíê-ôèíàíñ» ñîâìåñòíî ñî Ñáåðáàíêîì áóäåò 
îðèåíòèðîâàíà íà ðàáîòó íà ïåðâè÷íîì è âòîðè÷íîì ðûíêå öåííûõ áóìàã, â òîì ÷èñëå îáñëóæèâàíèå 
áðîêåðñêèõ îïåðàöèé êëèåíòîâ â ÷àñòè ìàðæèíàëüíîé òîðãîâëè, êîòîðàÿ áóäåò ïðåäëîæåíà êëèåíòàì 
Ñáåðáàíêà. Êðîìå òîãî, êîìïàíèÿ áóäåò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå îðãàíèçàòîðà ðàçìåùåíèé öåííûõ áóìàã 
êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ Ñáåðáàíêà. «Ñïåöäåïîçèòàðèé Ñáåðáàíêà» ñîçäàåòñÿ íà áàçå ñóùåñòâóþùåãî 
ïîäðàçäåëåíèÿ Ñáåðáàíêà è áóäåò âûïîëíÿòü ôóíêöèè ñïåöäåïîçèòàðèÿ äëÿ ñîçäàâàåìîé ñîáñòâåííîé 
óïðàâëÿþùåé êîìïàíèè Ñáåðáàíêà è ñòîðîííèõ óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

ÀÈÆÊ – èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà ÀÈÆÊ ïðåäñòàâèëà èíâåñòîðàì èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà 2009 ãîä ïî ÌÑÔÎ. Ñðåäè îñíîâíûõ 
ðåçóëüòàòîâ îòìåòèì: 

• Êîìïàíèÿ çàêîí÷èëà ïðîøëûé ãîä ñ ïðèáûëüþ â ðàçìåðå 3,8 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêà 0,1 ìëðä 
ðóá. ïî èòîãàì 2008 ãîäà. Ïðè ýòîì è ðåçåðâîâ ïîä îáåñöåíåíèå çàêëàäíûõ áûëî íà÷èñëåíî â 2 ðàçà áîëüøå 
(4,7 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 2,2 ìëðä ðóá.), è îáùåõîçÿéñòâåííûå ðàñõîäû áûëè óâåëè÷åíû â 1,3 ðàçà (1,4 ìëðä 
ðóá. ïðîòèâ 1,1 ìëðä ðóá.). Òåì íå ìåíåå, îêóïèòü çàìåòíî óâåëè÷èâøèåñÿ ðàñõîäû ñìîã ïðîöåíòíûé äîõîä, 
êîòîðûé âûðîñ äî 12,2 ìëðä ðóá. ñ 3,8 ìëðä ðóá., òî åñòü â 3,2 ðàçà. Ïîëó÷åíèå ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ ïî 
çàêëàäíûì ñûãðàëî â äàííîì ñëó÷àå ìèíèìàëüíóþ ðîëü – óâåëè÷åíèå ñîñòàâèëî âñåãî 1,3 ìëðä ðóá. (ñ 9,1 
ìëðä ðóá. äî 10,4 ìëðä ðóá.), â òî âðåìÿ êàê ïðîöåíòíûå äîõîäû ïî äåïîçèòàì â áàíêàõ óâåëè÷èëèñü íà 6,2 
ìëðä ðóá. (ñ 0,5 ìëðä ðóá. äî 6,7 ìëðä ðóá.). Íàïîìíèì, ÷òî â ïðîøëîì ãîäó êàïèòàë ÀÈÆÊ áûë ïîïîëíåí íà 
20 ìëðä ðóá. è èçáûòî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü ðàçìåùàëàñü íà ñ÷åòàõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Íà êîíåö 2009 ãîäà 
îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ (è èõ ýêâèâàëåíòîâ) ñîñòàâëÿë 64,8 ìëðä ðóá. (54,5 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2008 ãîäà) 
èëè 40% àêòèâîâ. 

• Îáîçíà÷åííûé âûøå îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîêðûâàåò ðàçìåð äîëãà (61,8 ìëðä ðóá.) 
Êîìïàíèè ñ êîýôôèöèåíòîì 1,05õ. Òàêèì îáðàçîì, ðèñêè íåèñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ñî ñòîðîíû ÀÈÆÊ íà 
êîíåö 2009 ãîäà áûëè ìèíèìàëüíû. Íàïîìíèì, ÷òî ïî÷òè â ïîëíîì îáúåìå (59,2 ìëðä ðóá.) ôèíàíñîâûé äîëã 
Êîìïàíèè ñôîðìèðîâàí âûïóùåííûìè îáëèãàöèÿìè. 

• Ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà ïðîäîëæàþò áûòü îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ôîíäèðîâàíèÿ àêòèâíûõ 
îïåðàöèé ÀÈÆÊ, ïîñêîëüêó íà íèõ ïðèõîäèòñÿ ïîðÿäêà 62% åå ïàññèâîâ. Ïîñëåäíåå çàìåòíî ñíèæàåò ðèñêè 
Êîìïàíèè. 

• Â ïðîøëîì ãîäó Êîìïàíèÿ àêòèâíî ïîääåðæèâàëà ðûíîê èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ – ïîðòôåëü 
âûêóïëåííûõ çàêëàäíûõ âûðîñ íà 25% äî 99,2 ìëðä ðóá. Òåì íå ìåíåå, â îò÷åòíîì ïåðèîäå íàáëþäàëîñü 
çàìåòíîå óõóäøåíèå åãî êà÷åñòâà: äîëÿ NPL (>90 äíåé) äîñòèãëà 10,5% ïðîòèâ 6,1% íà íà÷àëî 2009 ãîäà. Â 
íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè ïîêàçàòåëü óâåëè÷èëñÿ â 2 ðàçà – ñ 4,9 ìëðä ðóá. äî 10,5 ìëðä ðóá. Òåì íå ìåíåå, 
âûñîêàÿ êàïèòàëèçàöèÿ è ïîñòîÿííàÿ ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà îùóòèìî ñìÿã÷àþò âîçíèêàþùèå 
ðèñêè ïî ïîðòôåëþ. Íàïîìíèì, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãè Êîìïàíèè íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå ñóâåðåííûõ – 
S&P – «ÂÂÂ/Ñòàáèëüíûé», Moody’s – «Âàà1/Ñòàáèëüíûé». 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå îáðàùàåòñÿ 13 îáëèãàöèîííûõ âûïóñêîâ ÀÈÆÊ, îäíàêî îíè 
îòëè÷àþòñÿ ïðåèìóùåñòâåííî äëèííîé äþðàöèåé è äîâîëüíî ñëàáîé ëèêâèäíîñòüþ. Îòìåòèì, áóìàãè ÀÈÆÊ 
íå ïðåäëàãàþò ê êðèâîé äðóãèõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé (ÂÒÁ è ÐÑÕÁ) ñî ñõîæèìè ðèñêàìè íèêàêîé 
ïðåìèè, ïîýòîìó èõ ñëîæíî íàçâàòü èíòåðåñíûìè äëÿ èãðîêîâ ðûíêà, îäíàêî äëÿ êîíñåðâàòèâíûõ 
èíâåñòîðîâ îíè ìîãóò âûñòóïàòü èíñòðóìåíòîì óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ íàðàâíå ñ îáëèãàöèÿìè ÂÒÁ è 
ÐÑÕÁ.  

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÌÒÑ: èòîãè 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà - çàêðûâàÿ ñåçîí îò÷åòíîñòè «áîëüøîé òðîéêè».  

Â÷åðà ÌÒÑ ïîñëåäíèì èç «áîëüøîé òðîéêè» îçâó÷èë íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå è îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû 
ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà ïî US GAAP, ïåðåñ÷èòàííûå ñ ó÷åòîì ôèíàíñîâ ãðóïïû «Êîìñòàð-
ÎÒÑ». Â öåëîì, íà ôîíå äðóãèõ îïåðàòîðîâ ðåçóëüòàòû ÌÒÑ âûãëÿäÿò âåñüìà íåïëîõî: Êîìïàíèè ïî äèíàìèêå 
êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé óäàëîñü îáîéòè «ÂûìïåëÊîì», ïðè ýòîì ïîêàçàâ èõ èçìåíåíèå íà óðîâíå «ÌåãàÔîíà». Â 
ñâîþ î÷åðåäü, ïî ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà è óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè ÌÒÑ íåñêîëüêî óñòóïàåò ñâîèì 
êîíêóðåíòàì ïî «áîëüøîé òðîéêå».      

VimpelCom Ltd 
(Pro forma)

млн долл. 1 кв.2010 1 кв.2009 2009
1 кв.2010/ 
1 кв.2009 1 кв.2010 1 кв.2009

1 кв.2010/ 
1 кв.2009 1 кв.2010 1 кв.2010 1 кв.2009

1 кв.2010/ 
1 кв.2009

Выручка 2 614 2 122 9 824 23,2% 1 563 1 244 25,6% 2 535 2 231 1 973 13,1%

OIBDA 1 154 958 4 474 20,4% 716 617 16,1% 1 205 1 052 949 10,9%

Чистая прибыль (убыток) 381 -54 1 005 - 344 328 4,8% 412 392 -297 -

% расходы -228 -97 -572 135,5% -14 -3 293,1% -142 -142 -137 3,1%

1 кв.2010 1 кв.2009 2009
1 кв.2010/ 

2009 1 кв.2010 2009
1 кв.2010/ 

2009 2009 1 кв.2010 2009
1 кв.2010/ 

2009

Активы 15 709 9 684 15 781 -0,5% 8 258 8 155 1,3% n/a 15 032 14 733 2,0%
Дебиторская задол-ть 670 305 593 13,0% 140 135 3,4% n/a 450 392 14,6%
Денежные средства и их 
эквиваленты 2 279 979 2 523 -9,7% 320 415 -22,9% n/a 1 530 1 447 5,7%

Финансовый долг 7 665 4 010 8 330 -8,0% 804 897 -10,4% 6 654 6 648 7 353 -9,6%

 краткосрочный 2 333 1 191 2 002 16,6% 239 258 -7,3% n/a 1 356 1 813 -25,2%

долгосрочный 5 332 2 818 6 328 -15,7% 564 639 -11,7% n/a 5 292 5 540 -4,5%

Чистый долг 5 387 3 031 5 589 -3,6% 484 483 0,3% n/a 5 119 5 906 -13,3%
Кредиторская задол-ть 457 515 505 -9,6% 295 393 -25,0% n/a 525 546 -3,8%

Рент-ть OIBDA 44,1% 45,1% 45,5% -1.0 п.п. 45,8% 49,6%  -3.8 п.п. 47,5% 47,2% 48,1% -0.9 п.п.

Рент-ть по чистой прибыли 14,6% - 10,2% - 22,0% 26,4%  -4.4 п.п. 16,3% 17,6% - -

Фин. долг/OIBDA 1,64 - 1,86 - 0,29 - - 1,30 1,50 - -

OIBDA/% расходы 5,06 9,89 7,82 - 52,38 - - 8,49 7,43 6,91 -

Фин. долг/Активы 0,49 - 0,53 - 0,10 - - - 0,44 - -

Показатели эффективности и покрытия долга

«ВымпелКом»

Финансовые показатели «большой тройки» в 2009-2010 годы

Основные финансовые показатели

«МегаФон»МТС (с учетом «Комстар-ОТС»)

 

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

Ïî èòîãàì ïåðâûõ òðåõ ìåñÿöåâ ýòîãî ãîäà Îïåðàòîðó óäàëîñü óäåðæàòü ñâîè ïîçèöèè íà áîëüøèíñòâå ðûíêîâ 
ïðèñóòñòâèÿ ñ êîíñîëèäèðîâàííîé àáîíåíòñêîé áàçîé ïîëüçîâàòåëåé ìîáèëüíîé ñâÿçè â 102,4 ìëí., êîòîðàÿ 
îñòàëàñü íà óðîâíå 2009 ãîäà. Íà îñíîâíîì äëÿ ñåáÿ ðîññèéñêîì ðûíêå, ïî äàííûì AC&M-Consulting, íà êîíåö 
ìàðòà Êîìïàíèÿ çàíèìàëà äîëþ â ðàçìåðå 32,7%, ñîõðàíèâ ëèäèðóþùóþ ïîçèöèþ ñðåäè îïåðàòîðîâ «áîëüøîé 
òðîéêè» (2-å ìåñòî – «ÂûìïåëÊîì» ñ 24,7%; 3-å ìåñòî - «ÌåãàÔîí» ñ 24,4%). Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â ÿíâàðå-
ìàðòå 2010 ãîäà ÌÒÑ óäàëîñü äîáèòüñÿ ðîñòà ÷èñëà ðîññèéñêèõ ïîëüçîâàòåëåé óñëóã ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè (äî 
7,756 ìëí èëè «+3,4%» ê êîíöó 2009 ãîäà) è ôèêñèðîâàííîãî Èíòåðíåòà (äî 1,359 ìëí èëè «+4,7%»). Â ðàçðåçå 
ïîòðåáëåíèÿ óñëóã ñâÿçè, ó Îïåðàòîðà  ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 êâàðòàëîì 2009 ãîäà íàáëþäàëîñü óëó÷øåíèå 
ïîêàçàòåëåé ARPU («+1,4%» äî 236,7 ðóá.) è MOU («+2,9%» äî 211 ìèí.). Â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè îïåðàòîðàìè, 
ÌÒÑ òðàäèöèîííî óñòóïèë ïî MOU «ÌåãàÔîíó» (272 ìèí.), íî ïðåâçîøåë ïîêàçàòåëü «ÂûìïåëÊîìà» (203,9 ìèí.). 
Âìåñòå ñ òåì, ARPU êîíêóðåíòîâ áûëî âûøå: 295 ðóá. ó «ÌåãàÔîíà», 307,7 ðóá. ó «ÂûìïåëÊîìà». Ïðè ýòîì 
òîëüêî ó «ÌåãàÔîíà» ARPU â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñíèçèëñÿ íà 6% îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà â 
ðåçóëüòàòå àêòèâíîãî ðàñøèðåíèÿ àáîíåíòñêîé áàçû íà 18,7% äî 51,6 ìëí.   

Íà ôîíå îñëàáëåíèÿ äîëëàðà îòíîñèòåëüíî âàëþò ñòðàí ïðèñóòñòâèÿ ÌÒÑ, à òàêæå óëó÷øåíèÿ îïåðàöèîííûõ 
ïîêàçàòåëåé ìîáèëüíîãî è ôèêñèðîâàííîãî íàïðàâëåíèé áèçíåñà â ÿíâàðå-ìàðòå 2010 ãîäà, Îïåðàòîð 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë ïîëîæèòåëüíîå èçìåíåíèå îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé: âûðó÷êà óâåëè÷èëàñü íà 
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23,2% äî 2,6 ìëðä äîëë., ïîêàçàòåëü OIBDA – íà 20,4% äî 1,15 ìëðä äîëë., áîëåå òîãî, áûëà ïîëó÷åíà ÷èñòàÿ 
ïðèáûëü â ðàçìåðå 381 ìëí äîëë. ïðîòèâ óáûòêà 54 ìëí äîëë. ãîäîì ðàíåå, ñôîðìèðîâàííîãî â ðåçóëüòàòå 
«íåðåàëèçîâàííûõ» ïîòåðü îò êóðñîâûõ ðàçíèö â ðàçìåðå 488,6 ìëí äîëë. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íà êëþ÷åâîì äëÿ 
ÌÒÑ ðîññèéñêîì ðûíêå Êîìïàíèÿ áåç ó÷åòà êóðñîâûõ èçìåíåíèé ïîêàçàëà áîëåå ñêðîìíûé ðîñò âûðó÷êè - íà 
14% äî 65,3 ìëðä ðóá. è OIBDA – íà 12% äî 29,7 ìëðä ðóá. Ïî äèíàìèêå ïîêàçàòåëåé (â äîëëàðàõ) Îïåðàòîð â 
áîëüøåé ñòåïåíè ñîïîñòàâèì ñ «ÌåãàÔîíîì», âûðó÷êà êîòîðîãî çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà 2010 ãîäà âîçðîñëà íà 
25,6%, ïîêàçàòåëü OIBDA – íà 16,1%, ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 4,8%. Â ñâîþ î÷åðåäü, «ÂûìïåëÊîì» ñåðüåçíî 
îòñòàâàë îò ñâîèõ êîíêóðåíòîâ: âûðó÷êà è ïîêàçàòåëü OIBDA âûðîñëè ëèøü íà 13,1% è 10,9% ñîîòâåòñòâåííî, 
ïðè ýòîì ó êîìïàíèè òàêæå áûëà ïîëó÷åíà ÷èñòàÿ ïðèáûëü â ðàçìåðå 392 ìëí äîëë. ïðîòèâ óáûòêà â 297 ìëí 
äîëë.  

Âìåñòå ñ òåì, íà ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ÌÒÑ ïî-ïðåæíåìó îêàçûâàëî äàâëåíèå èíòåíñèâíîå ðàçâèòèå 
ìåíåå ðåíòàáåëüíîãî ðîçíè÷íîãî íàïðàâëåíèÿ áèçíåñà (êîëè÷åñòâî ñàëîíîâ ñâÿçè çà ãîä âîçðîñëî ïðàêòè÷åñêè 
âäâîå è ñîñòàâèëî íà êîíåö ìàðòà 2,160 òûñ.), à èìåííî ðîñò ïðîäàæ òåëåôîíîâ ÷åðåç ñîáñòâåííóþ ñåòü â 6,7 
ðàçà äî 944 òûñ. øòóê. Òàê, ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA Ãðóïïû â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà ñíèçèëàñü íà 1,0 ï.ï. äî 44,1% 
îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ áåç ó÷åòà ðîçíè÷íîé ñåòè ïî Ðîññèè 
ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA áûëà ñóùåñòâåííî âûøå: 51,1% (òîëüêî ìîáèëüíûé áèçíåñ) ïðîòèâ 45,1% (ñ ó÷åòîì 
ðîçíèöû). Â ñâîþ î÷åðåäü, ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà êîíêóðåíòîâ â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà áûëà âûøå: 45,8% ó 
«ÌåãàÔîíà» è 47,5% ó «ÂûìïåëÊîìà».  

Çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà 2010 ãîäà ÌÒÑ óäàëîñü ñíèçèòü äîëãîâóþ íàãðóçêó: Ôèíàíñîâûé äîëã Îïåðàòîðà 
ñîêðàòèëñÿ íà 8% äî 7,67 ìëðä äîëë. îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà, ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA 
óìåíüøèëîñü ñ 1,86õ äî 1,64õ. Îòìåòèì, ÷òî ïî óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè ÌÒÑ íàèáîëåå áëèçîê ê 
«ÂûìïåëÊîìó», ó êîòîðîãî ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA ðàâíÿëîñü 1,5õ, à ñ ó÷åòîì áèçíåñà 
«Êèåâñòàðà» - 1,3õ. Ó «ÌåãàÔîíà» æå ñðåäè îïåðàòîðîâ «áîëüøîé òðîéêè» äàííîå ñîîòíîøåíèå óæå 
òðàäèöèîííî íàõîäèëîñü íà ñàìîì íèçêîì óðîâíå – 0,29õ.   

×òî êàñàåòñÿ âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãà ÌÒÑ, òî îíà âûãëÿäåëà âåñüìà êîìôîðòíî êàê â ïëàíå îáúåìà 
ïîãàøåíèÿ, òàê è ãðàôèêà ïëàòåæåé: íà êðàòêîñðî÷íóþ ÷àñòü îáÿçàòåëüñòâ Êîìïàíèè ïðèõîäèëîñü îêîëî 30,4% 
èëè 2,33 ìëðä äîëë. ïðîòèâ èìåþùèõñÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ íà ñ÷åòàõ Îïåðàòîðà íà ñóììó 2,3 ìëðä äîëë. Òàêèì 
îáðàçîì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ó ÌÒÑ ïî-ïðåæíåìó íàõîäÿòñÿ íà íèçêîì óðîâíå, ÷òî òàêæå 
ïîäêðåïëÿåòñÿ âåñîìûì îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì çà ÿíâàðü-ìàðò 2010 ãîäà â ðàçìåðå 710 ìëí äîëë. Â 
òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèè ïðåäñòîèò åùå ïîãàñèòü è ðåôèíàíñèðîâàòü ïîðÿäêà  2,13 ìëðä äîëë., ïðè÷åì 1,233 
ìëðä äîëë. âî 2 êâàðòàëå, êîòîðûå â îñíîâíîì ñâÿçàíû ñ îôåðòàìè ïî ðóáëåâûì îáëèãàöèÿì ñåðèé 01 è 02 
(Êîìïàíèÿ â àïðåëå óæå âûêóïèëà ýòèõ áóìàã íà 7,1 ìëðä ðóá. è 6,3 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî), à òàêæå ñåðèè 03 
îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. (äîñðî÷íûé âûêóï ïðåäñòîèò â èþíå). Íàïîìíèì, ÷òî íà 2010 ãîä Îïåðàòîð óòâåðäèë 
èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó â ðàçìåðå 2,6 ìëðä äîëë., èñïîëíåíèå êîòîðîé ñ ó÷åòîì ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé 
íå âûçûâàåò ñîìíåíèé.  

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â îò÷åòíîì ïåðèîäå ó Îïåðàòîðà ñóùåñòâåííî âîçðîñëè ïðîöåíòíûå ðàñõîäû (â 2,4 ðàçà äî 
228 ìëí äîëë.) â ðåçóëüòàòå ðîñòà ðàçìåðà äîëãà (íà 91,2% îòíîñèòåëüíî 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà). Â ñâîþ î÷åðåäü, 
ÌÒÑ àêòèâíî ðàáîòàåò íàä óëó÷øåíèåì óñëîâèé çàèìñòâîâàíèé ïî ñòîèìîñòè è ñðî÷íîñòè. Óæå äîñòèãíóòû 
äîãîâîðåííîñòè ñî Ñáåðáàíêîì è Ãàçïðîìáàíêîì, êîòîðûå ñíèçèëè ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòíûì ðåñóðñàì 
ñ 12-16% äî 7-11,75% ãîäîâûõ. Ïîýòîìó, ñêîðåå âñåãî, óæå â áëèæàéøåå âðåìÿ Îïåðàòîð ïîëó÷èò îò ýòîãî 
ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò, à ñîîòíîøåíèå OIBDA/% ðàñõîäû óâåëè÷èòñÿ ñ òåêóùèõ 5,06õ äî áîëåå êîìôîðòíûõ 
óðîâíåé. Ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ ïðîèçîøëè òàêæå è âàëþòíîé ñòðóêòóðå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ Êîìïàíèè, ãäå 
àêöåíò áûë ñäåëàí íà óâåëè÷åíèè çàèìñòâîâàíèé â ðóáëÿõ, äîëÿ êîòîðûõ äîñòèãëà 70% (äîëëàðû – 20% è åâðî – 
10%). Íà ïðîøëîé íåäåëå ÌÒÑ òàêæå äîñðî÷íî ïîãàñèëà çàäîëæåííîñòè ïî êðåäèòàì, ïîëó÷åííûì îò 
êîíñîðöèóìà áàíêîâ â ëèöå ÅÁÐÐ, Nordic Investment Bank (NIB) è Åâðîïåéñêîãî èíâåñòèöèîííîãî áàíêà íà îáùóþ 
ñóììó 413 ìëí åâðî, ÷òî íàâåðíÿêà îòðàçèòñÿ íà èçìåíåíèè âàëþòíîé ñòðóêòóðû äîëãà, êîòîðàÿ â îñíîâíîì 
ñìåñòèòñÿ â ñòîðîíó ðóáëÿ. Íî ýòî ìîæåò ïðîäëèòüñÿ íåäîëãî, ïîñêîëüêó Îïåðàòîð íàìåðåí âûéòè íà äîëãîâîé 
ðûíîê ñ åâðîîáëèãàöèÿìè íà ñóììó 1 ìëðä äîëë. ñðîêîì íà 10 ëåò.   
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Â ñâîþ î÷åðåäü, ëèêâèäíûå âûïóñêè ðóáëåâûå îáëèãàöèè ÌÒÑ ñåðèé 04 (YTP 6,12%/343 äí.) è 05 (YTP 7,65%/657 
äí.), íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿþòñÿ ìàëîèíòåðåñíûìè äëÿ èíâåñòîðîâ, ó÷èòûâàÿ íàëè÷èå àëüòåðíàòèâû â âèäå 
ëèêâèäíûõ áóìàã «ìàòåðèíñêîé» ÀÔÊ Ñèñòåìà ñåðèé 01, 02 è 03, êîòîðûå ïðåäëàãàþò äîõîäíîñòü â ïðåäåëàõ 
8,15-8,35% ãîäîâûõ ïðè ñõîæåé äþðàöèè.    

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

Îò÷åòíîñòü ÎÃÊ-6 çà ïåðâûé êâàðòàë: ñëàáîå íà÷àëî ãîäà. 

Â÷åðà øåñòàÿ ãåíåðèðóþùàÿ êîìïàíèÿ îïòîâîãî ðûíêà ïîñëåäíåé èç ïðåäñòàâëåííûõ íà ðûíêå Ýíåë ÎÃÊ-5 è 
ÎÃÊ-2 ðàñêðûëà èòîãè ñâîåé äåÿòåëüíîñòü çà ïåðâûé êâàðòàë 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè íà 
ôîíå äðóãèõ ýìèòåíòîâ ñìîòðÿòñÿ äîâîëüíî ñëàáî, õîòÿ 2009 ãîä ÎÃÊ-6 çàêîí÷èëà ñ èíûì òðåíäîì.  

Çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà âûðó÷êà Êîìïàíèè ñîñòàâèëà 12,3 ìëðä ðóá., ÷òî íà 11,3% âûøå ðåçóëüòàòîâ 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Ó ÎÃÊ-2 è ÎÃÊ-5 äèíàìèêà áûëà áîëåå çàâèäíîé: «+49%» è «+37%». 
Íàèáîëåå ñëàáûì ìîìåíòîì â îò÷åòíîñòè ÿâëÿåòñÿ ðîñò îïåðàöèîííûõ ðàñõîäîâ («+26%»), êîòîðûé ïðàêòè÷åñêè 
âäâîå îïåðåæàåò äèíàìèêó âûðó÷êè, â òî âðåìÿ êàê ó äâóõ äðóãèõ ãåíêîìïàíèé ñîîòíîøåíèå äèíàìèêè âûðó÷êè è 
ñåáåñòîèìîñòè áûëî îáðàòíûì. Òàêàÿ äèíàìèêà ñòàëà ñëåäñòâèåì ïîëóòîðîêðàòíîãî ðîñòà òîïëèâíûõ èçäåðæåê, 
ïðåæäå âñåãî, èç-çà óâåëè÷åíèÿ îáúåìà èñïîëüçîâàíèÿ ìàçóòà âñëåäñòâèå õîëîäíîé çèìû è ïîòðåáëåíèÿ 
ýëåêòðîýíåðãèè. Âìåñòå ñ òåì ìû îòìå÷àåì, ÷òî Êîìïàíèè çà ñâîþ èñòîðèþ óäàâàëîñü ïîêàçûâàòü íàèáîëåå 
óñïåøíûå ðåçóëüòàòû ïðåèìóùåñòâåííî â êðèçèñíûé ïåðèîä, îïåðåæàÿ â ÷àñòè íîðìû ïðèáûëè äðóãèå 
ãåíêîìïàíèè. Êàê ìû ïîíèìàåì, ïðè÷èíîé ýòîìó ñòàëî ñíèæåíèå âûðàáîòêè â 2009 ãîäó íà ñîáñòâåííûõ 
ñòàíöèÿõ è ðîñò çàêóïîê ýëåêòðîýíåðãèè ñî ñòîðîíû. Äàííûé ôàêò ïîçâîëèë Êîìïàíèè ñîêðàòèòü âûðàáîòêó íà 
íåäîñòàòî÷íî ýôôåêòèâíûõ ñòàíöèÿõ è, ñîîòâåòñòâåííî, ïîâûñèòü ìàðæó. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ëèáåðàëèçàöèÿ 
ðûíêà íå âñåãäà «íà ðóêó» ÎÃÊ-6, ÷åé òàðèô ÔÑÒ äëÿ ðÿäà ñòàíöèé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü âûøå, ÷åì öåíû íà 
ýëåêòðîýíåðãèþ â íåðåãóëèðóåìîì ñåêòîðå. Ïîñëåäíåå âêóïå ñ çàâåðøåíèåì ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà 
ýëåêòðîýíåðãèè ìîæåò íåãàòèâíî îòðàçèòñÿ íà ðåçóëüòàòàõ Êîìïàíèè. Ìû îæèäàíèåì ñîõðàíåíèÿ íåãàòèâíîé 
äèíàìèêè â òå÷åíèå ãîäà.   

Ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè âïîëíå îæèäàåìî íàõîäèëèñü â çîíå îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêè. Òàê, îïåðàöèîííàÿ 
ïðèáûëü ñîêðàòèëàñü ïðàêòè÷åñêè â äâà ðàçà äî 1,2 ìëðä ðóá. (2,2 ìëðä ðóá. 1Q2009), îñòàëüíûå ïîêàçàòåëè 
ñîõðàíèëè ñõîæåå ïàäåíèå: EBITDA – 1,7 ìëðä ðóá. 1Q2010 vs 2,6 ìëðä ðóá. 1Q2009, ïðèáûëü çà ïåðèîä - 902 
ìëí ðóá. 1Q2010 vs 1,9 ìëðä ðóá. 1Q2009. Ñîïîñòàâëåíèå ðåíòàáåëüíîñòè êîìïàíèé ñåêòîðà ñ ïîêàçàòåëÿìè 
ÎÃÊ-6 íå â ïîëüçó ïîñëåäíåé. Òàê, åñëè EBITDA margin çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà ñîñòàâèëà 13,99% (23,85% 
1Q2009), òî ó ÎÃÊ-2 ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿë 15,66%, à ó Ýíåë ÎÃÊ-5 áûë âûøå 20% ïëàíêè – 23% 

Â òå÷åíèå ïåðâîãî êâàðòàëà äîëã Êîìïàíèè íå èçìåíèëñÿ è ñîñòàâèë 4,96 ìëðä ðóá. Ïîñëå ïðîõîæäåíèÿ îôåðòû 
â êîíöå àïðåëÿ îí äîëæåí ñîêðàòèòñÿ íà 1,3 ìëðä ðóá. è áóäåò ïðåäñòàâëåí èñêëþ÷èòåëüíî îñòàâøèìèñÿ â 
îáðàùåíèè îáëèãàöèÿìè íà 1,5 ìëðä ðóá. è êðåäèòîì Þíèêðåäèò Áàíêà íà 2 ìëðä ðóá. Äîëãîâàÿ íàãðóçêà íà 
ôîíå îñòàëüíûõ êîìïàíèé ñåêòîðà ñîõðàíÿåòñÿ îäíîé èç ñàìûõ íèçêèõ â ñåêòîðå. Òàê, ïî èòîãàì êâàðòàëà 
ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ÎÃÊ-6  - 1,4õ, ïðîòèâ 1,9õ ó ÎÃÊ-2. Ñîâîêóïíàÿ ëèêâèäíîñòü â âèäå äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ è ýêâèâàëåíòîâ íà êîíåö êâàðòàëà ñîñòàâèëà 4,7 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 1,2 ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå. Âìåñòå ñ 
òåì, áîëüøàÿ ÷àñòü ýòèõ ñðåäñòâ, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè, íàõîäèëàñü èìåííî â âèäå ýêâèâàëåíòîâ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ, óðîâåíü ëèêâèäíîñòè êîòîðûõ íàì íå äîñòóïåí. Îäíàêî äàæå â ñëó÷àå ëèêâèäíîñòè ýòèõ èñòî÷íèêîâ ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî ñ ó÷åòîì îæèäàåìîãî ñíèæåíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà â ðàìêàõ ãîäà Êîìïàíèÿ, âåðîÿòíî, áóäåò 
ñîêðàùàòü ñâîþ ïîäóøêó ëèêâèäíîñòè, â òîì ÷èñëå íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû. Òàêæå ìû íå 
èñêëþ÷àåì ðîñòà äîëãà â íûíåøíåì ãîäó. Íàïîìíèì, ÷òî ó Êîìïàíèè â çàïàñå îñòàåòñÿ äâà çàðåãèñòðèðîâàííûõ 
âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì â 10 ìëðä ðóá. 
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1 кв. 2009 1 кв. 2010 % 1 кв. 2009 1 кв. 2010 % 1 кв. 2009 1 кв. 2010 %

Выручка 11 095 12 348 11,3% 9 848 14 682 49,1% 10 346 14 126 36,5%
Прибыль от операционной 
деятельности 2 219 1 231 -44,5% 799 1 970 146,7% na na na

EBITDA 2 644 1 728 -34,7% 1 139 2 289 101,0% 2 299 3 233 40,6%

Чистая прибыль 1 904 903 -52,6% 459 1 472 220,8% 1 066 2 522 136,6%

% расходы 54 119 122,3% 87 239 172,8% na na na

% доходы 126 33 -73,8% 519 138 -73,5% na na na

Рентабельность продаж 20,0% 10,0% -10,0% 8,1% 13,4% 5,3% na na na

Рентабельность EBITDA 23,8% 14,0% -9,8% 11,6% 15,6% 4,0% 22,2% 22,9% 0,7%

Рентабельность чистой прибыли 17,2% 7,3% -9,9% 4,7% 10,0% 5,4% 10,3% 17,9% 7,6%

2009 1 кв. 2010 % 2009 1 кв. 2010 % 2009 1 пол. 2009 %

Активы 72 423 74 045 2,2% 54 116 54 737 1,1% 97 734 na na

Дебиторская задол-ть 4 852 3 256 -32,9% 4 602 4 193 -8,9% 6 760 na na

Финансовый долг, в т.ч. 4 975 4 959 -0,3% 10 131 8 621 -14,9% 18 438 na na

долгосрочный 4 938 3 587 -27,4% 555 541 -2,5% 14 438 na na

крaткосрочный 38 1 372 3552,6% 9 577 8 081 -15,6% 4 000 na na
Денежные средства, 
Кратокосрочные финансовые 
вложения

1 197 4 740
296,0%

1 553 3 588
130,9%

1 011 na na

Чистый финансовый долг 3 778 219 -94,2% 8 578 5 034 -41,3% 17 427 16 667 -4,4%

2009 1 кв. 2010 % 2009 1 кв.2010 % 2009 1 кв. 2009 %

Debt/EBITDA 0,94 1,43 0,50 3,13 1,88 -1,25 2,4 na na

Net Debt/EBITDA 0,71 0,06 -0,65 2,65 2,20 -0,41 2,25 1,90 -0,35

Энел ОГК-5

.

Финансовые результаты ОАО "ОГК-6", ОАО "ОГК-2", ОАО "ЭНЕЛ ОГК-5" , МСФО, млн руб.

ОГК-6 ОГК-2

.

 

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

Äåáþòíûé âûïóñê ÎÃÊ-6 ïîñëå àïðåëüñêîé îôåðòû õàðàêòåðèçóåòñÿ êðàéíå íèçêîé ëèêâèäíîñòüþ, ïîñëåäíèå 
ñäåëêè ïî áîíäàì Ýìèòåíòà ïðîõîäèëè ïðè YTM 7,37% (04.2012 ãîäà). Óêàçàííûé óðîâåíü ìû ñ÷èòàåì 
íåèíòåðåñíûì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â áóìàãè Êîìïàíèè. Â ñåêòîðå ýëåêòðîýíåðãåòèêè ìû âûäåëÿåì îáëèãàöèè 
ÐóñÃèäðî è áîíäû ÒÃÊ-1.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 ÇÀÎ ÞíèÊðåäèò Áàíê è Àãðîïðîìûøëåííûé Õîëäèíã «Ìèðàòîðã» ïîäïèñàëè ñîãëàøåíèå î ïðåäîñòàâëåíèè 
êðåäèòà â ðàçìåðå 1 ìëðä ðóá. íà ñðîê 18 ìåñÿöåâ. Êîìïàíèè òàêæå äîãîâîðèëèñü îá óâåëè÷åíèè îáùåãî 
êðåäèòíîãî ëèìèòà äî ñóììû 40 ìëí åâðî. Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò íàïðàâèòü ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà íà 
îáùåêîðïîðàòèâíûå öåëè. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Âî âòîðíèê â îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî ñèãíàëîâ, ñïîñîáíûõ óëó÷øèòü 
îòíîøåíèå èíâåñòîðîâ ê ïåðñïåêòèâàì åâðîïåéñêîé âàëþòû, òîðãè â 
ïàðå EUR/USD ïðîõîäèëè âîçëå äîñòèãíóòûõ ìèíèìóìîâ - â ïðåäåëàõ 
äèàïàçîíà 1,19-1,20õ. 

Ïðè ýòîì ñòîèò îáîçíà÷èòü, ÷òî â÷åðàøíåå ñîîáùåíèå àãåíòñòâà Fitch, 
îòìåòèâøåãî ñåðüåçíûå ïðîáëåìû Âåëèêîáðèòàíèè â ÷àñòè ÷ðåçìåðíîãî 
áþäæåòíîãî äåôèöèòà, íå îêàçàëî ñóùåñòâåííîãî âëèÿíèÿ íà ïîâåäåíèå 
åâðî, â òî âðåìÿ êàê êóðñ ôóíòà ê äîëëàðó âïîëíå çàêîíîìåðíî ñíèçèëñÿ 
íà 0,6% äî 1,439. Âïðî÷åì, òàêàÿ äèíàìèêà íàöèîíàëüíîé âàëþòû èäåò 
íà ïîëüçó, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò Âåëèêîáðèòàíèè ñîêðàùàòü 
âíåøíåòîðãîâûé äåôèöèò è âûñòóïàåò äîïîëíèòåëüíûì ôàêòîðîì 
ïîääåðæêè âíóòðåííåãî ïðîèçâîäñòâà.          

Áëàãîäàðÿ îòíîñèòåëüíî ïîçèòèâíîìó âíåøíåìó ôîíó, ñëîæèâøåìóñÿ 
ïåðåä íà÷àëîì òîðãîâ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, ñ îòêðûòèåì 
êîðçèíà ïîäåøåâåëà íà 6 êîï. äî óðîâíÿ 34,47 ðóá., à äî ïîëóäíÿ åå öåíà 
ñíèçèëàñü åùå íà 11 êîï. Îäíàêî ðåàêöèåé èãðîêîâ íà ïóáëèêàöèþ 
ïðåññ-ðåëèçà Fitch ñòàëà ñìåíà òàêòèêè, è â ïîñëåäóþùåì êîðçèíà 
ñòàëà ïðèáàâëÿòü â öåíå, ïîäíÿâøèñü ïî èòîãàì äíÿ ê óðîâíþ 34,60 ðóá. 

Ñ ñåãîäíÿøíèì îòêðûòèåì ðóáëü âíîâü äåëàåò ðîáêèå ïîïûòêè ê 
óêðåïëåíèþ, êîòîðûì, âåðîÿòíî, ñïîñîáñòâóåò íåêîòîðûé ïîäúåì 
íåôòÿíûõ öåí, ïðîèçîøåäøèé ïîñëå âûõîäà äàííûõ î ñîêðàùåíèè 
çàïàñîâ ñûðüÿ â ÑØÀ, â ðåçóëüòàòå ñ óòðà êîðçèíà êîòèðóåòñÿ â ðàéîíå 
34,55 ðóá. Âïðî÷åì, ãîâîðèòü î ñóùåñòâåííûõ îáúåìàõ òîðãîâ ïîêà íå 
ïðèõîäèòñÿ, ïî-âèäèìîìó, ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷èòàþò íå ñîâåðøàòü 
ðåçêèõ äâèæåíèé, îæèäàÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà ãëîáàëüíûõ 
ðûíêàõ. 

Ñèòóàöèÿ íà ðîññèéñêîì äåíåæíîì ðûíêå îñòàåòñÿ ïðåäåëüíî 
ñïîêîéíîé. Ñòîèìîñòü îïåðàöèé íà ìåæáàíêå, à òàêæå ïî ñäåëêàì 
âàëþòíûé ñâîï ïî-ïðåæíåìó âàðüèðóåòñÿ âîêðóã ñòàâêè ïî äåïîçèòó ÖÁ 
overnight - 2,5%. Â áëèæàéøåå âðåìÿ íàèáîëåå ñåðüåçíîå èñïûòàíèå, 
êîòîðîå äîëæåí áóäåò ïðîéòè äåíåæíûé ðûíîê, ïðåäñòîèò â ïÿòíèöó, 
êîãäà ÖÁ ïðîâåäåò ðàçìåùåíèå âûïóñêà ÎÁÐ-12 îáúåìîì 1 òðëí ðóá. Íå 
èñêëþ÷åíî, ÷òî, â ñëó÷àå ïðîÿâëåíèÿ âûñîêîãî ñïðîñà íà äàííûå 
áóìàãè, â ýòîò äåíü ìû ìîæåì óâèäåòü ëîêàëüíûé ïîäúåì ñòàâîê íà 
ìåæáàíêîâñêèå ðåñóðñû. 

   

 
  

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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____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
7 июн

8 июн

9 июн

10 июн

11 июн

беззалоговй аукцион ЦБ на 5 недель объемом

10 млрд руб. 
бюджетный аукцион Минфина на полгода 
объемом 50 млрд руб. по ставке 5,5%

получение средств с аукционов, проведенных
8 июня
возврат фонду ЖКХ 5,83 млрд руб. 

События денежного рынка

аукцион РЕПО на 3 мес.

ЦБ проведет депозитные аукционы на срок 4 
недели и 3 мес.
аукцион ОБР-12 на 1 трлн руб.

ломбардный аукцион ЦБ на сроки 7 дней, 3 
мес.

возврат ЦБ беззалоговых аукционов на 11,5 
млрд руб.

Событие

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ ïî-ïðåæíåìó öàðÿò íå ñëèøêîì îïòèìèñòè÷íûå 
íàñòðîåíèÿ. Âî âòîðíèê íîâóþ ïîðöèþ íåãàòèâà ïðèâíåñëî àãåíòñòâî 
Fitch, âûïóñòèâøåå ïðåññ-ðåëèç, â êîòîðîì äîâîëüíî «íåîæèäàííî» 
âûäåëèëî âûñîêóþ ñòåïåíü äåôèöèòà áþäæåòà Âåëèêîáðèòàíèè è 
îáîçíà÷èëî ñåðüåçíûå ñëîæíîñòè, ñòîÿùèå íà ïóòè åãî ñîêðàùåíèÿ. Â 
ðåçóëüòàòå, êëþ÷åâûå åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäèêàòîðû çàâåðøèëè 
äåíü ñî ñíèæåíèåì íà 0,6-1%. 

Âìåñòå ñ òåì, ñèòóàöèÿ íà àìåðèêàíñêèõ ðûíêàõ â÷åðà âûãëÿäåëà 
íåñêîëüêî áîëåå ïîçèòèâíîé: ïî èòîãàì òîðãîâ èíäåêñ DOW JONS âûðîñ 
ïî÷òè íà 1,3%, à S&P - íà 1%, â òî âðåìÿ êàê äîõîäíîñòè àìåðèêàíñêèõ 
êàçíà÷åéñêèõ áóìàã ïîäðîñëè íà 2-5 á.ï.  Âïðî÷åì, íåîáõîäèìî îòìåòèòü, 
÷òî òîðãè íîñèëè âåñüìà âîëàòèëüíûé õàðàêòåð è îäíîçíà÷íîãî äâèæåíèÿ 
êîòèðîâîê âñå æå íå íàáëþäàëîñü. Ê òîìó æå óæå ñåãîäíÿ ïîâåäåíèå 
èíâåñòîðîâ íà ìåæäóíàðîäíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ ïîêà íå 
îáíàðóæèâàåò çàìåòíûõ ïðèçíàêîâ îïòèìèçìà – àçèàòñêèå ðûíêè 
çàêðûëèñü â ìèíóñå, à ôüþ÷åðñû íà àìåðèêàíñêèå èíäåêñû ñ óòðà 
äåìîíñòðèðóþò íåáîëüøóþ êîððåêöèþ - â ðàìêàõ 0,2-0,3%.  

Ñåãìåíò ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé âî âòîðíèê ñîõðàíèë óìåðåííî-
ïåññèìèñòè÷íûé íàñòðîé. Ñóâåðåííûé Russia-30 êîòèðîâàëñÿ â ïðåäåëàõ 
110,5-111,3%, çàêðûâøèñü ïðàêòè÷åñêè íà óðîâíå ïðåäûäóùåãî äíÿ -
110,875%. Íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí â áîëüøåé ñòåïåíè îòðàçèëñÿ â 
êîðïîðàòèâíûõ âïóñêàõ. Â ÷àñòíîñòè, ïî èòîãàì äíÿ äëèííûå áóìàãè 
Åâðàçà ïîòåðÿëè îêîëî 5-15 á.ï., à Âûìïåëêîìà – ïîðÿäêà 40-60 á.ï. 

Íà âíóòðåííåì äîëãîâîì ðûíêå â÷åðàøíèé äåíü íà÷àëñÿ äîñòàòî÷íî 
îæèâëåííî, è âìåñòå ñ ðîñòîì àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ íàèáîëåå 
ëèêâèäíûå âûïóñêè ÷àñòè÷íî îòîøëè îò êîððåêöèè ïðåäûäóùèõ äíåé. 
Îäíàêî ñîîáùåíèå Fitch, íàïðî÷ü îòñåêëî ïðåäïðèíèìàåìûå ïîïûòêè 
âîññòàíîâëåíèÿ, è íà ïîñëåäóþùèõ òîðãàõ ðûíîê âåðíóëñÿ ê ïðèâû÷íîé 
ìîäåëè ïîâåäåíèÿ: ïðàêòè÷åñêè ïîëíîå îòñóòñòâèå ñäåëîê íà ôîíå 
îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêè êîòèðóåìûõ âûïóñêîâ.  

Íåâûðàçèòåëüíàÿ êîíúþíêòóðà äîëãîâîãî ðûíêà ïî-ïðåæíåìó íèêàê íå 
ñêàçûâàåòñÿ íà àêòèâíîñòè ýìèòåíòîâ, ïðîäîëæàþùèõ âûäâèãàòü 
èíèöèàòèâû ïî âûõîäó íà ïåðâè÷íûé ðûíîê. Ñåãîäíÿ êíèãó çàÿâîê 
îòêðûëà êîìïàíèÿ ÀËÐÎÑÀ, äî êîíöà èþíÿ ñîáèðàþùàÿñÿ ðàçìåñòèòü 
ñðàçó äâà âûïóñêà ñîâîêóïíûì îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå 
êóïîíà íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 8,25%-9,25%, â çàâèñèìîñòè îò äþðàöèè 
âûïóñêà, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî íåïëîõèì ïðåäëîæåíèåì 
äëÿ áóìàã êîìïàíèè, õàðàêòåðèçóþùåéñÿ, ïî ñóòè, êâàçèñóâåðåííûì 
ðèñêîì. Êðîìå òîãî, ñ 15 èþíÿ áóäåò îòêðûòà êíèãà ïî âûïóñêó Ðóñü-
Áàíê-4 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá.  

×òî êàñàåòñÿ áëèæàéøèõ äíåé, òî â ïÿòíèöó ðûíêó ïðåäñòîèò ïðîéòè 
ðàçìåùåíèå ÎÁÐ íà 1 òðëí ðóá. Èñõîäÿ èç âåñüìà êîìôîðòíîé ñèòóàöèè 
íà äåíåæíîì ðûíêå, ãäå ìåñÿ÷íûå ñòàâêè NDF íàõîäÿòñÿ â ðàéîíå 2,5%, 
ñòîèò îæèäàòü äîâîëüíî  âûñîêîãî ñïðîñà íà áóìàãè äàííîãî âûïóñêà.   

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru
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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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Субъекты  РФ  

МГор49
Башкорт-6

Белгор2006

Благовещ-2

ВоронОб4

ИрОб31-3

ИрОб31-5

ИрОб31-6

Калмыкия 1

Карелия 11

Карелия 2

КОМИ 7

КОМИ 8

КострОб5

КраснодКр2

СамарОб 3

СамарОб 4

СамарОб 5

Саха(Якут)

СахаЯкут-8

Томск.об-4 Томск.об-5

Удмуртия-2

Удмуртия-3

Чувашия-05

Чувашия-06

Чувашия-07

Якут-07 

ЯрОб-06

ЛенОб-2

ЛенОб-3

ЛипецОб4МОбл-6

МОбл-7

МОбл-8

МГор38

МГор39 МГор44

МГор45

Мобл-9

МГор58

МГор54
МГор61

МГор62
Карелия 12 МГор63

МГор56

СамарОб 6

КраснЯрКр4

НижгОб5

Казань-6

ИрОб31-7

ХМАО-Югры6

ХМАО-Югры7

ХМАО-Югры8

Якут-09 об МГор48

4

5

6

7

8

9

10

11

0 300 600 900 1 200 1 500 1 800 2 100 2 400 2 700 3 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Облигации федерального займа  

46002

 25063

 26199

 26198

 26200

 46014

 26201

 46017

 48001

 46021

 46019

 46018

 46022
 46005

46011

 25064

 25065

 25066

 25067

25068

25069

26202

25070

25071

25072

25073

4.7

5.0

5.3

5.6

5.9

6.2

6.5

6.8

7.1

7.4

7.7

8.0

8.3

0 500 1 000 1 500 2 000 2 500 3 000 3 500 4 000

дюрация (дни)

доходность (%)



Контактная информация 
 

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

НОМОС-БАНК (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5 

Старший Вице-президент 
Пивков Роман / ext. 4120  
(495) 797-32-48 

pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов (495) 797-32-48 ib@nomos.ru 

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

 Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

 Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

Ильин Илья / ext. 4426 ilin_io@nomos.ru 

Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 

Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 

 

Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


