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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.95% 9 173

Russia-30 7.61% -10 -222

ОФЗ 46018 11.34% 0 280

ОФЗ 25059 9.82% 30 -188

Газпрнефт4 14.00% -5 n/a

РЖД-9 12.94% 3 64

АИЖК-8 15.86% 0 -631

ВТБ - 5 12.92% 3 -68

РоссельхБ-6 11.82% 0 195

МосОбл-8 18.26% 1 -1 558

Мгор59 11.87% 1 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 86.80% -7 553

iTRAXX XOVER S10 5Y 766.75 -20 -262

CDX HY 5Y 949.62 6 -198

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 133.69 1.8% 83.0%

RTS 1 121.79 1.5% 77.5%

S&P 500 939.15 -0.3% 4.0%

DAX 5 051.18 1.1% 5.0%

NIKKEI 9 991.49 2.1% 12.8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 69.94 1.9% 67.2%

Нефть WTI 71.33 1.9% 59.9%

Золото 954.49 0.0% 8.2%

 Никель LME 3 M 14 925.00 -0.5% 27.6%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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ÌÀÊÐÎíîâîñòè 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ Àëåêñåÿ Óëþêàåâà, ÷óòü áîëåå 30% çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ Ðîññèè èíâåñòèðîâàíî â 
êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ÑØÀ, ïðè ýòîì â áóäóùåì ýòà äîëÿ ìîæåò ñíèçèòüñÿ. À.Óëþêàåâ òàêæå 
íàïîìíèë, ÷òî âîçìîæíî â ÷åòâåðòîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà áóäóò âûïóùåíû îáëèãàöèè ÌÂÔ. ÖÁÐ íàìåðåí 
âêëàäûâàòü ñðåäñòâà çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ è â íèõ, íî îáúåì âëîæåíèé íå áóäåò ïðåâûøàòü 10 ìëðä 
äîëë. 

 Ôîíäîâàÿ áèðæà ÌÌÂÁ ââîäèò ñ 11 èþíÿ 2009 ãîäà íîâûå ïðàâèëà äîïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ê òîðãàì. 
Íîâàÿ ðåäàêöèÿ ïðàâèë çíà÷èòåëüíî ðàñøèðÿåò âîçìîæíîñòè ýìèòåíòîâ ïðè âûïóñêå èìè áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé:  

- óâåëè÷èâàåòñÿ ñðîê îáðàùåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé – ñ 1 ãîäà äî 3 ëåò;  

- ðàñøèðÿåòñÿ êðóã ïîòåíöèàëüíûõ ýìèòåíòîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé: ýìèòåíòîì áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñìîãóò 
ñòàòü õîçÿéñòâåííûå îáùåñòâà, ãîñóäàðñòâåííûå êîðïîðàöèè è ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè 
ïðè óñëîâèè, ÷òî èõ àêöèè èëè îáëèãàöèè âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê /ðàíåå òîëüêî àêöèè/;  

- ýìèòåíòû áèðæåâûõ îáëèãàöèé ïîëó÷àò âîçìîæíîñòü ïðîéòè ïðîöåäóðó ëèñòèíãà è ñìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â 
îäèí èç êîòèðîâàëüíûõ ñïèñêîâ áèðæè. Â ñëó÷àå, åñëè àêöèè ýìèòåíòà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ïðîøëè 
ïðîöåäóðó ëèñòèíãà, áèðæåâûå îáëèãàöèè òàêîãî ýìèòåíòà ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â îäèí èç êîòèðîâàëüíûõ 
ëèñòîâ óæå íà ýòàïå ðàçìåùåíèÿ /íî íå âûøå óðîâíÿ ëèñòèíãà àêöèé ýìèòåíòà/. Ýòî èçìåíåíèå ïîçâîëèò 
ðàñøèðèòü èíâåñòîðñêóþ áàçó è óâåëè÷èò èíâåñòèöèîííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü áèðæåâûõ îáëèãàöèé;  

- óïðîùàåòñÿ ïðîöåäóðà ýìèññèè áèðæåâûõ îáëèãàöèé;  

- îáðàùåíèå íà÷èíàåòñÿ ñðàçó ïîñëå çàâåðøåíèÿ ðàçìåùåíèÿ è ïîëíîé îïëàòû áèðæåâûõ îáëèãàöèé;  

- çà ðåãèñòðàöèþ âûïóñêà íå áóäåò âçèìàòüñÿ ãîñïîøëèíà;  

- áèðæåâûå îáëèãàöèè ìîãóò áûòü âêëþ÷åíû â ëîìáàðäíûé ñïèñîê Áàíêà Ðîññèè ïðè óñëîâèè äîïóñêà ê 
îáðàùåíèþ íà ÔÁ ÌÌÂÁ.  

 

 

Êóïîíû, îôåðòû, ðàçìåùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ 

 Íà àóêöèîíå ïî äîðàçìåùåíèþ ÎÔÇ 25064 ñïðîñ ñîñòàâèë 16,159 ìëðä ðóá., ÷òî áîëåå, ÷åì â 2 ðàçà 
ïðåâûñèëî îáúåì ïðåäëîæåíèÿ (8 ìëðä ðóá.). Ðàçìåùåííûé îáúåì ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 7,559 ìëðä ðóá. 
Öåíà îòñå÷åíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 100,86% îò íîìèíàëà, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà ñîñòàâèëà 
100,9656% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 12,02% ãîäîâûõ, ïî ñðåäíåâçâåøåííîé 
öåíå - 11,96% ãîäîâûõ. 

 Ãðóïïà êîìïàíèé «Í-Òðàíñ» àíîíñèðîâàëà ïëàí ïîãàñèòü 22 èþíÿ 2009 ãîäà åâðîîáëèãàöèè íà 175 ìëí 
äîëë. â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè îïöèîíà «ïóò». Ðàçìåùåíèå ãàðàíòèðîâàííûõ îáåñïå÷åííûõ íîò 
ïðîõîäèëî 22 èþíÿ 2007 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ - 3 ãîäà (ñ îïöèîíîì «ïóò», ïðåäóñìàòðèâàþùèì 
ïðåäúÿâëåíèå ïî èñòå÷åíèè 2-õ ëåò). Ñòàâêà êóïîíà ñîñòàâëÿëà 8,5% ãîäîâûõ. 

 Â áëèæàéøèå ìåñÿöû «Ãàçïðîì íåôòü» ìîæåò ðàçìåñòèòü åâðîîáëèãàöèè íà ñóììó îò 500 ìëí äî 1  ìëðä 
äîëë. 

 Áàíê «Ðóññêèé Ñòàíäàðò» îáúÿâèë òåíäåð íà äîñðî÷íûé âûêóï íà ñóììó íå áîëåå 175 ìëí äîëë. ïî ñõåìå 
ãîëëàíäñêîãî àóêöèîíà 2-õ âûïóñêîâ åâðîîáëèãàöèé: ïåðâûé — ñ ïîãàøåíèåì 29 èþíÿ 2010 ãîäà è ñòàâêîé 
êóïîíà 8,485%, âòîðîé — 7 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà (7,5%). Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü îáåèõ áóìàã —1000 äîëë., íî 
âûêóïàòü èõ áàíê íàìåðåí ñ äèñêîíòîì: ïåðâûé âûïóñê — çà 920 äîëë., âòîðîé — çà 875 äîë. Ïðåäëîæåíèå 
äåéñòâóåò äî 18 èþíÿ. 
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 Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 4-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÍÑÕ – Ôèíàíñ» ñåðèè 01 óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 13% 
ãîäîâûõ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì î âûïóñêå è ïðîñïåêòîì öåííûõ áóìàã, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî 5-8-ìó 
êóïîíàì ðàâíà ïðîöåíòíîé ñòàâêå ïî 4-ìó êóïîíó. 

 ÎÀÎ «Ïîëèïëàñò» ïëàíèðóåò ðåñòðóêòóðèçàöèþ âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 01, îáúåì êîòîðîãî ñîñòàâëÿåò 1 
ìëðä. ðóá. Â ñîîòâåòñòâèå ñ ïðåäâàðèòåëüíûìè óñëîâèÿìè ðåñòðóêòóðèçàöèè, Ýìèòåíò ïëàíèðóåò â èþíå 
2009 ãîäà âûêóïèòü îêîëî 15% âûïóñêà, â äåêàáðå 2009 ãîäà – 8,5%, â èþíå 2010 ãîäà – 20%, â äåêàáðå 2010 
– 20% è ïîñëåäíèå 36,5% â èþíå 2011 ãîäà. Ñòàâêó íà 3-6-îé êóïîííûå ïåðèîäû Ýìèòåíò ïëàíèðóåò 
óñòàíîâèòü â ðàçìåðå 19% ãîäîâûõ. Ïðè íàðóøåíèè êîâåíàíò ó âëàäåëüöåâ îáëèãàöèé ïîÿâëÿåòñÿ ïðàâî 
òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ. Íàïîìíèì, ÷òî âûïóñê áûë ðàçìåùåí â èþíå 2008 ãîäà 
ñðîêîì íà 3 ãîäà. Ñòàâêà 1-2-ãî êóïîíîâ áûëà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 15% ãîäîâûõ. 26 èþíÿ 2009 ãîäà 
ýìèòåíòó ïðåäñòîèò ïðîéòè îôåðòó. 

 Ñòàâêà 7-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «ÃÐÓÏÏÀ ÀÃÐÎÊÎÌ» ñåðèè 01 îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 18% ãîäîâûõ. 
Êóïîííûé äîõîä çà 7-é êóïîííûé ïåðèîä ñîñòàâèò 89,75 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ. 

 ÇÀÎ «ÒðàñÊðåäèòÔàêòîðèíã» ïðèíÿëî ðåøåíèÿ î ðàçìåùåíèå äåáþòíîãî âûïóñêà îáëèãàöèé îáúåìîì 1,5 
ìëðä ðóá. 15 èþíÿ 2009 ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà (1092 äíÿ) ñ äàòû íà÷àëà 
ðàçìåùåíèÿ.  

 ÎÀÎ « ÒÃÊ-4» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 ïî òðåáîâàíèþ âëàäåëüöåâ. 
Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 2,594 ìëí îáëèãàöèé (51,9% âûïóñêà) ïî öåíå 100% îò íîìèíàëà.  

 ÎÀÎ ÊÁ «Öåíòð-èíâåñò» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 ïî òðåáîâàíèþ 
âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 9,65% âûïóñêà ïî öåíå 99% îò íîìèíàëà. Îáùèé ðàçìåð 
èñïîëíåííîãî îáÿçàòåëüñòâà ñîñòàâèë 1,8 ìëí ðóá., ñ ó÷åòîì ÍÊÄ. Îáùèé îáúåì âûïóñêà ïî íîìèíàëó - 1,5 
ìëðä. ðóá. Äàòà ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé - 11 íîÿáðÿ 2009 ãîäà. 

 Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÀÊÁ «ÌÁÐÐ» ñåðèè 05  íà÷íåòñÿ 18 èþíÿ 2009 ãîäà. Îáùèé îáúåì âûïóñêà ïî 
íîìèíàëó ñîñòàâëÿåò 5 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé - 1820 äíåé ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. 

 ÎÀÎ «ÀÈÊÁ «Òàòôîíäáàíê» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 04. Â ðàìêàõ 
îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë îáëèãàöèè âûïóñêà ïî öåíå 100,5% îò íîìèíàëà íà îáùóþ ñóììó 1,2 ìëðä ðóá. 
ðóá. Âëàäåëüöàì îáëèãàöèé òàêæå áûë âûïëà÷åí ÍÊÄ â ðàçìåðå 2,6 ìëí ðóá. 

 

 

Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû 

 Standard&Poor's ïîíèçèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã êîìïàíèè Delance Ltd. (ÿâëÿåòñÿ õîëäèíãîâîé 
êîìïàíèåé ðîññèéñêîé Ãðóïïû «ÐÎËÜÔ») — ñ «Â» äî «ÑÑÑ+». Îäíîâðåìåííî ðåéòèíã áûë âûâåäåí èç 
ñïèñêà CreditWatch ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì, êóäà îí áûë ïîìåùåí 13 ìàÿ 2009 ãîäà. Àãåíòñòâî òàêæå 
ïîíèçèëî ðåéòèíã ïðèîðèòåòíîãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà íåîáåñïå÷åííûõ îáëèãàöèé, ðàçìåùåííûõ 
ñïåöþðëèöîì — Colgrade Ltd. — ïîä ãàðàíòèþ Delance Ltd. è Ãðóïïû «ÐÎËÜÔ», — ñ «Â-» äî «ÑÑÑ» è 
âûâåëè åãî èç ñïèñêà CreditWatch ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. Ðåéòèíã îæèäàåìîãî óðîâíÿ âîçìåùåíèÿ äîëãà 
ïîñëå äåôîëòà îñòàâëåí íà óðîâíå «5», ÷òî îòðàæàåò óìåðåííûé (10-30%) óðîâåíü âîçìåùåíèÿ äîëãà 
êðåäèòîðàì â ñëó÷àå äåôîëòà. Ïîíèæåíèå ðåéòèíãà îòðàæàåò îæèäàíèÿ ïðîäîëæàþùåãîñÿ äàâëåíèÿ íà 
ëèêâèäíîñòü Êîìïàíèè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ñëåäñòâèåì ñëîæíîé ñèòóàöèè íà ðîññèéñêîì ðûíêå àâòîìîáèëåé: 
çíà÷èòåëüíîå óõóäøåíèå çäåñü íàáëþäàëîñü íà÷èíàÿ ñî âòîðîé ïîëîâèíû 2008 ãîäà. Ïðîãíîç «Íåãàòèâíûé» 
îòðàæàåò îçàáî÷åííîñòü àãåíòñòâà òàêæå îïåðàöèîííûìè è ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè Êîìïàíèè â 
áóäóùåì. Ðåéòèíãè ìîãóò áûòü ïîíèæåíû, åñëè Ãðóïïå «ÐÎËÜÔ» íå óäàñòñÿ óëó÷øèòü ñèòóàöèþ ñ 
ëèêâèäíîñòüþ è èçáåæàòü íåõâàòêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ â 2009 ãîäó. Êðîìå òîãî, ðåéòèíãè ìîãóò îêàçàòüñÿ ïîä 
äàâëåíèåì â ñëó÷àå ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ñîãëàñíî ïîðÿäêó ðåàëèçàöèè ÂÝÁîì ìåð ïî ïîääåðæêå ôèíàíñîâîé ñèñòåìû ÐÔ, äëÿ ïîëó÷åíèÿ 
ñóáîðäèíèðîâàííîãî êðåäèòà çàåìùèê äîëæåí ðàñïîëàãàòü ïîðòôåëåì êðåäèòîâ ïðèîðèòåòíûì ñåêòîðàì 
ýêîíîìèêè ñî ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ íå ìåíåå, ÷åì ÷åðåç 6 ìåñÿöåâ â ñóììå êðåäèòà. Â äàííûå ñåêòîðà 
âêëþ÷åíû: ðàêåòíî-êîñìè÷åñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü, àâèàöèîííàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ñóäîñòðîèòåëüíàÿ 
ïðîìûøëåííîñòü, ðàäèîýëåêòðîííàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ïðîìûøëåííîñòü îáû÷íûõ âîîðóæåíèé, 
ìàøèíîñòðîåíèå (âêë. àâòîìîáèëåñòðîåíèå, òðàíñïîðòíîå, ýíåðãåòè÷åñêîå è ñ/õ ìàøèíîñòðîåíèå), 
æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòîâ, àãðîïðîìûøëåííûé êîìïëåêñ è ïèùåâàÿ ïðîìûøëåííîñòü, ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ è 
ìåäèöèíñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü, òðàíñïîðòíûå ïåðåâîçêè (àâèàöèîííûå, æ/ä, ðå÷íûå), ëèçèíãîâûå îïåðàöèè 
(â ÷àñòè çàêóïîê îòå÷åñòâåííîé òåõíèêè), ÎÏÊ, ìàëîå è ñðåäíåå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî, êðåäèòîâàíèå 
ôèçëèö íà ïðèîáðåòåíèå íåäâèæèìîñòè (èïîòå÷íûå êðåäèòû) è àâòîìîáèëåé ðîññèéñêîãî ïðîèçâîäñòâà. 
/www.veb.ru/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî ñëîâàì âèöå-ïðåçèäåíòà ÎÀÎ «Ñòðîéòðàíñãàç» Àëåêñàíäðà Íîâîïàøèíà, êàïâëîæåíèÿ Êîìïàíèè ïî 
çàêëþ÷åííûì êîíòðàêòàì â 2009 ãîäó óâåëè÷àòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ãîäîì â 1,6 ðàçà äî 60 ìëðä 
ðóá. Ïåðâîíà÷àëüíî êàïâëîæåíèÿ êîìïàíèè íà 2009 ãîä áûëè çàïëàíèðîâàíû íà óðîâíå 76 ìëðä ðóá., 
îäíàêî ïîòîì ýòà öèôðà áûëà ñêîððåêòèðîâàíà ñ îòñðî÷êîé ôèíàíñèðîâàíèÿ ðÿäà ïðîåêòîâ. Â 2008 ãîäó 
ñòîèìîñòü êîíòðàêòîâ Êîìïàíèè ñîñòàâëÿëà 37 ìëðä ðóá. Èíâåñòèöèè Êîìïàíèè â 2009 ãîäó áóäóò 
íàïðàâëåíû â òàêèå ïðîåêòû, êàê ÂÑÒÎ, ÁÒÑ-2, îáóñòðîéñòâî Âàíêîðñêîãî ìåñòîðîæäåíèÿ, Óðåíãîéñêèé 
ãàçîõèìè÷åñêèé êîìïëåêñ, îáúåêòû «ÑÈÁÓÐà» â Çàïàäíîé Ñèáèðè è îáúåêòû ýëåêòðîýíåðãåòèêè. /Ïðàéì-
ÒÀÑÑ/ 

 Alliance Oil Company (õîëäèíã, îáúåäèíÿþùèé ÍÊ «Àëüÿíñ» è West Siberian Resources) îáúÿâèëà î 
ïëàíèðóåìîì ðàçìåùåíèè íà Ñòîêãîëüìñêîé áèðæå êîíâåðòèðóåìûõ îáëèãàöèé íà 225 ìëí äîëë. è àêöèé 
íîâîé ýìèññèè íà 100 ìëí äîëë. (â âèäå øâåäñêèõ äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê, SDR). Êíèãà çàÿâîê äîëæíà áûòü 
çàêðûòà ñåãîäíÿ. Áóêðàíåðàìè è ñîîðãàíèçàòîðàìè âûñòóïàþò Morgan Stanley, Merrill Lynch, Karnegie 
Investment è VTB Capital. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà Alliance ñîáèðàåòñÿ èñïîëüçîâàòü, â ÷àñòíîñòè, äëÿ 
ñîêðàùåíèÿ êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè (569,4 ìëí äîëë. íà 31 ìàðòà) è âîçìîæíî íà íîâûå 
ïðèîáðåòåíèÿ, îäíàêî ïîêà áîëåå äåòàëüíûõ êîììåíòàðèåâ îò ìåíåäæìåíòà Êîìïàíèè íå ïîñòóïàëî. 
/Âåäîìîñòè/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Ñîãëàñíî çàÿâëåíèþ çàìäèðåêòîðà Àëåêñåÿ Äåìèäîâà, «Õîëäèíã ÌÐÑÊ» îñåíüþ ýòîãî ãîäà ìîæåò ïðèíÿòü 
ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè èíôðàñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé íà ñóììó äî 20 ìëðä ðóá. Ñðåäñòâà ïîéäóò íà 
ðåàëèçàöèþ èíâåñòïðîåêòîâ â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå, Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè è Òþìåíè. Äðóãèì èñòî÷íèêîì 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ ìîãóò ñòàòü ðóáëåâûå îáëèãàöèè íà 15-20 ìëðä ðóá. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 Ïî ñëîâàì ïðåäñåäàòåëÿ êîìèòåòà Ãîñäóìû ïî ýíåðãåòèêå Þ.Ëèïàòîâà, ïîòåðè ýëåêòðîýíåðãèè â ñåòÿõ â 
2008 ãîäà ñîñòàâèëè 91 ìëðä êÂò/÷, èëè 11% îò îáúåìà ïðîèçâîäñòâà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 Ñ÷åòíàÿ ïàëàòà 15 èþíÿ íà÷íåò ïðîâåðêó âûïîëíåíèÿ èíâåñòïðîãðàììû ÎÃÊ-2, ñîîáùèë ãåíäèðåêòîð 
«Ãàçïðîì ýíåðãîõîëäèíãà» Äåíèñ Ôåäîðîâ, êîììåíòèðóÿ õîä ðàçáèðàòåëüñòâà ÎÃÊ-2 è ãåíïîäðÿä÷èêà ïî 
ñòðîèòåëüñòâó äâóõ áëîêîâ íà Ñòàâðîïîëüñêîé ÃÐÝÑ — «Ãðóïïû Å4». Íàïîìíèì, ÷òî ÎÃÊ-2 ðàñòîðãëà 
êîíòðàêò ñ Å4 âåñíîé 2008 ãîäà, îáâèíèâ åå â ñðûâå ñðîêîâ ñòðîèòåëüñòâà áëîêîâ, Å4 æå íàñòàèâàåò, ÷òî 
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äåéñòâîâàëà ïî ñîãëàñîâàíèþ ñ çàêàç÷èêîì. Òåïåðü «Ãàçïðîì» ïûòàåòñÿ âåðíóòü âûïëà÷åííûé Å4 àâàíñ â 
10 ìëðä ðóá.  /Èíòåðôàêñ/ 

 Ïî ñëîâàì ãåíäèðåêòîðà «Ìåæðåãèîíãàçà» Êèðèëëà Ñåëåçíåâà, îáùàÿ âûðó÷êà ýíåðãîêîìïàíèé 
«Ãàçïðîìà» («Ìîñýíåðãî», ÎÃÊ-6, ÎÃÊ-2 è ÒÃÊ-1) ê 2015 ãîäó, êàê îæèäàåòñÿ, âûðàñòåò áîëåå ÷åì â 
2,5 ðàçà, ìîùíîñòü ñòàíöèé — íà 5,64 ÃÂò. Ñóììàðíàÿ âûðó÷êà îò ïðîäàæè ýëåêòðîýíåðãèè è òåïëà â 
2008 ãîäó ñîñòàâèëà áîëåå 200 ìëðä ðóá. /Èíòåðôàêñ/ 

 

РИТЭЙЛ
 

Íîâûé âûïóñê ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ ñåðèè 04 

Ñåãîäíÿ ñîñòîèòñÿ çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé íîâîãî ñåìèëåòíåãî âûïóñêà 
îáëèãàöèé ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ ñåðèè 04 îáúåìîì 8 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé 2 ãîäà. Öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ íà äîëãîâîì ðûíêå, ïî çàÿâëåíèþ ìåíåäæìåíòà Ñåòè, ÿâëÿåòñÿ «óëó÷øåíèå ñòðóêòóðû è ãðàôèêà 
ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè». Íà íàø âçãëÿä, èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê äàííîìó ðàçìåùåíèþ ìîæåò áûòü 
äîñòàòî÷íî âûñîêèì, ó÷èòûâàÿ ðàçìåð ïðåäëîæåííîãî êóïîíà â äèàïàçîíå 18,5-19,5%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
äîõîäíîñòè ê îôåðòå 19,36-20,45% ãîäîâûõ, à òàêæå îãðàíè÷åííûé âûáîð êà÷åñòâåííûõ èíñòðóìåíòîâ íà 
ïóáëè÷íîì ðûíêå çàèìñòâîâàíèÿ 

Серия Объем 
выпуска

Дата 
размещения Оферты Дата 

погашения
Ставка 
купона,% YTP на 10/06/09

ИКС 5 ФИНАНС, 1 9 млрд руб. 10.07.07 08.07.10 01.07.14 7.6% 17.70%

ИКС 5 ФИНАНС, 4 8 млрд руб. 11.06.09 2 года 2016 18.5-19.5% 19.36-20.45%

Выпуски ИКС 5 ФИНАНС

 

Õ5 Retail Group N.V. (Moody's – «B1», S&P – «BB») ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì â îòðàñëè îðãàíèçîâàííîé ðîçíèöû è 
ïðåâîñõîäèò ïî ìàñøòàáàì áîëüøèíñòâî ñâîèõ êîíêóðåíòîâ. Ïîäòâåðæäåíèåì ýòîìó ìîãóò ñòàòü 
ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè ïî èòîãàì 2008 ãîäà è 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà (ÌÑÔÎ). Íåñìîòðÿ íà 
ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, ðàçðàçèâøèéñÿ âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2008 ãîäà, Ðèòåéëåð ïðîäåìîíñòðèðîâàë 
çíà÷èòåëüíûé ðîñò ÷èñòîé âûðó÷êè äî 8,892 ìëðä äîëë. (+44,5% ê 2007 ãîäó íà îñíîâå pro-forma (ñ ó÷åòîì 
ïîêàçàòåëåé «Êàðóñåëè»)) è ïîêàçàòåëÿ EBITDA äî 803 ìëí äîëë. (+46,5% ê 2007 ãîäó), ÷òî òàêæå 
ïîëîæèòåëüíî îòðàçèëîñü íà ïîâûøåíèè ðåíòàáåëüíîñòè áèçíåñà òîðãîâîé ñåòè (+0,1 ï.ï. ê 2007 ãîäó äî 
9%). Â ñâîþ î÷åðåäü, îáåñöåíåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû îòíîñèòåëüíî äîëëàðà è åâðî ïðèâåëî ê 
ïåðåîöåíêå âàëþòíîãî äîëãà Êîìïàíèè è ôîðìèðîâàíèþ ïîòåðü, êîòîðûå ñêàçàëèñü íà ñíèæåíèè ÷èñòîé 
ïðèáûëè Ñåòè äî 112 ìëí äîëë. (áåç ó÷åòà ïåðåîöåíêè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ Õ5 è ñïèñàíèÿ goodwill îò 
ñëèÿíèÿ «Ïÿòåðî÷êè» è «Ïåðåêðåñòêà). Íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà â âèäå ñîêðàùåíèÿ òðàôèêà è 
ñìåùåíèÿ ïîêóïàòåëüñêèõ ïðåäïî÷òåíèé â ñòîðîíó áîëåå äåøåâûõ òîâàðîâ ïðîäîëæèëè îêàçûâàòü âëèÿíèå 
íà îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü Êîìïàíèè â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà. Òåì íå ìåíåå, ìóëüòèôîðìàòíàÿ ìîäåëü 
áèçíåñà Õ5 ïîçâîëÿåò Ðèòåéëåðó êîìïåíñèðîâàòü ïîòåðè ïîòîêà ïîêóïàòåëåé ôîðìàòîâ «ñóïåðìàðêåò», 
«ìàãàçèí ó äîìà» («Ïåðåêðåñòîê») è «ãîðîäñêîé ãèïåðìàðêåò» («Êàðóñåëü») áîëåå äîñòóïíûì ôîðìàòîì 
«äèñêàóíòåð» - ìàãàçèíîâ ýêîíîì-êëàññà («Ïÿòåðî÷êà»). Êðîìå òîãî, ïðîâîäèìàÿ ðóêîâîäñòâîì Ñåòè 
àãðåññèâíàÿ öåíîâàÿ ïîëèòèêà, òàêæå ñòèìóëèðóåò ïîòðåáèòåëüñêèé èíòåðåñ ñî ñòîðîíû ïîêóïàòåëåé. Â 
ðåçóëüòàòå, â ÿíâàðå-ìàðòå òåêóùåãî ãîäà âûðó÷êà Êîìïàíèè ñîêðàòèëàñü ñîãëàñíî pro-forma íà 8% äî 
1,867 ìëðä äîëë. (â ðóáëåâîì âûðàæåíèè âûðîñëà íà 28%), ïîêàçàòåëü EBITDA - íà 7,4% äî 162,7 ìëí äîëë. 
Ïðîâîäèìàÿ ìåíåäæìåíòîì Ñåòè ïîëèòèêà ïî óäåðæàíèþ íà ìèíèìàëüíîì ïî îòðàñëè óðîâíå öåí íå ìîãëà 
íå ñêàçàòüñÿ íà ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà – ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà 
ñîñòàâèë 8,7%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò çíà÷åíèþ ãîäîâîé äàâíîñòè. Óäåðæàíèå ðåíòàáåëüíîñòè íà ïðåæíåì 
óðîâíå â ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ êîíòðîëþ çà ðàñõîäàìè. Ïî èòîãàì ïåðâûõ òðåõ 
ìåñÿöåâ Õ5 òàêæå ïîëó÷èë ÷èñòûé óáûòîê â ðàçìåðå 82 ìëí äîëë. â ðåçóëüòàòå ïåðåîöåíêè âàëþòíîãî äîëãà 
Êîìïàíèè, êîòîðàÿ ïðèâåëà ê ïîòåðÿì â ðàçìåðå 164 ìëí äîëë. 
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Òåêóùåå êðåäèòíîå êà÷åñòâî òîðãîâîé ñåòè Õ5 Retail Group ìû îöåíèâàåì êàê äîñòàòî÷íî óñòîé÷èâîå. 
Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü Êîìïàíèè â 2009 ãîäó è 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà íå âûçûâàåò êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ 
îïàñåíèé. Ïî èòîãàì 2008 ãîäà ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà Ðèòåéëåðà ñîñòàâëÿë 2,3 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì 
äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè âîçðîñëà äî 28% (èëè 578 ìëí äîëë.) ñ 20%. Â ñâîþ î÷åðåäü, Êîìïàíèè 
íà ôîíå ðîñòà äåíåæíîãî ïîòîêà çà ãîä óäàëîñü óëó÷øèòü ïîêàçàòåëü äîëãîâîé íàãðóçêè – ñîîòíîøåíèå 
Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñ 3,59õ äî 2,56õ. Íà íàø âçãëÿä, ó Õ5 íå äîëæíî âîçíèêíóòü òðóäíîñòåé ñ 
ðåôèíàíñèðîâàíèåì òåêóùåãî äîëãà, ó÷èòûâàÿ èìåþùèåñÿ ó Êîìïàíèè ïî èòîãàì 2008 ãîäà íà ñ÷åòàõ 
äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðàçìåðå 277 ìëí äîëë., îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê â 629 ìëí äîëë., à òàêæå 
íåèñïîëüçîâàííûå êðåäèòíûå ëèíèè îò Àëüôà-Áàíêà è ÂÒÁ íà 13 ìëðä ðóá. Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö ìàðòà 
2009 ãîäà ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà Ðèòåéëåðà ñîñòàâèë 441 ìëí äîëë., ïðè÷åì, âåñü äîëã áûë 
íîìèíèðîâàí â ðóáëÿõ, ÷òî èñêëþ÷àåò âîçíèêíîâåíèå âàëþòíûõ ðèñêîâ ó Õ5 äî êîíöà ãîäà. Èíâåñòèöèîííàÿ 
ïðîãðàììà Õ5 â 2009 ãîäó, ðàíåå îçâó÷åííàÿ ðóêîâîäñòâîì, â ðàçìåðå 14 ìëðä ðóá. òàêæå ïîêðûâàåòñÿ 
âûøåïåðå÷èñëåííûìè èñòî÷íèêàìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ.  

Ïî-ïðåæíåìó íàèáîëüøåå îïàñåíèå ó íàñ âûçûâàåò âòîðîå ïîëóãîäèå è êîíåö 2010 ãîäà, íà êîòîðûå 
ïðèõîäèòñÿ ïèê ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè Ñåòè – îôåðòà ïî ðóáëåâîìó îáëèãàöèîííîìó çàéìó ñåðèè 01 
îáúåìîì 9 ìëðä ðóá. (10 èþëÿ 2010 ãîäà) è ïîãàøåíèå äîëëàðîâîãî ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà â ðàçìåðå 1,1 
ìëðä äîëë. (äåêàáðü 2010 ãîäà). Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ìåíåäæìåíò Êîìïàíèè ïëàíèðóåò îñóùåñòâèòü 
ðåôèíàíñèðîâàíèå äàííûõ èíñòðóìåíòîâ íîâûìè âûïóñêàìè åâðîîáëèãàöèé èëè ñèíäèöèðîâàííûì 
êðåäèòîì, ÷òî â òåêóùèõ óñëîâèÿõ êðèçèñà âèäèòñÿ ïðîáëåìàòè÷íûì, ó÷èòûâàÿ îáúåì íåîáõîäèìîãî 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Êðîìå òîãî, â ñâåòå äåâàëüâàöèè ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî äîëëàðà è åâðî, ó Ðèòåéëåðà 
âûñîêè âàëþòíûå ðèñêè, êîòîðûå â íàñòîÿùåå âðåìÿ îòðàæàþòñÿ êàê «íåäåíåæíûå» óáûòêè â ðåçóëüòàòå 
âûíóæäåííîé ïåðåîöåíêè äîëãà íîìèíèðîâàííîãî â èíîñòðàííîé âàëþòå (ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 ìàðòà 2009 
ãîäà äîëÿ ôèíàíñîâîãî äîëãà âûðàæåííîãî â äîëëàðàõ ñîñòàâëÿëà îêîëî 71%). Íåïîñðåäñòâåííî ïðè 
ïîãàøåíèè äîëëàðîâîãî êðåäèòà èç-çà êóðñîâûõ ðàçíèö äàííûå óáûòêè ìîãóò ñòàòü óæå ðåàëüíûìè.  

График погашения финансовго долга Х5 в 2009-2011 гг. на 31.03.2009 г.  

295 млн долл.

1089 млн долл.

39 млн долл.

441 млн долл.

1384 млн долл.

2009 2010 2011

Долг, номинированный в рублях Долг,  номинированный в долларах 1

 

Èñòî÷íèê: Äàííûå Êîìïàíèè 

 

Íà íàø âçãëÿä, ïðåäëîæåííàÿ Ýìèòåíòîì äâóõëåòíÿÿ îôåðòà ìîæåò äîñòàâèòü íåêèé «äèñêîìôîðò» 
áóäóùèì âëàäåëüöàì îáëèãàöèé äàííîãî âûïóñêà, ïîñêîëüêó ýòîò ïåðèîä âðåìåíè îõâàòûâàåò ïèê 
ïîãàøåíèÿ ôèíàíñîâîãî äîëãà Õ5 â 2010 ãîäó, ðåôèíàíñèðîâàíèå êîòîðîãî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîä 
âîïðîñîì. Ïðåäëîæåííûå Êîìïàíèåé äîïîëíèòåëüíûå óñëîâèÿ îôåðòû ïî ðàçìåùàåìîìó âûïóñêó 
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îáëèãàöèé ñåðè 04 â âèäå êðîññ-äåôîëòîâ ïî êðåäèòàì è îáëèãàöèÿì âñåõ äî÷åðíèõ êîìïàíèé X5 Retail 
Group íå äîáàâëÿþò óâåðåííîñòè â óñïåøíîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîâ âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà, 
íî óðàâíèâàþò ïðàâà ïîòåíöèàëüíûõ äåðæàòåëåé íîâîãî âûïóñêà ïî ïðåäúÿâëåíèþ òðåáîâàíèé ê ïîãàøåíèþ 
âûïóñêà è çàùèòå ïðàâ â ñóäå â ñëó÷àå íåèñïîëíåíèÿ Ñåòüþ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè ïîãàøåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ ïèêîì èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ Ðèòåéëåðîì ïî 
ñèíäèöèðîâàííîìó êðåäèòó íà 1,1 ìëðä äîëë., äëÿ îáðàùàþùåãîñÿ ïåðâîãî âûïóñêà îáëèãàöèé è íîâîãî 
çàéìà - îäèíàêîâûå èç-çà íåçíà÷èòåëüíîãî ïðîìåæóòêà âðåìåíè ìåæäó îôåðòàìè ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 
â èþëå 2010 ãîäà è ñåðèè 04 â èþíå 2011 ãîäà è ïèêîì ïîãàøåíèÿ äîëãà (ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà) â 
äåêàáðå 2010 ãîäà. Ïðè ýòîì, âûïóñê îáëèãàöèé Õ5 ñåðèè 01, íàõîäÿùèéñÿ â îáðàùåíèè, ñ òåêóùåé 
äîõîäíîñòüþ 17,7% (ïî ñîñòîÿíèþ íà 10.06.2009 ãîäà) ãîäîâûõ ê îôåðòå óñòóïàåò ïî äàííîìó ïàðàìåòðó 
íîâîìó âûïóñêó Ýìèòåíòà ñåðèè 02, äèàïàçîí äîõîäíîñòè êîòîðîãî ñîñòàâëÿåò 19,36-20,45% ãîäîâûõ ê 
îôåðòå â ñåðåäèíå 2011 ãîäà. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Çàäîëæåííîñòü ÎÀÎ «Àìóðìåòàëë» çà ýëåêòðîýíåðãèþ ïðåâûñèëà 200 ìëí ðóá., â ñâÿçè ñ ýòèì 
Õàáàðîâñêýíåðãîñáûò – Ôèëèàë ÎÀÎ «ÄÝÊ» ââåë îãðàíè÷åíèÿ íà ýëåêòðîñíàáæåíèå Ïðåäïðèÿòèÿ. Ïî 
ñîîáùåíèÿì ÑÌÈ, â ñëó÷àå, åñëè ðóêîâîäñòâî ÎÀÎ «Àìóðìåòàëë» íå äàñò ãàðàíòèéíûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî 
âûïëàòå çàäîëæåííîñòè äî 17 èþíÿ è íå íà÷íåò ïðîèçâîäèòü âûïëàòû çà óæå ïîòðåáëåííûå ýíåðãîðåñóðñû, 
Õàáàðîâñêýíåðãîñáûò óæåñòî÷èò îãðàíè÷èòåëüíûå ñàíêöèè â îòíîøåíèè äîëæíèêà. /metaltorg.ru/ 

 Àðáèòðàæíûé ñóä Ðîñòîâñêîé îáëàñòè óñòàíîâèë äî 15 èþíÿ ïåðåðûâ â çàñåäàíèè ïî ðàññìîòðåíèþ äåëà î 
áàíêðîòñòâå Ñóëèíñêîãî ÌÇ, âõîäÿùåì â Ãðóïïó ÌÀÈÐ. /metaltorg.ru/ 

 

Çîëîòàÿ ïîêóïêà «Ñåâåðñòàëè»?  

«Ñåâåðñòàëü» íà 22% äî 0,2 äîëë. ïîäíÿëà öåíó ñâîåãî ïðåäëîæåíèÿ çà àêöèè High River Gold ìèíîðèòàðèÿì 
êàíàäñêîé êîìïàíèè. Íîâàÿ îôåðòà ïðåäïîëàãàåò 15% ïðåìèþ ê êîòèðîâêàì Êîìïàíèè íà áèðæå. 
«Ñåâåðñòàëü» óæå âëàäååò 53% àêöèé High River è íà ïîêóïêó îñòàâøèõñÿ ïî âûñòàâëåííîìó ïðåäëîæåíèþ 
ïîòðàòèò 65 ìëí äîëë. 10 ìàÿ íåçàâèñèìûå äèðåêòîðà High River îäîáðèëè íîâîå ïðåäëîæåíèå 
«Ñåâåðñòàëè» Äëÿ çàêðûòèÿ ñäåëêè, íåîáõîäèìî â òå÷åíèå 35 ðàáî÷èõ äíåé ïîëó÷èòü ñîãëàñèå îò áîëåå 
ïîëîâèíû ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ High River. 

Ýôôåêò îò äàííîé ñäåëêè ïîêà òðóäíî îöåíèòü îäíîçíà÷íî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, «Ñåâåðñòàëü» ïîêóïàåò åùå 
îäèí «ïðîáëåìíûé» àêòèâ, ðàáîòàþùèé â óáûòîê (ïî èòîãàì 2008 «-»57,4 ìëí äîëë.) è îáðåìåíåííîì 
âûñîêèì äîëãîì (íà 31 ìàðòà 2009 ãîäà 175,7 ìëí äîëë.). Ñ äðóãîé, ïîêóïêà High River âïîëíå âïèñûâàåòñÿ â 
äîëãîñðî÷íóþ ñòðàòåãèþ «Ñåâåðñòàëè», íàïðàâëåííîé íà ðàçâèòèå «íåïðîôèëüíîãî» áèçíåñà – 
çîëîòîðóäíîãî äèâèçèîíà. Âåðîÿòíî, «Ñåâåðñòàëü» ðàññ÷èòûâàåò íà ñèíåðãåòè÷åñêèé ýôôåêò îò ïîëíîé 
êîíñîëèäàöèè êàíàäñêîé êîìïàíèè, ñïîñîáíîì â ïåðñïåêòèâå îêóïèòü ïîíåñåííûå ïðè ýòîì èçäåðæêè. 
Íîâîñòü åäâà ëè îêàæåò çàìåòíîå âëèÿíèå íà êîòèðîâêè îáðàùàþùèõñÿ âûïóñêîâ åâðîáîíäîâ ñ ïîãàøåíèåì 
â 2013 è 2014 ãîäàõ, êîòîðûå âûãëÿäÿò íå ñëèøêîì èíòåðåñíûìè â ñèëó ÷ðåçìåðíî äëèííîé äþðàöèè è 
ñíèæåíèÿ äåâàëüâàöèîííûõ îæèäàíèé. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 
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ТРАНСПОРТ 
 

 «Òðàíñíåôòü» ïîëó÷èò êîíòðîëüíûé ïàêåò â íåôòåïåðåâàëî÷íîì òåðìèíàëå ïîðòà Óñòü-Ëóãà — êîíå÷íîé 
òî÷êå ÁÒÑ-2, çàÿâèë â÷åðà âèöå-ïðåìüåð Èãîðü Ñå÷èí. Òðóáîïðîâîä ÁÒÑ-2 ïðîòÿæåííîñòüþ îêîëî 1 òûñ. 
êì áóäåò ïðîëîæåí îò ðîññèéñêî-áåëîðóññêîé ãðàíèöû (ãîðîä Óíå÷à) äî Óñòü-Ëóãè (Ëåíèíãðàäñêàÿ 
îáëàñòü), åãî ââîä â ýêñïëóàòàöèþ íàìå÷åí íà ñåíòÿáðü 2012 ãîäà. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñòðîèòåëüñòâî 
îáîéäåòñÿ â 120-130 ìëðä ðóá. Òðóáà ïîçâîëèò ïåðåíàïðàâèòü â ðîññèéñêèé ïîðò ýêñïîðòíûå ïîòîêè, 
êîòîðûå ñåé÷àñ òðàíñïîðòèðóþòñÿ òðàíçèòîì ÷åðåç Áåëîðóññèþ â Åâðîïó è óêðàèíñêèå ïîðòû,— îêîëî 60 
ìëí òîíí íåôòè â ãîä. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 Äèâèäåíäû Íîâîðîññèéñêîãî ìîðñêîãî òîðãîâîãî ïîðòà (ÍÌÒÏ) çà 2008 ãîä ñîñòàâÿò 510,4 ìëí ðóá., ÷òî íà 
43,2% áîëüøå, ÷åì ïî èòîãàì 2007 ãîäà. Òàêîå ðåøåíèå ïðèíÿëè àêöèîíåðû ÍÌÒÏ íà ãîäîâîì ñîáðàíèè. 
Îñòàëüíóþ ÷àñòü ÷èñòîé ïðèáûëè â 1,43 ìëðä ðóá. íàïðàâÿò íà ðàçâèòèå Êîìïàíèè. /Èíòåðôàêñ/ 

 

ÒðàíñÊîíòåéíåð: èòîãè ïî ÌÑÔÎ çà 2008 ãîä. 

Â÷åðà «ÒðàíñÊîíòåéíåð» ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 2008 ãîä. Â öåëîì, ñèëüíûå 
ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè çà ïðîøåäøèé ãîä áûëè îæèäàåìû. Îò÷åòíîñòü çà ïðîøëûé ãîä âðÿä ëè áóäåò 
ðåïðåçåíòàòèâíà, âñëåäñòâèå ÷åãî ìû ðåêîìåíäóåì èíâåñòîðàì îáðàòèòü âíèìàíèå íà ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè 
ïî èòîãàì ïåðâîãî êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà (ñì. íàø êîììåíòàðèé îò 30.04.2009.). Â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ 
íà êðåäèòíûé ïðîôèëü îêàçûâàåò äàâëåíèå ìîíîíàïðàâëåííîñòü áèçíåñà Êîìïàíèè – ïåðåâîçêà 
êîíòåéíåðíûõ ãðóçîâ. Ïîñëåäíèå ãðóçû, íåñìîòðÿ íà çàìåäëåíèå òåìïîâ ïàäåíèÿ ïî ðÿäó ñåãìåíòîâ 
ãðóçîïåðåâîçîê, ïðîäîëæàþò íàõîäèòüñÿ â ñòàãíàöèè. Ñâèäåòåëüñòâîì òîìó ìîæåò ñòàòü ñòàòèñòèêà 
Íîâîðîññèéñêîãî ïîðòà ïî êîíòåéíåðîîáîðîòó: ÿíâàðü-ìàðò «-28,6%», ÿíâàðü-àïðåëü «-34,9%». Îäíàêî, 
ïî-ïðåæíåìó, ñëîæèâøóþñÿ êîíúþíêòóðó îò÷àñòè íèâåëèðóåò ïðåîáëàäàþùàÿ è ðàñòóùàÿ äîëÿ Êîìïàíèè 
íà ðûíêå êîíòåéíåðíûõ ïåðåâîçîê, à òàêæå ðîäñòâåííûå îòíîøåíèÿ ñ ÐÆÄ. 

mio rur. 2007 2008 07/ '08

Revenue 13 375 20 494 53.2%

Net revenue 13 270 17 806 34.2%

Operating proit 2 688 4 924 83.2%

EBITDA 4 415 7 078 60.3%

Net profit 1 934 3 570 84.6%

Assets 21 080 29 049 37.8%

Debt 388 4 277 1002.6%

Non-current 294 832 183.5%

Current 94 3 445 3554.4%

Operating margin 20.1% 24.0% 3.9%

EBITDA margin 33.0% 34.5% 1.5%
Net margin 14.5% 17.4% 3.0%

Debt/EBITDA 0.09 0.60 0.52

Debt/Assets 1.8% 14.7% 12.9%

Основные финансовые показатели, млн руб

Показатели эффективности и покрытия долга

ОАО "ТрансКонтейнер" ,  2007-2008 гг. , IFRS

 

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

*Net revenue –  
íå âêëþ÷àåò ïëàòåæè ÐÆÄ 
çà óñëóãè èíôðàñòðóêòóðû è òÿãè 

Â õîäå èçó÷åíèÿ îò÷åòíîñòè ìû âûäåëÿåì ñëåäóþùåå: 

•      Êàê âûðó÷êà, òàê è ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè çà ïðîøëûé ãîä èìåëè äîâîëüíî çíà÷èòåëüíóþ äèíàìèêó: 
÷èñòàÿ âûðó÷êà* +33% (17,8 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2008 ãîäà), EBITDA +60% (7,08 ìëðä ðóá. íà êîíåö 2008 
ãîäà), ÷èñòàÿ ïðèáûëü +84% (3,6 ìëðä ðóá.). Ïîêàçàòåëè ìàðæèíàëüíîñòè òàêæå «íå îñòàëèñü â äîëãó» è 
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óâåðåííî îïåðåäèëè ïîêàçàòåëè 2007 ãîäà. Äîõîäû Êîìïàíèè â ïðîøëîì ãîäó ñêëàäûâàëèñü, ïðåæäå âñåãî, 
èç: óñëóã òðàíñïîðòèðîâêè êîíòåéíåðîâ (äîëÿ 55%) è òåðìèíàëüíûõ óñëóã (äîëÿ 13%), à òàêæå 
àâòîìîáèëüíîé äîñòàâêè (9%) è óñëóã ýêñïåäèðîâàíèÿ (9%). Íàèáîëüøóþ äèíàìèêó â ïðîøëîì ãîäó èìåëè 
äâå ïîñëåäíèå ñòàòüè äîõîäîâ «+40%» è «+33%» ñîîòâåòñòâåííî. Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî â ñòðóêòóðó âûðó÷êè 
òàêæå âêëþ÷åíû ïëàòåæè êëèåíòîâ Êîìïàíèè â àäðåñ ÐÆÄ çà óñëóãè èíôðàñòðóêòóðû. Äàííàÿ ñòàòüÿ íå 
îòíîñèòñÿ ê äîõîäàì Êîìïàíèè è â äàëüíåéøåì ïåðå÷èñëÿåòñÿ ÐÆÄ.  

•        Äîëãîâàÿ íàãðóçêà, âêëþ÷àþùàÿ ëèçèíãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, íà êîíåö ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâèëà 4,3 ìëðä 
ðóá., ïðîòèâ 387,9 ìëí ðóá. â 2007 ãîäó. Ðîñò äîëãà îáóñëîâëåí ðàçìåùåíèåì äåáþòíîãî âûïóñêà îáëèãàöèé 
íà 3 ìëðä ðóá. Êàê ìû îòìå÷àëè âûøå, ïîêàçàòåëè Êîìïàíèè íà êîíåö 2008 ãîäà, ïðåæäå âñåãî, â ÷àñòè 
äîëãà, íå ÿâëÿþòñÿ ïîêàçàòåëüíûìè. Â ïåðâîì êâàðòàëå Êîìïàíèÿ äëÿ ïðîõîæäåíèÿ îôåðòû ïî 
îáëèãàöèîííîìó çàéìó ïðèâëåêëà 3 ìëðä ðóá. Óêàçàííûé çàåì ïîñëå îôåðòû áûë ïðàêòè÷åñêè ïîëíîñòüþ 
âîçâðàùåí â ðûíîê. Ñîãëàñíî çàâåðåíèÿì ïðåäñòàâèòåëåé ÒðàíñÊîíòåéíåðà, â ñîñòàâå äîëãà â òåêóùåì 
ãîäó îíè ïëàíèðóþò îñòàâèòü èñêëþ÷èòåëüíî îáëèãàöèîííûé âûïóñê è ôèíàíñîâûé ëèçèíã. Â òî æå âðåìÿ, â 
ñåðåäèíå ìàÿ ÅÁÐÐ (âëàäååò 2,5% àêöèé Êîìïàíèè) çàÿâëÿë î âîçìîæíîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ÒðàíñÊîíòåéíåðó  â ðàçìåð 100 ìëí äîëë. Ïîñëåäíåå ìû ðàñöåíèâàåì ñêîðåå êàê 
ïîçèòèâíûé ôàêò, ñâèäåòåëüñòâóþùèé, ÷òî äàæå ìèíîðèòàðèè ãîòîâû ïîääåðæàòü Êîìïàíèþ. Îäíàêî, ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî ñðîêè è âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñî ñòîðîíû ÅÁÐÐ íà ñåãîäíÿ íå ÿñíû.  

Îáëèãàöèè ÒðàíñÊîíòåéíåðà â÷åðà òîðãîâàëèñü ñ YTP 15,92% ïðè äþðàöèè â 259 äíåé, äåâÿòûé âûïóñê 
ÐÆÄ â÷åðà èìåë äîõîäíîñòü â 12,94% (äþðàöèÿ 333 äíÿ). Ïðè òåêóùåì ñïðýäå ê ñîïîñòàâèìîìó ïî äþðàöèè 
âûïóñêó ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè à òàêæå ââèäó ïðèñóòñòâèÿ îáëèãàöèé â ñïèñêå ÐÅÏÎ ÖÁ ìû ñ÷èòàåì 
äîâîëüíî èíòåðåñíûì âëîæåíèå â áîíäû Êîìïàíèè. 

 
Èãîðü Ãîëóáåâ  

igolubev@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â ñðåäó, ïîñëå íåñêîëüêèõ äíåé êîëåáàíèé, ó÷àñòíèêè âàëþòíîãî ðûíêà, 
íàêîíåö, îïðåäåëèëèñü ñ åäèíûì òðåíäîì, ðåøèâ çàêðûâàòü ïîçèöèè â 
èíîñòðàííîé âàëþòå. Êàê è ðàíåå, àêòèâíîñòü ïðîäàâöîâ áûëà 
îáóñëîâëåíà ðàçâèòèåì ñîáûòèé íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ, ãäå äîëëàð 
ïðîäîëæèë äåøåâåòü ïî îòíîøåíèþ ê ïðî÷èì ìåæäóíàðîäíûì âàëþòàì, 
à òàêæå íåôòè. Â òå÷åíèÿ äíÿ, íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî èíòåíñèâíóþ 
ïîääåðæêó ðåãóëÿòîðà, êîðçèíà ïîòåðÿëà 14 êîï., çàêðûâøèñü íà 
îòìåòêå 36,50 ðóá. Îáùèé îáúåì èíòåðâåíöèé Áàíêà Ðîññèè, ïî íàøèì 
îöåíêàì, ñîñòàâèë íå ìåíåå 1 ìëðä äîëë. Ê ñåãîäíÿøíåìó óòðó íåôòü 
åùå íåìíîãî ïîäðîñëà è â ðåçóëüòàòå ñ îòêðûòèåì âíóòðåííåãî 
âàëþòíîãî ðûíêà ðóáëü óêðåïèëñÿ ê êîðçèíå ïðèìåðíî íà 2 êîï. äî 36,48 
ðóá. 

Ïî-âèäèìîìó, ðàçâèòèå ñîáûòèé íà âàëþòíîì ðûíêå â÷åðà îïðåäåëèëî 
êîìôîðòíîå ñîñòîÿíèå äåíåæíîãî ðûíêà â öåëîì. Òàê, ñòàâêè íà 
ìåæáàíêå ïðàêòè÷åñêè âåñü äåíü ïðîâåëè â ïðåäåëàõ 6-6,5%. Â 
ñåãìåíòå îïåðàöèé âàëþòíûé ñâîï ñ óòðà ñäåëêè ïðîõîäèëè ïîä 6-7%, à 
áëèæå ê ïîëóäíþ îïóñòèëèñü â ðàéîí 5%, ãäå è ïðîñòîÿëè äî êîíöà äíÿ. 

Â÷åðà â áàíêîâñêóþ ñèñòåìó ïðèøëè ðåñóðñû ñ ïðîâåäåííûõ â 
ïîíåäåëüíèê è âòîðíèê áåççàëîãîâûõ àóêöèîíîâ ðåãóëÿòîðà. Íàïîìíèì, 
ñîâîêóïíûé îáúåì ýòèõ äåíåã ñîñòàâèë îêîëî 61 ìëðä ðóá., è ïî èòîãàì 
ïðîøåäøåãî äíÿ îñòàòêè áàíêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ âûðîñëè ñ 886,6 ìëðä äî 
951,6 ìëðä ðóá., òî åñòü ïðàêòè÷åñêè íà àíàëîãè÷íóþ ñóììó.  

Â÷åðà Áàíê Ðîññèè îçâó÷èë ïàðàìåòðû íîâûõ àóêöèîíîâ, 
çàïëàíèðîâàííûõ íà 15 è 16 èþíÿ. Íà ïåðâîì èç íèõ áóäåò ïðåäëîæåíî 
250 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 3 ìåñÿöà è ìèíèìàëüíîé öåíå 13,5%. Íà âòîðîì 
- 250 ìëðä ðóá. íà 5 íåäåëü ïî 13,25%. Îòìåòèì, ÷òî ðàçìåð çàÿâëåííûõ 
ðåñóðñîâ ïîëíîñòüþ íèâåëèðóåò ýôôåêò îò êðóïíûõ âûïëàò, 
íàñòóïàþùèõ íà ñëåäóþùåé íåäåëå: 17 èþíÿ - ñðîê ïîãàøåíèÿ 
íåîáåñïå÷åííûõ êðåäèòîâ ÖÁ îáúåìîì îêîëî 300 ìëðä ðóá. 

Êðîìå òîãî, îáðàùàåò íà ñåáÿ âíèìàíèå, ÷òî ðåãóëÿòîð ïðîäîëæàåò 
ñíèæàòü ñòîèìîñòü ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ áàíêîâ – íà ïîñëåäíåì 5- 
íåäåëüíîì àóêöèîíå ÖÁ ñòàðòîâàÿ ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 13,5%. Âïðî÷åì, 
ìû ïîëàãàåì, ÷òî åñëè ñïðîñ è áóäåò ïðîÿâëåí, òî ñêîðåå íà ïåðâîì 
àóêöèîíå, ïîñêîëüêó áàíêè ñåé÷àñ èñïûòûâàþò ïîòðåáíîñòü ãëàâíûì 
îáðàçîì â äîëãîñðî÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ. 

  

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Дата
8 июн

9 июн

10 июн

11 июн

аукцион ЦБ объемом 25 млрд руб. сроком 
на 5 недель
ломбардные аукционы сроком на 2 недели 
и 3 мес.

аукцион ЦБ объемом 50 млрд руб. сроком 
на 1 год

Депозитные аукционы ЦБ на сроки 4 
недели, 3 мес.

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционах 17,6 млрд руб.

размещение средств с аукционов, 
проводимых 8 и 9 июня.

События денежного рынка

Событие

возврат ЖКХ ранее привлеченных на 
аукционах 15 млрд руб.
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Долговые рынки 
Ïî èòîãàì ñðåäû àìåðèêàíñêèå òîðãîâûå ïëîùàäêè âûãëÿäåëè äîñòàòî÷íî 
«âÿëî» íà ôîíå îáùåé ýéôîðèè, êîòîðîé, â ÷àñòíîñòè, ñïîñîáñòâîâàëà 
äèíàìèêà öåí íà íåôòü, êîòîðàÿ «îñâàèâàåòñÿ» âûøå 70 äîëë. çà 
áàððåëü. 

Ðàçî÷àðîâûâàþùåé îêàçàëàñü ñòàòèñòèêà ïî âíåøíåé òîðãîâëå ÑØÀ â 
àïðåëå - äåôèöèò òîðãîâîãî áàëàíñà ñîñòàâèë 29,2 ìëðä äîëë. Òàêèì 
îáðàçîì, äàæå çàìåòíî îñëàáøèé äîëëàð íå ïîìîãàåò àìåðèêàíñêîé 
ýêîíîìèêå íàðàùèâàòü îáúåìû ýêñïîðòà. Áþäæåòíûé äåôèöèò ïî èòîãàì 
ìàÿ íà 8,7 ìëðä äîëë. ïðåâûñèë îæèäàíèÿ è ñîñòàâèë 189,7 ìëðä äîëë. 

«Âåðäèêò» îò÷åòà «Áåæåâàÿ êíèãà», ïî ñóòè, ðåçþìèðîâàë ïðîèñõîäÿùåå, 
îïðåäåëèâ òåêóùåå ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè êàê ñëàáîå. Âìåñòå ñ òåì, ýòî 
íåêîòîðûé «ïðîãðåññ» ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèìè çàÿâëåíèÿìè, 
êîíñòàòèðóþùèìè, ÷òî «ýêîíîìè÷åñêàÿ àêòèâíîñòü ñîêðàùàåòñÿ». 
Âåðîÿòíî, èìåííî îáùàÿ ðèòîðèêà îò÷åòà, îòðàæàþùàÿ çàìåäëåíèå ñïàäà 
ýêîíîìèêè ïîçâîëèëà ðûíêàì èçáåæàòü ñåðüåçíîãî sell-off – ôîíäîâûå 
ïëîùàäêè çàêðûëèñü ñíèæåíèåì èíäåêñîâ, îäíàêî èõ èçìåíåíèå 
îãðàíè÷èëîñü 0,4%. 

Ñåãìåíò ãîñáóìàã â÷åðà áûë ïîä ïðåññèíãîì íîâîãî àóêöèîíà ïî 
ðàçìåùåíèþ 10-ëåòíèõ UST íà 19 ìëðä äîëë. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî åãî 
ðåçóëüòàòû îêàçàëèñü ëó÷øå ïðåäûäóùåãî, ñîñòîÿâøåãîñÿ â ìàå, 
âîçìîæíî â ñèëó òîãî, ÷òî ïðåäëîæåíèå áûëî íåñêîëüêî ñêðîìíåå (â ìàå 
ðàçìåùàëîñü 22 ìëðä äîëë.). Bid/cover ñîñòàâèë 2,62 ïðîòèâ 2,47 â 
ïðîøëûé ðàç, äà è áàíêè-íåðåçèäåíòû áûëè áîëåå àêòèâíû – ñïðîñ ñ èõ 
ñòîðîíû ñîñòàâèë 34,2%, òîãäà êàê â ìàå áûë íà óðîâíå 31,9%. Èçáåæàòü 
ðîñòà äîõîäíîñòåé íå óäàëîñü – ïî 10-ëåòíèì áóìàãàì íà êîíåö äíÿ îíà 
âûðîñëà íà 9 á.ï. äî 3,95% ãîäîâûõ. Îòìåòèì, ÷òî â êà÷åñòâå 
äîïîëíèòåëüíîãî ôàêòîðà, ïîâëèÿâøåãî íà ðîñò äîõîäíîñòåé UST, ñòàëî 
ôàêòè÷åñêè îäíîâðåìåííîå çàÿâëåíèå ìîíåòàðíûõ âëàñòåé Ðîññèè è 
Áðàçèëèè î ïëàíàõ ïî ñîêðàùåíèþ ïîçèöèé â àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ 
îáÿçàòåëüñòâàõ è âîçìîæíîì çàìåùåíèè èõ äîëãîâûìè èíñòðóìåíòàìè 
ÌÂÔ. Äåòàëè ðåàëèçàöèè ýòèõ ïëàíîâ ïîêà íå ðàñêðûâàþòñÿ, íî ôàêò 
òàêîãî ðåøåíèÿ âïîëíå ìîæåò ñïîäâèãíóòü è îñòàëüíûõ èíâåñòîðîâ íà 
àíàëîãè÷íûå äåéñòâèÿ è òîãäà UST, êîíêóðèðóÿ, ïðèäåòñÿ 
äåìîíñòðèðîâàòü áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûå ñòàâêè, ÷òî ìîæåò ïîòðåáîâàòü 
îò ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ÑØÀ êàêèõ-ëèáî îïåðàòèâíûõ äåéñòâèé. Ñåãîäíÿ 
ïóáëèêàöèÿ äàííûõ ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì â ìàå, ïðîèçâîäñòâåííûì 
çàïàñàì â àïðåëå, à òàêæå ïåðâûå äàííûå ïî áåçðàáîòèöå çà èþíü. 

Ðîññèéñêèå ñóâåðåííûå åâðîîáëèãàöèè Russia-30 â÷åðà íåñêîëüêî 
âîññòàíîâèëè ñâîè êîòèðîâêè. Âìåñòå ñ òåì, îñîáîãî ýíòóçèàçìà 
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íå íàáëþäàëîñü. Îòêðûâøèñü ðîñòîì äî 99,25% - 
99,375% â òå÷åíèå âñåãî äíÿ áîíäû îñòàâàëèñü â ýòîì äèàïàçîíå. Â 
êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ àêòèâíîñòè áûëî ÷óòü áîëüøå, îäíàêî 
êðóã èíòåðåñîâ áûë äîâîëüíî óçîê è îãðàíè÷èâàëñÿ âûïóñêàìè 
Ðîññåëüõîçáàíêà è Ãàçïðîìà. Òàêæå â öåíòðå ñïðîñà â÷åðà îêàçàëñÿ 
âûïóñê ÒÌÊ-11, êîòîðîìó, ïîæàëóé, ìîæíî ïðèñâîèòü çâàíèå «ëèäåð 
ðîñòà», êàê ïîäîðîæàâøåìó íà 3%. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî òàêîé óñïåõ áûë 
îáåñïå÷åí â îòñóòñòâèè êàêèõ-ëèáî ãðîìêèõ êîðïîðàòèâíûõ èçâåñòèé. Ìû 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика цен на нефть  2008 - 2009 гг.
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Ценовые  индексы ММВБ

66

70

74

78

82

86

90

94

98

102

10 июн 10 авг 10 окт 10 дек 10 фев 10 апр 10 июн

Corp Muni

_____________________ 

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
11 июня  2009 года 

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

12

íå èñêëþ÷àåì, ÷òî ïðîñòî íà ôîíå ïðî÷èõ âûïóñêîâ ñîïîñòàâèìîé 
äþðàöèè áóìàãè îêàçàëèñü íåñêîëüêî «çàáûòûìè» â ñèëó òîãî, ÷òî íåêàÿ 
íåîïðåäåëåííîñòü â îòíîøåíèè èõ ñïîñîáíîñòè ê ðåôèíàíñèðîâàíèþ 
ñîõðàíÿåòñÿ. Âìåñòå ñ òåì, â óñëîâèÿõ, êîãäà îñòàëüíûå çàìåòíî 
ïðèáàâèëè â öåíå, áóìàãè ÒÌÊ-11 îêàçàëèñü ïðèâëåêàòåëüíî 
íåäîîöåííåíûìè, â ñâÿçè ñ ÷åì ïðåáûâàëè â öåíòðå ïîêóïîê. 

Ñîîáùåíèå î ïëàíàõ Áàíêà Ðóññêèé Ñòàíäàðò ïðîâåñòè âûêóï ñâîèõ áóìàã 
ñ ïîãàøåíèåì â 2010 ãîäó íà ñóììó 175 ìëí äîëë. ñòàëî ñòèìóëîì äëÿ 
ðîñòà êîòèðîâîê íà 2-3%. Â ÷àñòíîñòè, áóìàãè ñ ïîãàøåíèåì â èþíå 2010, 
äëÿ êîòîðûõ âåðõíÿÿ ãðàíèöà âûêóïà îáîçíà÷åíà íà óðîâíå 92% îò 
íîìèíàëà ïîäîðîæàëè äî87,5%/92,5 % (bid/ask), à ïî âûïóñêó ñ 
ïîãàøåíèåì â îêòÿáðå 2010 (ìàõ öåíà âûêóïà 87,5%) äî 83%/87%. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â÷åðà «ïîäêðåïèëñÿ» ñðåäñòâàìè îò ïîñëåäíèõ 
áåççàëîãîâûõ àóêöèîíîâ. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî îñíîâíàÿ ÷àñòü ïîñòóïèâøåé 
ëèêâèäíîñòè áûëà âåñüìà ïðèâëåêàòåëüíîé ñðî÷íîñòè – 1 ãîä, íå 
óäèâèòåëüíî, ÷òî â÷åðàøíåå ðàçìåùåíèå ÎÔÇ 25064 ïðîõîäèëî ïðè 
äâóêðàòíîì ïåðåñïðîñå. Ïîìèìî ýòîãî, íàõîäÿùèåñÿ â ñòàäèè 
ôîðìèðîâàíèÿ êíèãè çàÿâîê ïî âûïóñêàì Èêñ5 (8 ìëðä ðóá.) è ÐÆÄ-16 
(15 ìëðä ðóá.), íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðàçìåùåíèå ôàêòè÷åñêè ñîñòîèòñÿ 
ñîîòâåòñòâåííî ñåãîäíÿ è â ïîíåäåëüíèê (15 èþíÿ), îêàçàëèñü 
ïåðåïîäïèñàííûìè. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìû îæèäàåì, ÷òî êóïîíû ïî 
âûïóñêàì â ðåçóëüòàòå îêàæóòñÿ íèæå îðèåíòèðîâ, îáîçíà÷åííûõ 
îðãàíèçàòîðàìè (18,5% - 19,5% íà 2 ãîäà äëÿ Èêñ5 è 14,25% - 14,49% íà 
2 ãîäà äëÿ ÐÆÄ). 

Â îñòàëüíîì æå ñöåíàðèé ñîõðàíÿåòñÿ ïðåæíèì – â öåíòå ñïðîñà 
«ïîñòîÿííûé ñîñòàâ», ãäå ðîñò êîòèðîâîê âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå îò 15 
äî 35 á.ï.: Ãàçïðîì íåôòü (YTP 14%), ÂÊ-Èíâåñò (YTP 13,85%), ÌÒÑ-3 
(YTP 15,58%), ÌÒÑ-4 (YTP 15,04%), ÐÆÄ-12 (YTP 14,86%), à òàêæå 
îáëèãàöèè Ìîñêâû. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü îáåùàåò áûòü äîâîëüíî ñïîêîéíûì, ôîðìèðóÿ 
ïîëîæèòåëüíûé íàñòðîé èíâåñòîðàì íà ïðåäñòîÿùèé äëèííûé weekend. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  

РЖД-10обл

РЖД-11обл

РЖД-12обл

РЖД-03обл

РЖД-06обл
РЖД-07обл

ТрансКонт1

Усть-Луга1

ЭйрЮнион01

ЮТэйр-Ф 03

РЖД-08обл
РЖД-09обл

0

5

10

15

20

25

30

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

дюрация (дни)

доходность (%)

Химия  и ЛПК  

СИБУРХолд1
СИБУРХолд3 СИБУРХолд4

КуйбАзот-2

НИТОЛ 02

РЕТАЛ-1

САНОС-02об

Слвстекло2
СНХЗ Фин 1

СИБУРХолд2
СИБУРХолд5

УХП обл

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0 100 200 300 400 500 600 700

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

11 июня  2009 года 

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

17

Энергетика  

Ленэнерго3

Мосэнерго2

ГенерКомп1

ГидроОГК-1

ЕЭСК-02

Ленэнерг02

МОЭСК-01

ОГК-2 01об

ОГК-3 об-1

ОГК-5 об-1

ОГК-6 01об
ТГК-1 01

Фортум об1

ТГК-4 об.1

ТГК-6Инв-1 Тюменэнрг2

ФСК ЕЭС-02

ФСК ЕЭС-04

ФСК ЕЭС-05

ЭнергоСт-1

Якутскэн02

МРСК Ур.01

Фортум об2

ЭнергИнв-1
ЭнргсбРес1

0

4

8

12

16

20

24

28

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Ритейл  

ИКС5Фин 01

Алькор-01

Бахетле-1

Виват-фин1

ГорСупер-1

ДиксиФин-1

Карус.Ф 01

МагнитФ 02

Магнолия-1

МОСМАРТФ 1

ХолидФин1

Полесье 01

ПротекФин1

ТехИнвст-1

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

11 июня  2009 года 

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

18

Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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