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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû ïî íèì: Ýíåë ÎÃÊ - 5. 

 ËÓÊÎÉË: ðåçóëüòàòû 3 êâ. 2009 ãîäà. Áåç èçìåíåíèé. 

 Ìå÷åë: ïîçèòèâíûå èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. 

 ÒðàíñÊðåäèòÁàíê, ÊÈÒ Ôèíàíñ, ÂÝÁ, ÅÁÐÐ, Ñáåðáàíê, ÔÑÊ, 
ÒÃÊ-6, ÂîëãàÒåëåêîì, ÀËÐÎÑÀ, Ñèáèðñêèé áåðåã. 
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 Ðóáëü îñëàáåâàåò ïîä âëèÿíèåì êîìïëåêñà ôàêòîðîâ.  

 Àêòèâíûå ïîêóïêè íà âàëþòíîì ðûíêå ïðèâåëè ê ðîñòó ñòàâîê 
íà ìåæáàíêå.  
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 Âíåøíèå ðûíêè ñíîâà ïîä «ïðåññîì» íåãàòèâíûõ íîâîñòåé, 
÷òî ïîääåðæèâàåò ñïðîñ íà äîëëàð è UST. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: â ñóâåðåííûõ áóìàãàõ àêòèâíîñòü 
ïîñòåïåííî ñõîäèò íà íåò. Â êîðïîðàòàõ èíâåñòîðû èùóò 
«çàùèòíûå» áóìàãè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: íà âòîðè÷êå ïðîäîëæàåòñÿ êîððåêöèÿ, 
ïåðâè÷íûå àóêöèîíû ïðîõîäÿò áåç «ñáîÿ». 
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Основные рыночные индикаторы

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.38% -5 117

Russia-30 5.36% 5 -447

ОФЗ 25068 8.48% 18 n/a

ОФЗ 25065 8.00% 0 n/a

Газпрнефт4 9.39% 45 n/a

РЖД-9 8.94% 86 -337

АИЖК-8 8.86% 0 -1 331

ВТБ - 5 8.08% 36 -552

РоссельхБ-6 13.72% 0 385

МосОбл-8 12.92% 0 -2 092

Мгор62 9.07% 0 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 91.70% -9 1 043

iTRAXX XOVER S12 5Y 495.00 5 n/a

CDX HY 5Y 620.67 1 -527

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 310.97 -0.8% 111.6%

RTS 1 351.91 -0.1% 113.9%

S&P 500 1 091.94 -1.0% 20.9%

DAX 5 688.58 -1.7% 18.3%

NIKKEI 10 140.47 -0.3% 14.5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 74.10 0.0% 77.1%

Нефть WTI 72.62 -1.8% 62.8%

Золото 1 128.40 -2.6% 27.9%

 Никель LME 3 M 16 150.00 0.9% 38.0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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Дефолты и реструктуризации 
 Ôàðìäèñòðèáóòîð «Ïðîòåê» ñ 7 äåêàáðÿ 2009 ãîäà âîçîáíîâèë ïîñòàâêè ïðîäóêöèè â Àïòå÷íóþ ñåòü «36,6». 

«Ïðîòåê» áóäåò ïîñòàâëÿòü Ðèòåéëåðó ëåêàðñòâà íà óñëîâèÿõ îòñðî÷êè ïëàòåæà íà 90 äíåé, ïðè ýòîì «36,6» 
äîëæíà ïðåäîñòàâèòü ãàðàíòèè îïëàòû. Ñîòðóäíè÷åñòâî äâóõ êîìïàíèé ïðåêðàòèëîñü â íîÿáðå 2008 ãîäà, 
êîãäà ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü Ñåòè ïåðåä ïîñòàâùèêîì ïðåâûñèëà 440 ìëí ðóá. Äîëÿ «36,6» â îáùåì 
îáúåìå îòãðóçîê «Ïðîòåêà» ñîñòàâëÿëà â òîò ìîìåíò ìåíåå 4%, äîëÿ ïðîäóêöèè «Ïðîòåêà» â «36,6» — îêîëî 
25%. Â êîíöå 2008 ãîäà «Ïðîòåê» ïîäàë íåñêîëüêî äåñÿòêîâ èñêîâ ê êîìïàíèÿì, âõîäÿùèì â Ãðóïïó «36,6», ñ 
òðåáîâàíèåì çàïëàòèòü çà ïîñòàâêè, à â àâãóñòå 2009 ãîäà îáðàòèëñÿ â ñóä ñ òðåáîâàíèåì î áàíêðîòñòâå 
íåñêîëüêèõ ðåãèîíàëüíûõ «äî÷åê» Ñåòè. Ïîçæå, 31 àâãóñòà, êîìïàíèè ñîîáùèëè, ÷òî äîãîâîðèëèñü î 
ðåñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñòè. /Âåäîìîñòè/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÀÎ «Ãðóïïà ×åðêèçîâî» 4 äåêàáðÿ 2009 ãîäà â ðàìêàõ îôåðòû âûêóïèëî 1,554 òûñ. îáëèãàöèé (èëè 0,078% 

âûïóñêà) ñåðèè 01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá.  

 9 äåêàáðÿ 2009 ãîäà ÌÌÂÁ ïðèîñòàíàâëèâàåò òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÎÎ «Âåõà-Èíâåñò» ñåðèè 01 îáúåìîì 
700 ìëí ðóá., âêëþ÷åííûìè â ðàçäåë «Êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Á».  

 17 äåêàáðÿ 2009 ãîäà íà÷íåòñÿ ðàçìåùåíèå ïÿòèëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÀÎ Áàíê «Ïåòðîêîììåðö» 
ñåðèè 05 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 3 ãîäà - 24 äåêàáðÿ 2012 ãîäà. 
Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ îáëèãàöèé ê âûêóïó ñ 15 ïî 19 äåêàáðÿ 2012 ãîäà. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå 
ðàçìåùåíèÿ, Ýìèòåíò ïðåäïîëàãàåò íàïðàâèòü íà ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, â òîì ÷èñëå íà 
ðàñøèðåíèå îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè è ïîòðåáèòåëüñêîãî êðåäèòîâàíèÿ. 

 ÎÀÎ «ÀÈÊÁ «Òàòôîíäáàíê» â ðàìêàõ îôåðòû âûêóïèëî 127,807 òûñ. îáëèãàöèé (èëè 8,5% çàéìà) âûïóñêà 
ñåðèè 04 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Âëàäåëüöàì îáëèãàöèé òàêæå áûë âûïëà÷åí íàêîïëåííûé êóïîííûé äîõîä â 
ðàçìåðå 273,5 òûñ. ðóá. Îáùèé îáúåì âûïëàò â äåíåæíîì âûðàæåíèè ñîñòàâèë 128,081 ìëí ðóá. 

 16 äåêàáðÿ 2009 ãîäà íà÷íåòñÿ ðàçìåùåíèå ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå ïÿòèëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé ñ 
èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì ÂÒÁ 24 ñåðèè 1-ÈÏ îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 2 
ãîäà.  

 7 äåêàáðÿ 2009 ãîäà áûëà çàêðûòà êíèãà çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå äâóõëåòíèõ îáëèãàöèé ãîðîäà Êàçàíè 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Â õîäå ìàðêåòèíãà áûëî ïîäàíî 50 çàÿâîê èíâåñòîðîâ ñî ñòàâêîé êóïîíà â äèàïàçîíå îò 
11,75% äî 13,00% ãîäîâûõ. Îáùèé îáúåì ñïðîñà ñîñòàâèë 4,887 ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì ìàðêåòèíãà 
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êóïîíà îáëèãàöèé áûëà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 12,0% ãîäîâûõ. Â ðåçóëüòàòå, 
Èñïîëíèòåëüíûé êîìèòåò ìóíèöèïàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ ã. Êàçàíè ïðèíÿë ðåøåíèå îá àêöåïòå 40 çàÿâîê 
èíâåñòîðîâ íà îáùóþ ñóììó 2 ìëðä ðóá. Ðàñ÷åòû ïî ñäåëêå ïðè ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé ïðîéäóò íà ÌÌÂÁ 
10 äåêàáðÿ 2009 ãîäà.  

 ÎÀÎ «×ÒÏÇ» ðàçìåñòèëî âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 â îáúåìå 5 ìëðä. ðóá. Ñòàâêà 1-ãî 
êóïîíà óñòàíîâëåíà ïî ðåçóëüòàòàì book-building íà óðîâíå 16,5% ãîäîâûõ. Ñòàâêà 2-4-ãî êóïîíîâ 
óñòàíîâëåíà ðàâíîé ñòàâêå 1-ãî êóïîíà, òàêèì îáðàçîì, äîõîäíîñòü ê îôåðòå ÷åðåç 2 ãîäà ñîñòàâèëà 
17,18% ãîäîâûõ. 

 Íà ÌÌÂÁ ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå òðåõëåòíåãî âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÍËÌÊ» ñåðèè ÁÎ-01 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ áèðæè, âûïóñê áûë ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå. Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà ïî 
ðåçóëüòàòàì book-building áûëà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 9,75% ãîäîâûõ. Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå â õîäå 
ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèîííîãî çàéìà, Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà ðåôèíàíñèðîâàíèå êðàòêîñðî÷íîé 
çàäîëæåííîñòè Ãðóïïû ÍËÌÊ è îáùåêîðïîðàòèâíûå öåëè. 
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 ÎÀÎ «Èðêóòñêýíåðãî» â ðàìêàõ îôåðòû âûêóïèëî â ïîëíîì îáúåìå (5 ìëðä ðóá.) âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 01  
Ðàçìåð èñïîëíåííîãî îáÿçàòåëüñòâà ñ ó÷åòîì ÍÊÄ íà äàòó ïðèîáðåòåíèÿ ñîñòàâèë 5,011 ìëðä ðóá. 

 ÎÀÎ «ÐåéëÒðàíñÀâòî» â ïîëíîì îáúåìå ðàçìåñòèëî ÷åòûðåõëåòíèé âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 
980 ìëí ðóá. Ñòàâêà êóïîíîâ íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 17,5% ãîäîâûõ. 
Ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã, Ýìèòåíò ïëàíèðóåò íàïðàâèòü íà ïîãàøåíèå 
çàäîëæåííîñòåé ïî êðåäèòàì è çàéìàì â îáúåìå 964,6 ìëí ðóá., à òàêæå íà îáíîâëåíèå ïàðêà ïîäâèæíîãî 
ñîñòàâà è äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ òåðìèíàëüíîé ñåòè. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Moody's ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ÎÀÎ «Ýíåë ÎÃÊ-5» íà óðîâíå Ba3, ïðîãíîç – «Ñòàáèëüíûé». Ðåéòèíã ïî 

íàöèîíàëüíîé øêàëå ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå Aa3.ru. 
 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî ÐÆÄ ãîòîâèò äåòàëüíûé ïëàí êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ áèçíåñà ñâîèõ 
äî÷åðíèõ ÒðàíñÊðåäèòÁàíêà è áàíêà «ÊÈÒ Ôèíàíñ». Ïëàí ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî ÒðàíñÊðåäèòÁàíê, 
ñïåöèàëèçèðóþùèéñÿ íà êîðïîðàòèâíîì áàíêèíãå è çàðïëàòíûõ ïðîåêòàõ êîìïàíèé ÐÆÄ, áóäåò óñèëèâàòü 
ðîçíè÷íîå íàïðàâëåíèå çà ñ÷åò âíåäðåíèÿ ìàññîâûõ êðåäèòíûõ ïðîäóêòîâ ñ àâòîìàòèçèðîâàííîé îöåíêîé 
çàåìùèêîâ, â òîì ÷èñëå âûõîä â ñåãìåíò ýêñïðåññ-êðåäèòîâàíèÿ â òîðãîâûõ ñåòÿõ. Èíâåñòèöèîííî-
ðîçíè÷íûé «ÊÈÒ Ôèíàíñ», â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò ñòàòü êîðïîðàòèâíûì áàíêîì, â ïåðâóþ î÷åðåäü 
ðàáîòàþùèì ñ êîìïàíèÿìè àêöèîíåðà. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 ÂÝÁ è ÅÁÐÐ ïîäïèñàëè Ìåìîðàíäóì î âçàèìîïîíèìàíèè, êîòîðûé ïðåäóñìàòðèâàåò ó÷àñòèå áàíêîâ â 
ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû ïðåäîñòàâëåíèÿ äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ðîññèéñêèì ìàëûì è ñðåäíèì 
ïðåäïðèÿòèÿì ÷åðåç áàíêè-ïàðòíåðû â ýêâèâàëåíòå äî 500 ìëí åâðî. Íà÷àëî ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû 
çàïëàíèðîâàíî íà ïåðâóþ ïîëîâèíó 2010 ãîäà, åå ó÷àñòíèêàìè ñòàíóò ïîðÿäêà äåñÿòè áàíêîâ, êðåäèòû 
êîòîðûì áóäóò ïðåäîñòàâëÿòüñÿ ïîä ãàðàíòèè ÂÝÁà. /Finambonds/ 

 Çàìïðåä ïðàâëåíèÿ Ñáåðáàíêà Àíòîí Êàðàìçèí ñîîáùèë, ÷òî ÷èñòàÿ ïðèáûëü Áàíêà ïî ÌÑÔÎ ïî èòîãàì 
2009 ãîäà áóäåò íà óðîâíå 10-20 ìëðä ðóá. Ãîñáàíê òàêæå ñîõðàíèë ïðîãíîç ïî îáúåìó ðåçåðâîâ íà êîíåö 
ãîäà — 10-10,5% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ è îæèäàåò óñòîé÷èâîãî ñîêðàùåíèÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè. 
Ã-í Êàðàìçèí óòî÷íèë, ÷òî ïî èòîãàì ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà îáúåì ñôîðìèðîâàííûõ ðåçåðâîâ ñîñòàâëÿë 8,9% 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Îäíàêî îí âñêîðå ìîæåò ñîêðàòèòüñÿ: ó 16,6% àêòèâîâ áàíêà ñðîê ïîãàøåíèÿ 
ñîñòàâëÿåò îêîëî ìåñÿöà, ò. å. êëèåíòû ìîãóò óñïåòü ïîãàñèòü èõ â 2009 ãîäó. Ïðè ýòîì êëèåíòû àêòèâíî ãàñÿò 
êðåäèòû, à ñïðîñ íà íîâûå êðåäèòû íåâåëèê. Òåì íå ìåíåå, Ñáåðáàíê ïëàíèðóåò ñäåëàòü êðåäèòû äîñòóïíåå 
è îæèäàåò â 2010 ãîäó çàðàáîòàòü îêîëî 100 ìëðä ðóá. ÷èñòîé ïðèáûëè êàê îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, òàê è 
çà ñ÷åò âîññòàíîâëåííûõ ðåçåðâîâ. Â 3 êâàðòàëå 2009 ãîäà èõ îáúåì ñîñòàâèë 301 ìëðä ðóá. /Âåäîìîñòè/ 

 Ñáåðáàíê ñ 26 íîÿáðÿ ïî 2 äåêàáðÿ 2009 ãîäà âûäàë ñâîèì êîðïîðàòèâíûì êëèåíòàì êðåäèòû ñ ó÷åòîì 
ñäåëîê ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ íà ñóììó 79,1 ìëðä ðóá., èç íèõ 70,8 ìëðä ðóá. âûäàíî òåððèòîðèàëüíûìè 
áàíêàìè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåãèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé. Â ÷èñëå êðóïíåéøèõ çàåìùèêîâ çà óêàçàííûé 
ÎÎÎ «ÒåõíîÍÈÊÎËÜ-Ñòðîèòåëüíûå Ñèñòåìû» – íà ñóììó 1,190 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

 Çàìåñòèòåëü ïðåäñåäàòåëÿ ÂÝÁà Ïåòð Ôðàäêîâ ñîîáùèë, ÷òî Áàíê â áëèæàéøåå âðåìÿ ïëàíèðóåò 
çàâåðøèòü ñèíäèêàöèþ äâóõ êðåäèòîâ íà îáùóþ ñóììó 2,5 ìëðä äîëë. Èç íèõ 1 ìëðä äîëë. ïðèâëåêàåòñÿ 
ÂÝÁîì äëÿ êîðïîðàòèâíûõ öåëåé. Â ñèíäèêàöèè ýòîãî êðåäèòà áóäåò ó÷àñòâîâàòü äî 10 áàíêîâ. /Âåäîìîñòè/ 
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ЭНЕРГЕТИКА
 

 Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî ÔÑÊ ïîòðåáîâàëà îò «ÊÝÑ-õîëäèíãà» âûïëàòèòü âñþ çàäîëæåííîñòü 
çà ãîñïàêåòû ÒÃÊ-6 è Âîëæñêîé ÒÃÊ (ÒÃÊ-7), ïðèîáðåòåííûå ó ÐÀÎ «ÅÝÑ Ðîññèè» â 2008 ãîäó, à òàêæå 
íåóñòîéêó çà ñðûâ ãðàôèêà ïëàòåæåé — â îáùåé ñëîæíîñòè 63,8 ìëðä ðóá. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ÔÑÊ 
îáåùàåò îáðàòèòüñÿ â ñóä. Ïðåòåíçèè ÔÑÊ ïðîòèâîðå÷àò îêòÿáðüñêèì ïðåäëîæåíèÿì ÊÝÑ ïî 
óðåãóëèðîâàíèþ ñèòóàöèè, îäîáðåííûì âèöå-ïðåìüåðîì Èãîðåì Ñå÷èíûì. Íàïîìíèì, ÷òî õîëäèíã õî÷åò 
ðàñòîðãíóòü äîãîâîð áåç âîçâðàòà âûïëà÷åííûõ ÔÑÊ àâàíñîâ, à â ñ÷åò ýòèõ ñðåäñòâ ïåðåäàòü ÊÝÑ 2,4% 
àêöèé Âîëæñêîé ÒÃÊ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 
НЕФТЕГАЗОВЫЙ  СЕКТОР  

 

ËÓÊÎÉË: ðåçóëüòàòû òðåòüåãî êâàðòàëà 2009 ãîäà ïî US GAAP. Áåç èçìåíåíèé.  

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ËÓÊÎÉË ðàñêðûëà ðåçóëüòàòû òðåòüåãî êâàðòàëà è äåâÿòè ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ñîãëàñíî US 
GAAP. Â öåëîì çà ïîñëåäíèé îò÷åòíûé ïåðèîä êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè èçìåíèëñÿ íå çíà÷èòåëüíî.  

mio doll
2 кв. 2008 2 кв. 2009 % пол. 2008 пол. 2009 % 3 кв. 2008 3 кв. 2009 % 9 мес. 2008 9 мес. 2009 %

Revenue 31 935 20 116 -37% 56 890 34 861 -39% 32 375 21 941 -32% 89 265 56 802 -36%

Operating income 5 547 3 013 -46% 4 545 4 545 0% 4 882 2 856 -41% 14 500 7 401 -49%

EBITDA 6 250 4 022 -36% 10 945 6 548 -40% 5 653 3 854 -32% 16 598 10 402 -37%

Net income 4 130 2 324 -44% 3 229 362 -89% 3 446 2 058 -40% 10 842 5 420 -50%

% income 49 27 -45% 65 65 0% 39 40 3% 113 105 -7%

% expenses 92 171 86% 334 334 0% 95 169 78% 259 503 94%

Operating margin 17% 15% -2% 8% 13% 5% 15% 13% -2% 16% 13% -3%

EBITDA margin 20% 20% 0% 19% 19% 0% 17% 18% 0% 19% 18% 0%
Net margin 13% 12% -1% 6% 1% -5% 11% 9% -1% 12% 10% -3%

2008 пол. 2009 мес. 200% 9мес./2008

Assets 71 461 75 188 76 351 7%

Debt 9 809 10 841 10 354 6%

Long term debt 6 577 7 342 7 888 20%

Short-term debt 3 232 3 499 2 466 -24%
Сash and cash 
equivalents 2 239 1 550 1 453 -35%

Debt/EBITDA
0.59 0.83 0.75 0.16

Финансовые результаты ЛУКОЙЛ

 

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

Âûðó÷êà, êàê è ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè Êîìïàíèè, çà äåâÿòü ìåñÿöåâ âïîëíå îæèäàåìî îòñòàâàëè îò 
ðåçóëüòàòîâ àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Â íàòóðàëüíûõ âûðàæåíèÿõ îáúåì äîáû÷è ËÓÊÎÉËà 
äàæå íåçíà÷èòåëüíî îïåðåæàë ðåçóëüòàòû òðåõ êâàðòàëîâ ïðîøëîãî ãîäà. Çà òðåòèé êâàðòàë âûðó÷êà 
ñîñòàâèëà 21,9 ìëðä äîëë., ÷òî ñîïîñòàâèìî ñ ðåçóëüòàòîì ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà. Ïîääåðæêó êâàðòàëüíûì 
ðåçóëüòàòàì îêàçûâàåò ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà öåí íà íåôòü. 

Íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî óñïåøíîå ñîêðàùåíèå ðàñõîäîâ, ËÓÊÎÉË íåñêîëüêî «ðàñòåðÿë» ðåíòàáåëüíîñòü â 
òðåòüåì êâàðòàëå 2009 ãîäà. Çäåñü äàâëåíèå íà ðåçóëüòàòû îêàçàë ðîñò òàìîæåííûõ ïîøëèí íà íåôòü è 
ÍÄÏÈ. Äåíåæíûé ïîòîê â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïðîäîëæèë ðîñò, äîñòèãíóâ íà êîíåö ñåíòÿáðÿ 6,01 ìëðä äîëë. 
(3,14 ìëðä äîëë ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ). Ñ ôèíàíñèðîâàíèåì êàïèòàëüíûõ çàòðàò (4,6 ìëðä äîëë.) 
Êîìïàíèÿ äîâîëüíî óñïåøíî ñïðàâëÿëàñü ñàìîñòîÿòåëüíî. Íà ïðèîáðåòåíèå íîâûõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé è 
äîëåé ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ  ËÓÊÎÉË ïîòðàòèë äàæå áîëüøå ÷åì â ïðîøëîì ãîäó: 2,4 ìëðä äîëë. 
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ïðîòèâ 2,2 ìëðä äîëë. â ïðåäûäóùåì. Ïîñëåäíèå ðàñõîäû ÷àñòè÷íî áûëè ïðîôèíàíñèðîâàíû çà ñ÷åò 
çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ.  

Ñ íà÷àëà ãîäà ËÓÊÎÉË ïðèâëåê 5 ìëðä äîëë. çàåìíûõ ñðåäñòâ, à òàêæå ïîãàñèë êðåäèòû íà 4,5 ìëðä äîëë. 
Îáùèé îáúåì äîëãà íà êîíåö òðåòüåãî êâàðòàëà ñîñòàâèë 10,3 ìëðä äîëë. (9,8 ìëðä äîëë. â 2008 ãîäó). Â 
÷åòâåðòîì êâàðòàëå ËÓÊÎÉË ïðîäîëæèë çàíèìàòü, â òîì ÷èñëå â íîÿáðå ðàçìåñòèë åâðîáîíä íà 1,5 ìëðä 
äîëë., à â íàñòîÿùåå âðåìÿ ôîðìèðóåòñÿ êíèãà íà áèðæåâûå îáëèãàöèè îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Â çàïàñå 
òàêæå îñòàþòñÿ íåðàçìåùåííûå âûïóñêè â îáùåì îáúåìå 45 ìëðä ðóá., ÷åì Êîìïàíèÿ, âåðîÿòíî, ìîæåò 
âîñïîëüçîâàòüñÿ â áëèæàéøåå âðåìÿ. Âìåñòå ñ òåì, â÷åðàøíåå îáúÿâëåíèå ñòðàòåãèè, â êîòîðîé áûëî 
îáîçíà÷åíî ñîêðàùåíèå èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ, ìîæåò ïîóáàâèòü äîëãîâûå àïïåòèòû Êîìïàíèè.  

Åâðîáîíäû ËÓÊÎÉËà íà òåêóùèõ óðîâíÿõ ìàëîèíòåðåñíû äëÿ ïîêóïêè è âðÿä ëè îñòàâëÿþò âîçìîæíîñòü äëÿ 
ñàìîñòîÿòåëüíîãî àïñàéäà. Íà ñõîæåì îòðåçêå äþðàöèè âûïóñêè Ãàçïðîìà âûãëÿäÿò áîëåå ïðèâëåêàòåëüíî.  

Èãîðü Ãîëóáåâ. 
igolubev@nomos.ru 

 
 
 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ìå÷åë: ïîçèòèâíûå èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. 

Â÷åðà Ìå÷åë îáúÿâèë ôèíàíñîâûå èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ, êîòîðûå, êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, 
èñõîäÿ èç îáùåîòðàñëåâûõ òåíäåíöèé è îïóáëèêîâàííûõ ðàíåå îïåðàöèîííûõ ðåçóëüòàòîâ Õîëäèíãà, 
îêàçàëèñü âåñüìà ïîçèòèâíûìè. 

Çà 3 êâàðòàë âûðó÷êà îòíîñèòåëüíî äàííûõ çà 2 êâàðòàë âûðîñëà íà 22,9% äî 1,57 ìëðä äîëë., à EBITDA 
áîëåå ÷åì òðåõêðàòíî - äî 302,4 ìëí äîëë. Òàêèì îáðàçîì, ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA â îò÷åòíîì ïåðèîäå 
äîñòèãëà 19%, ÷òî çàìåòíî âûäåëÿåòñÿ íà ôîíå íîðìû EBITDA çà 9 ìåñÿ÷íûé ïåðèîä – 7,8%. 

Îñíîâíîé âêëàä â ðîñò ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ âíåñëà äåÿòåëüíîñòü îñíîâíûõ íàïðàâëåíèé áèçíåñà 
Ìå÷åëà: äîáûâàþùåãî è ìåòàëëóðãè÷åñêîãî äèâèçèîíîâ, ñôîðìèðîâàâøèõ ñîîòâåòñòâåííî 26% è 59% 
êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè. Ïðè ýòîì, ïðîäàæè êàæäîãî èç íàïðàâëåíèé çà ìèíóâøèé êâàðòàë âûðîñëè 
áîëåå ÷åì íà 20%. Ðåçóëüòàòû ôåððîñïëàâíîãî ñåãìåíòà òàêæå íå âûãëÿäÿò «îòñòàþùèìè» - êâàðòàëüíàÿ 
âûðó÷êà âûðîñëà íà 54%, è â îò÷åòíîì ïåðèîäå äèâèçèîí âïåðâûå ñ íà÷àëà êðèçèñà âûøåë â ïðèáûëü íà 
îïåðàöèîííîì óðîâíå, à êîýôôèöèåíò çàãðóçêè ïðåäïðèÿòèé ñîîòâåòñòâîâàë 100%. Ðóêîâîäñòâî Êîìïàíèè 
îæèäàåò, ÷òî áîëåå ïîëíî ñåãìåíò «ñìîæåò ðàñêðûòü» ñâîé ïîòåíöèàë â ñëåäóþùåì ãîäó. 

Îáùèé äîëã Ìå÷åëà íà 30 ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà ñîñòàâëÿë 5,6 ìëðä äîëë. Îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà 
áàíêîâñêèõ ñ÷åòàõ – 408,9 ìëí äîëë. Íàïîìíèì, äàííûå ïî äîëãîâîé íàãðóçêå íà îò÷åòíóþ äàòó óæå 
ðàñêðûâàëèñü ðàíåå - â ïðåääâåðèè ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé. Èç íèõ ñëåäîâàëî, ÷òî ñ 
ó÷åòîì ïðèíÿòûõ óñëîâèé ðåñòðóêòóðèçàöèè îáúåì ïîãàøåíèé, ïðåäñòîÿùèõ â 4 êâàðòàëå, ñîîòâåòñòâîâàë 
800 ìëí äîëë. Â äåêàáðå Ìå÷åë îáúÿâèë î äîñòèæåíèè ñîãëàøåíèé ñ ÂÒÁ ïî ïðîëîíãàöèè êðåäèòà íà 500 
ìëí äîëë., òàêèì îáðàçîì, äî êîíöà ãîäà Êîìïàíèè ïðåäñòîèò âûïëàòèòü ïîðÿäêà 300 ìëí äîëë., ÷òî ïî-
âèäèìîìó, ìîæíî áóäåò ñäåëàòü çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. 

Èòàê, çà èñòåêøèå 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà Ìå÷åë ïðîäåìîíñòðèðîâàë, ÷òî îáëàäàåò õîðîøèìè âîçìîæíîñòÿìè 
ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ, ÷òî âêóïå ñ ïîñòåïåííûì âîññòàíîâëåíèåì ðûíêà îáåñïå÷èâàåò 
óñòîé÷èâîå ïîëîæåíèå Êîìïàíèè. Â òî æå âðåìÿ, ïîñêîëüêó Ãðóïïà õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé äîëãîâîé 
íàãðóçêîé è îáøèðíîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììîé, ïðåäïîëàãàþùåé â 2009-2012 ãîäàõ èíâåñòèöèè â 
îáúåìå ïîðÿäêà 3 ìëðä äîëë., ýòî äåëàåò åå ÷ðåçâû÷àéíî ÷óâñòâèòåëüíîé ê êîíúþíêòóðå ìåòàëëóðãè÷åñêîé 
îòðàñëè.  



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
9 декабря  2009 года 

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

6

Íåñìîòðÿ íà íåêîòîðûå ïîçèòèâíûå ñèãíàëû, îðèåíòèðóþùèå íà âûõîä ìèðîâîé ýêîíîìèêè èç ñòàãíàöèè, 
ìû ïðèäåðæèâàåìñÿ êîíñåðâàòèâíûõ âçãëÿäîâ, ïîýòîìó òåêóùèå ðóáëåâûå âûïóñêè Ýìèòåíòà, òîðãóþùèåñÿ 
ñ äîõîäíîñòüþ â äèàïàçîíå 13-15%, íàì êàæóòñÿ íå ñëèøêîì èíòåðåñíûìè.  

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

 ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ», ñîãëàñíî ïðåäâàðèòåëüíûì ðåçóëüòàòàì ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, â 
2009 ãîäó äîáûëà àëìàçîâ íà 2244,1 ìëí äîëë. Â öåëîì ïî Ãðóïïå ðåàëèçîâàíî îñíîâíîé ïðîäóêöèè íà 
ñóììó 2187,2 ìëí äîëë., èç íèõ àëìàçîâ íà 2127,2 ìëí äîëë. è áðèëëèàíòîâ íà 60 ìëí äîëë. 
ÀËÐÎÑÀ â 2009 ãîäó óæå îñóùåñòâèëà ïîñòàâêè àëìàçíîãî ñûðüÿ â Ãîõðàí Ðîññèè íà 923,4 ìëí äîëë., 
îñòàëüíîå àëìàçíîå ñûðüå áûëî ðåàëèçîâàíî íà ðûíêå. Â ïåðâîé ïîëîâèíå 2009 ãîäà Êîìïàíèÿ 
ïðàêòè÷åñêè íå ïðîäàâàëà àëìàçîâ íà ðûíêå è âîññòàíîâèëà ïðîäàæè òîëüêî ñ 3 êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà. 
Ñîñòîÿâøååñÿ íàêàíóíå ïðàâëåíèå Êîìïàíèè îáñóäèëî ïðîåêò ïëàíà ïðîèçâîäñòâåííî-õîçÿéñòâåííîé 
äåÿòåëüíîñòè íà 2010 ãîä. Äîáû÷à àëìàçîâ ïî ãðóïïå çàïëàíèðîâàíà â îáúåìå 2314,4 ìëí äîëë. Êîìïàíèÿ 
ïëàíèðóåò ðåàëèçîâàòü àëìàçîâ è áðèëëèàíòîâ íà ñóììó â 3302,3 ìëí äîëë. Ïðîäàæè àëìàçîâ â Ãîõðàí ÐÔ 
ïðåäïîëàãàþòñÿ â îáúåìå 872,1 ìëí äîëë., îñòàëüíîå ñûðüå äîëæíî áûòü ðåàëèçîâàíî íà ðûíêå. Ðåàëèçàöèÿ 
áðèëëèàíòîâ çàïëàíèðîâàíà íà óðîâíå 124,9 ìëí äîëë. 
Îñíîâíàÿ ÷àñòü ïðîäóêöèè, íå ìåíåå 70% îò îáùåãî îáúåìà, áóäåò ðåàëèçîâàíà êðóïíûì ó÷àñòíèêàì ðûíêà 
íà áàçå äîëãîñðî÷íûõ ñîãëàøåíèé. 
Â 2010 ãîäó «ÀËÐÎÑÀ» ïëàíèðóåò ðåôèíàíñèðîâàòü êðàòêîñðî÷íóþ çàäîëæåííîñòü äîëãîñðî÷íûìè 
ðóáëåâûìè è âàëþòíûìè îáëèãàöèÿìè. Ïëàíèðóåìàÿ çàäîëæåííîñòü ïî êðåäèòàì è çàéìàì ê 1 ÿíâàðÿ 2011 
ãîäà ñîñòàâèò 3284,5 ìëí äîëë. Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå ÀËÐÎÑÀ îçâó÷èâàëà ïëàí ïî ñîêðàùåíèþ îáúåìà 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äî 3,86 ìëðä äîëë., ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà îí îöåíèâàëñÿ íà óðîâíå ïîðÿäêà 
5 ìëðä äîëë. 

Êðîìå òîãî, Ïðàâëåíèå îáñóäèëî ïîçèöèþ ìåíåäæìåíòà Êîìïàíèè ïî âîïðîñó î ïðåîáðàçîâàíèè ÀÊ 
«ÀËÐÎÑÀ» â îòêðûòîå àêöèîíåðíîå îáùåñòâî. Ïðàâëåíèå ñ÷èòàåò, ÷òî òàêîå ðåøåíèå ñîîòâåòñòâóåò 
äîëãîñðî÷íûì èíòåðåñàì àêöèîíåðîâ «ÀËÐÎÑÀ», òàê êàê ïîçâîëèò ïîâûñèòü èíâåñòèöèîííóþ 
ïðèâëåêàòåëüíîñòü Êîìïàíèè, ñíèçèòü îáùèé îáúåì çàäîëæåííîñòè, ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü óïðàâëåíèÿ. 
/Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА  

 Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð «ÂîëãàÒåëåêîìà» Âëàäèìèð Ðûáàêèí ñîîáùèë, ÷òî ÔÀÑ âûäàëî â íîÿáðå 2009 ãîäà 
ðàçðåøåíèå íà ïîêóïêó ñîòîâîãî îïåðàòîðà ÑÌÀÐÒÑ. Ã-í Ðûáàêèí óòî÷íèë, ÷òî «ÂîëãàÒåëåêîì» âåäåò 
ïåðåãîâîðû êàê î âûêóïå ó ÑÌÀÐÒÑ «Îðåíáóðã-GSM» (49% àêöèé ó ÑÌÀÐÒÑ, 51% — ó «Âîëãàòåëåêîìà»), 
òàê è î ïîêóïêå âñåé ñåòè ÑÌÀÐÒÑ. Ðàçðåøåíèå íà ïðèîáðåòåíèå äîëè â «Îðåíáóðã-GSM» ÔÀÑ âûäàëà 
åùå â àïðåëå, ïîýòîìó «âûéòè íà ðåàëèçàöèþ» ñäåëêè êîìïàíèè ìîãóò â òå÷åíèå äâóõ-òðåõ ìåñÿöåâ. 
/Âåäîìîñòè/ 

 Êîìïàíèÿ «ÂîëãàÒåëåêîì» ñîîáùèëà, ÷òî 1 äåêàáðÿ 2009 ãîäà ê ÇÀÎ «ÍÑÑ» (100% äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ ÎÀÎ 
«ÂîëãàÒåëåêîì») ïðèñîåäèíåíî ÇÀÎ «Óëüÿíîâñê – GSM». Ðåøåíèå Ñîâåòà äèðåêòîðîâ Îïåðàòîðà î 
ðåîðãàíèçàöèè äî÷åðíèõ êîìïàíèé áûëî ïðèíÿòî 17 ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà. Âõîæäåíèå óëüÿíîâñêîãî 
ìîáèëüíîãî îïåðàòîðà â ñîñòàâ ÍÑÑ ñòàëî î÷åðåäíûì ýòàïîì ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè «ÂîëãàÒåëåêîìà» ïî 
ðàçâèòèþ ñîòîâîãî áèçíåñà â Ïðèâîëæñêîì ôåäåðàëüíîì îêðóãå. Òåïåðü â ñîñòàâå ÍÑÑ îáúåäèíåíû ñåìü 
ðåãèîíîâ Ïîâîëæüÿ (Íèæåãîðîäñêàÿ, Ñàðàòîâñêàÿ, Ïåíçåíñêàÿ, Óëüÿíîâñêàÿ îáëàñòè, Ðåñïóáëèêè Ìîðäîâèÿ 
è Òàòàðñòàí è ×óâàøñêàÿ Ðåñïóáëèêà). /Ïðåññ-ðåëèç «ÂîëãàÒåëåêîì»/ 
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ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Òîìñêàÿ «ÊÄÂ ãðóïï» ïðèîáðåëà 100% àêöèé ïðîèçâîäèòåëÿ ñíýêîâ «Ñèáèðñêèé áåðåã èíòåðíýøíë» 
(âëàäååò áðåíäàìè «Êèðèåøêè», «Êîìïàøêè», «BEERêà», «×èïñîíû», Fun è äð.). Äîëè â Êîìïàíèè ïðîäàëè 
Maybond Limited (51%), ïðåäñåäàòåëü ñîâåòà äèðåêòîðîâ Âàäèì Ñóõàðåâ, ãåíäèðåêòîð Àëåêñàíäð Ëàäàí, 
÷ëåíû ñîâåòà äèðåêòîðîâ Þðèé Àí è Àëåêñàíäð Êû÷àêîâ (ïî 12,25% àêöèé êàæäûé). Íàïîìíèì, â 2008 ãîäó 
«ÊÄÂ Ãðóïï» ïðèîáðåëà ïðîèçâîäèòåëÿ ñóõàðèêîâ è ÷èïñîâ «Áðèäæòàóí Ôóäñ» (ÒÌ «Òðè êîðî÷êè») è 
áðåíäû Ðóññêîé ñíåêîâîé êîìïàíèè («Íàø ÷åìïèîí», «Õðóñòÿùèé êàðòîôåëü») /Âåäîìîñòè, ÊîììåðñàíòÚ/ 
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Денежный рынок 
Âî âòîðíèê ðóáëü ïðîäîëæèë óñòóïàòü ïîçèöèè êàê ïî îòíîøåíèþ ê 
àìåðèêàíñêîé âàëþòå â îòäåëüíîñòè, òàê è êîðçèíå âàëþò â öåëîì. Âñåãî 
çà äâà äíÿ ñòîèìîñòü áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà âûðîñëà íà 1,05 ðóá., 
ïðåâûñèâ îòìåòêó 37 ðóá., à êóðñ äîëëàðà íà 1,14 ðóá., äî 30,55 ðóá. Ïðè 
ýòîì òîðãîâûå îáîðîòû çàìåòíî âûðîñëè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùåé 
íåäåëåé: â÷åðà îáúåì ñäåëîê ïî èíñòðóìåíòàì «ðóáëü-äîëëàð» äîñòèã 
4,8 ìëðä äîëë., â òî âðåìÿ êàê â ìèíóâøèå ïÿòíèöó ñîñòàâëÿë 3,8 ìëðä 
äîëë.  

Îáîçíà÷èì, ÷òî êîíêðåòíûå ïðè÷èíû òàêîé äèíàìèêè ðûíêà âûäåëèòü 
äîñòàòî÷íî òðóäíî, ñêîðåå, ñèòóàöèÿ îáóñëîâëåíà öåëûì «êîêòåéëåì» 
âíåøíèõ è âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ. Ñþäà ìîæíî îòíåñòè è íåãàòèâíûå 
íàñòðîåíèÿ ãëîáàëüíûõ èíâåñòîðîâ, îòðàæàþùèõñÿ íà êîððåêöèè 
ôîíäîâûõ ïëîùàäîê, ïàäåíèå öåí íà íåôòü íèæå óðîâíÿ ïîääåðæêè 74-
75 äîëë., à òàêæå óêðåïëåíèè äîëëàðà íà forex.  

Äîïîëíèòåëüíî ñòîèò îòìåòèòü ñåçîííûé ôàêòîð – òðàäèöèîííîå 
óõóäøåíèå ïðîôèöèòà òîðãîâîãî áàëàíñà ÐÔ â íîÿáðå-äåêàáðå 
âñëåäñòâèå óâåëè÷åíèÿ èìïîðòà ïåðåä íîâîãîäíèìè ïðàçäíèêàìè.  

Ïîìèìî ýòîãî, îáñòàíîâêà íàêàëÿåòñÿ äåéñòâèÿìè ìîíåòàðíûõ âëàñòåé. 
«Îòïðàâíîé» òî÷êîé çäåñü ìîæíî ñ÷èòàòü âûñòóïëåíèå À.Êóäðèíà â 
ïîíåäåëüíèê, íàïðÿìóþ çàÿâèâøåãî, ÷òî ÷ðåçìåðíîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ 
íåäîïóñòèìî, ïîñêîëüêó ñíèæàåò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ðîññèéñêîé 
ýêîíîìèêè. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ñëîâåñíûå èíòåðâåíöèè áûëè 
ïîäêðåïëåíû îïåðàöèÿìè Áàíêà Ðîññèè, êîòîðûé ïîñëåäíèå íåñêîëüêî 
äíåé îñóùåñòâëÿåò ëîêàëüíûå ïîêóïêè âàëþòû, ñîçäàâàÿ òåì ñàìûì åå 
äåôèöèò ó ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.  

Òàê èëè èíà÷å, èãðîêè, ïîõîæå, âîñïðèíÿëè ýòî êàê ñèãíàë ê íîâûì 
ïîêóïêàì è íå ïðåìèíóëè ðåàëèçîâàòü èõ íà ïðàêòèêå.  

Âïðî÷åì, â÷åðà íà óðîâíå êîðçèíû â ðàéîíå 37 ðóá. ÖÁ ïðèøëîñü 
ñìåíèòü òàêòèêó è óæå äëÿ ñíèæåíèÿ ñòðåìèòåëüíûõ òåìïîâ äåâàëüâàöèè 
ðóáëÿ âûõîäèòü ñ îáðàòíûìè èíòåðâåíöèÿìè – ïðåäëîæåíèåì âàëþòû íà 
ïðîäàæó. Òàêèì îáðàçîì, êàê ìû ïîíèìàåì, òåêóùàÿ ïîëèòèêà 
ðåãóëÿòîðà ñâîäèòñÿ ê áàëàíñèðîâàíèþ ìåæäó ÷ðåçìåðíûì 
óêðåïëåíèåì è èçëèøíå ñòðåìèòåëüíûì îñëàáëåíèåì êóðñà 
íàöèîíàëüíîé âàëþòû â ðàìêàõ êîðèäîðà 35-38 ðóá. Èñõîäÿ èç ïðèíÿòîé 
ìîäåëè ïîâåäåíèÿ ÖÁ (åñëè îíà, êîíå÷íî, íå èçìåíèëàñü), ìû ïîëàãàåì, 
÷òî åäâà ëè ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû äîéäåò äî 38 ðóá., ïîñêîëüêó 
íà òåêóùèõ óðîâíÿõ âïîëíå ìîãóò ïîñëåäîâàòü ïðîäàæè âàëþòû êàê ñî 
ñòîðîíû èãðîêîâ, òàê è ÖÁ. 

Çàìåòèì, ÷òî êàê ìû è ïèñàëè â îáçîðå çà ïîíåäåëüíèê (7 äåêàáðÿ), 
àêòèâíûé ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó, ïðèâåë ê äåôèöèòó ñâîáîäíûõ 
ðóáëåé ó ó÷àñòíèêîâ äåíåæíîãî ðûíêà. Â ðåçóëüòàòå, â÷åðà ñòàë 
îùóùàòüñÿ ðîñò ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ íà ìåæáàíêå, ñòàâêè êîòîðîãî 
ïðàêòè÷åñêè íå ïîêèäàëè äèàïàçîí 5-6%.  

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Дата
7 дек

8 дек

9 дек

аукцион репо ЦБР сроком на 3 мес.

возврат ЦБ беззалоговых кредитов на 11,66 
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 2 недели, 3 мес.полгода, год

События денежного рынка

уплата налога на прибыль

Событие
беззалоговый аукцион ЦБ объемом 5 млрд 
руб. сроком 6 мес.

возврат Минфину ранее привлеченных 40 
млрд руб.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Âî âòîðíèê ìåæóíàðîäíûå òîðãîâûå ïëîùàäêè îñòàâàëèñü ïîä 
«ïðåññèíãîì» íåïðèÿòíûõ íîâîñòåé: íà ýòîò ðàç «ãåðîåì» äíÿ ñòàëà 
Ãðåöèÿ, êîòîðàÿ ëèøèëàñü ñóâåðåííîãî ðåéòèíãà íà óðîâíå «À-» îò Fitch, 
ïîëó÷èâ íîâûé - «ÂÂÂ+» ñ «íåãàòèâíûì ïðîãíîçîì». Äàííîå ñîîáùåíèå 
ñåðüåçíî ïîñïîñîáñòâîâàëî î÷åðåäíîé ìàëåíüêîé «ïîáåäå» äîëëàðà íà 
FOREX â ïðîòèâîñòîÿíèè ñ åâðîïåéñêîé âàëþòîé, à òàêæå ñòàëî ïîâîäîì 
äëÿ ïåðåîðèåíòàöèè èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íå òîëüêî ê äîëëàðó, íî 
è ê àìåðèêàíñêèì ãîñáóìàãàì. 

Íà ôîíå ýòîãî â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî 3-ëåòíèì UST ïðîõîäèë â óñëîâèÿõ 
äîâîëüíî âûñîêîãî ñïðîñà, õîòÿ è ïðè ìåíüøåì àæèîòàæå, ÷åì ïðîøëûé 
àóêöèîí â íîÿáðå ýòîãî ãîäà. Bid/cover áûë íà óðîâíå 2,98 (3,3 íà 
ïðåäûäóùåì àóêöèîíå), äîëÿ ïîêóïîê íåðåçèäåíòîâ ñîñòàâèëà 60,9% 
ïðîòèâ 68,5% â ïðîøëûé ðàç. ×òî êàñàåòñÿ îñòàëüíûõ UST, òî èõ 
äîõîäíîñòè ïðîäîëæèëè ñíèæàòüñÿ: ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì, íàïðèìåð, íà 
5 á.ï. äî 3,38% ãîäîâûõ. 

Ôîíäîâûå ïëîùàäêè îñòàâàëèñü â óíûíèè – ìàñøòàáû ôèêñàöèè, êîòîðàÿ 
íà÷àëàñü åùå â íà÷àëå íåäåëè, ïðèíÿëè áîëåå ñåðüåçíûé âèä: ïî 
êëþ÷åâûì  àìåðèêàíñêèì èíäåêñàì çàôèêñèðîâàíî ñíèæåíèå íà óðîâíå 
îò 0,7% äî 1%. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü íå äîáàâëÿåò îïòèìèçìà, ïðîäîëæàÿ «îòûãðûâàòü» 
â÷åðàøíèå íîâîñòè, àçèàòñêèå ïëîùàäêè âî âðåìÿ òîðãîâ ñðåäû 
îêàçàëèñü è ïîä ïðåññîì «ëîêàëüíûõ» íîâîñòåé - îá îêàçàâøåìñÿ 
çàìåòíî íèæå ïðîãíîçîâ ÂÂÏ ßïîíèè â 3 êâàðòàëå, è îðèåíòèðîâàíû ïî 
áîëüøåé ÷àñòè íà «áåçðèñêîâûå» àêòèâû. Ïðè îòñóòñòâèè ôàêòîðîâ, 
ñïîñîáíûõ ðàçáàâèòü íåãàòèâíûé ôîí, ïîäîáíîå íàñòðîåíèå âïîëíå 
ìîæåò ðàñïðîñòðàíèòüñÿ è íà åâðîïåéñêèå è àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè, 
êîòîðûå â ÷àñòè ðèñêîâûõ àêòèâîâ è áåç òîãî äåìîíñòðèðóþò íå ëó÷øóþ 
«ôîðìó». 

Ðîññèéñêèì òîðãîâûì ïëîùàäêàì íè÷åãî íå îñòàâàëîñü, êàê òîëüêî 
ïðèíÿòü «îáùèå ïðàâèëà èãðû». Â ñóâåðåííûõ åâðîîáëèãàöèÿõ Russia-30 
êîòèðîâêè óæå ïðè îòêðûòèè òîðãîâ áûëè íåñêîëüêî íèæå óðîâíÿ 
çàêðûòèÿ ïîíåäåëüíèêà – 113,375%. Çàòåì, ïîääåðæèâàÿ îáùèé 
ïåññèìèñòè÷åñêèé íàñòðîé, öåíû áåí÷ìàðêà ñìåñòèëèñü â äèàïàçîí 
112,875% - 113,125%, ãäå è îñòàëèñü äî çàêðûòèÿ. Îòìåòèì, ÷òî ïîêà 
ãëóáèíà êîððåêöèè âûãëÿäèò óìåðåííîé, îäíàêî ïî ìåðå òîãî, êàê áóäóò 
íàðàñòàòü íåãàòèâíûå íàñòðîåíèÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ, «óðîâåíü 
ïîääåðæêè» âïîëíå ìîæåò ïåðåìåñòèòüñÿ íèæå. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ òîðãè âòîðíèêà ïðîõîäèëè ïðè 
âîçðîñøåé àêòèâíîñòè ïðîäàâöîâ. Ñðåäè òåõ, êòî îêàçàëñÿ â ñïèñêå «íà 
ïðîäàæó» áóìàãè Ãàçïðîìà, ÒÍÊ-ÂÐ, Åâðàçà, ÂÒÁ, ïðè ýòîì ñíèæåíèå 
êîòèðîâîê âàðüèðîâàëîñü íà óðîâíå 25 – 75 á.ï. Â òî æå âðåìÿ åùå 
îñòàþòñÿ áóìàãè, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ â îáëàñòè ñïðîñà ó÷àñòíèêîâ. Íå 
óãàñàåò èíòåðåñ ê áóìàãàì Åâðîõèìà, âñå ìåíüøå ñîìíåíèé â òîì, ÷òî 
ó÷àñòíèêè ðûíêà «ëåëåþò» íàäåæäó îá îáúÿâëåíèè îôåðòû íà äîñðî÷íûé 
âûêóï, îäíàêî íå áóäåì èñêëþ÷àòü, ÷òî ýòî âñåãî ëèøü íåêàÿ «çàùèòíàÿ» 
ñòðàòåãèÿ, îðèåíòèðîâàííàÿ íà òå âûïóñêè, ÷üè êîòèðîâêè íåñêîëüêî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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«îòñòàëè» îò îáùåãî òåìïà ïîñëåäíåãî «ðàëëè».  Êðîìå òîãî, äîâîëüíî 
îæèâëåííî â÷åðà áûëî â ñåãìåíòå åâðîîáëèãàöèé ÷àñòíûõ áàíêîâ, 
ïîêóïêè íàáëþäàëèñü â áóìàãàõ Ïðîìñâÿçüáàíê-11, Àëüôà-Áàíê-12, 
ÀêÁàðñÁàíê-12. Âïîëíå âîçìîæíî, ÷òî ýòî ñòàëî ðåçîíàíñîì 
ïðîõîäÿùåãî ðàçìåùåíèÿ åâðîîáëèãàöèé ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. Íàïîìíèì, ÷òî 
îáúåì íîâîãî çàéìà 200 ìëí äîëë., îæèäàåìàÿ ñòàâêà êóïîíà - 9,25% 
ãîäîâûõ. 

Â ñèëó òîãî, ÷òî íà âíåøíèõ ðûíêàõ ñåãîäíÿ ñîõðàíÿåòñÿ íàïðÿæåííàÿ 
ñèòóàöèÿ, íå ëîãè÷íî áûëî áû îæèäàòü ÷åãî-òî èíîãî îò ñåãìåíòà 
ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé. Îäíàêî, íàïîìíèì, ÷òî îáû÷íî îí ðåàãèðóåò 
íà âíåøíèé íåãàòèâ ðåçêèì ñæàòèåì ëèêâèäíîñòè, òàêèì îáðàçîì, 
àíàëîãè÷íàÿ ðåàêöèÿ, ñêîðåå âñåãî, áóäåò è ñåé÷àñ. 

Èãðîêàì ðóáëåâîãî ñåãìåíòà â÷åðà áûëî íåìàëî ïîâîäîâ äëÿ 
áåñïîêîéñòâà: íà ôîíå óêðåïëåíèÿ äîëëàðà íà FOREX ðóáëü ïðîäîëæèë 
äîñòàòî÷íî ñòðåìèòåëüíî òåðÿòü ñâîè ïîçèöèè. Êàê ìû óæå îòìåòèëè 
âûøå, â ðàçäåëå «Äåíåæíûé ðûíîê», ñòîèìîñòü áèâàëþíîé êîðçèíû 
«âçëåòåëà» âûøå 37 ðóá. Ñëåäñòâèåì ýòîãî ñòàëà àêòèâèçàöèÿ ïðîäàæ â 
ðóáëåâûõ áóìàãàõ, ïðè÷åì äîâîëüíî ñêðîìíûå îáîðîòû â÷åðàøíåãî äíÿ 
ìû ñêëîííû îáúÿñíèòü íå òîëüêî îòñóòñòâèåì êàêîãî-ëèáî ìàñøòàáíîãî 
ñïðîñà (äàæå ïî áîëåå íèçêèì öåíàì), íî è âñå æå åùå ñîõðàíÿþùèìèñÿ 
íàäåæäàìè ó÷àñòíèêîâ íà âîññòàíîâëåíèå ñèòóàöèè â íå î÷åíü äàëåêîé 
ïåðñïåêòèâå, à òàêæå åùå íå óíè÷òîæåííûìè îêîí÷àòåëüíî îæèäàíèÿìè 
«ïðåäíîâîãîäíåãî ðàëëè». 

Ïîêà æå ïðèõîäèòñÿ êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî âûïóñêè èç ÒÎÏ-20 ïî 
ëèêâèäíîñòè â ëèöå áóìàã Ãàçïðîì-11, Ãàçïðîì-13, Ñèñòåìà-1, 
Ñèñòåìà-2, Ìå÷åë-4, ÐÆÄ-10 ïîòåðÿëè â öåíå â äèàïàçîíå îò 25 äî 60 á. 
ï. 

Â ñåãìåíòå ÎÔÇ àêòèâíîñòü áûëà âåñüìà ñëàáîé, ïðè ýòîì êàêèõ-ëèáî 
«äâèæåíèé» â êîòèðîâêàõ áóìàã ñåðèè 25063 (YTM 7,91%), êîòîðûå 
çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùàòü ñåãîäíÿ, íå íàáëþäàëîñü. Åäèíè÷íûå 
áèðæåâûå ñäåëêè çàòðàãèâàëè âûïóñêè 25067 (YTM 8,27%), 25068 (YTM 
8,48%), 25069 (8,18%) è 26202 (YTM 8,51%). Êñòàòè, ìû íå óäèâèìñÿ, åñëè 
Ìèíôèí àíîíñèðóåò îòìåíó ñåãîäíÿøíåãî àóêöèîíà ïî ÎÔÇ ïî ïðè÷èíå 
îòñóòñòâèÿ ñïðîñà. 

Íàèáîëåå óâåðåííûì îñòàåòñÿ ñåãìåíò ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé, ñâîè 
ïîðòôåëè ïóáëè÷íûõ äîëãîâ ïîïîëíèëè ÍËÌÊ è ×ÒÏÇ, çàâåðøèâøèå 
ïðîöåäóðó ðàçìåùåíèÿ ñâîèõ áèðæåâûõ îáëèãàöèé. 

Íà ñåãîäíÿ, ïîìèìî ÎÔÇ, ïðèõîäÿòñÿ àóêöèîíû ïî ïåðâîìó âûïóñêó 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÐÆÄ íà 15 ìëðä ðóá. è î÷åðåäíîé âûïóñê ÂÒÁ-
Ëèçèíã ñåðèè 07. Â îòíîøåíèè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ äàííûõ ýìèòåíòîâ ó 
íàñ íåò êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ íàðåêàíèé, êðîìå òîãî, îáà âûïóñêà 
«îðèåíòèðîâàíû» íà Ëîìáàðäíûé ñïèñîê ÖÁ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ 
äîïîëíèòåëüíûì «çàëîãîì» óñïåøíîãî ðàçìåùåíèÿ. Íàïîìíèì, ÷òî ñòàâêà 
êóïîíà ïî áóìàãàì ÐÆÄ óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 9,4% ãîäîâûõ, ÷òî 
îïðåäåëèëî äîõîäíîñòü âûïóñêà íà óðîâíå 9,62% ãîäîâûõ. 

 

 

 

Дата Эмитент 
Объем выпуска, 

млн руб.

8 дек НЛМК БО-1 5 000

8 дек РейлТрансАвто 980

8 дек ЧТПЗ БО-1 5 000

9 дек ОФЗ 25063 10 000

9 дек ВТБ-Лизинг 07 5 000

9 дек РЖД БО1 15 000

9 дек ТрансфинМ-04 500

9 дек ТрансфинМ-05 500

9 дек ТрансфинМ-06 500

9 дек ТрансфинМ-07 500

10 дек Казань 2 000

10 дек ТрансФин-М-08 500

10 дек ТрансФин-М-09 500

10 дек ТрансФин-М-10 500

10 дек ТрансФин-М-11 500

10 дек ФОРМАТ-01 1 000

10 дек Промнефтесервис-01 3 000

10 дек Расини-01 / закр 8 000

10 дек Толер-01 / закр 8 000

ИТОГО 66 980

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  

РЖД-10

РЖД-06

РЖД-07ТрансКонт1
РЖД-08

РЖД-09

РЖД-11

РЖД-12РЖД-16

РЖД-19 

4

6

8

10

12

14

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Энергетика  

ДГК-01

МРСК Юга 2

ТГК-2-01

ГенерКомп1

ГидроОГК-1

ЕЭСК-02

Ленэнерг02

Ленэнерго3

Мосэнерго2

МОЭСК-01

ОГК-2 01об

ОГК-3 об-1

ОГК-6 01

ТГК-1 01

ТГК-4 1

ТГК-6Инв-1

Тюменэнрг2

ФСК ЕЭС-02

ФСК ЕЭС-04

Якутскэн02

МРСК Ур.01

Фортум-2

ЭнргсбРес1

МОЭК-01 ТГК-1 02

ОГК-5 БО-1

ОГК-5 БО-2

Мосэнерго1
МосэнрБО2

5

7

9

11

13

15

17

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900

дюрация (дни)

доходность (%)



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

9 декабря  2009 года 

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

15

Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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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. 


