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 Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû «Ñåâåðñòàëè» çà 2008 ãîä – 
èíäèêàòîð ñîñòîÿíèÿ îòðàñëè. 

 Ðåçóëüòàòû ÌÒÑ çà 2008 ãîä – «ýõî êðèçèñà» â öèôðàõ. 

 ÔËÊ, Àëüôà-Áàíê, ÌÎÈÒÊ, Àïòåêè 36,6, ÑÈÁÓÐ, 
Íóòðèòåê, ÀâòîÂÀÇ. 
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 Â÷åðàøíèé äåíü áûë äîâîëüíî ðîâíûì, íåñìîòðÿ íà 
ñðîê âûïëàò. 

 Íåîáåñïå÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü ïîñòåïåííî 
ñîêðàùàåòñÿ. 

 

 

Долговые рынки ………….…...…стр 9 

 UST: ðàçìåùåíèå ñ ïðåìèåé – ýòî ðåàëüíîñòü. 

 Ïðîäîëæåíèå «ðàëëè» â Russia-30. 

 Âíóòðåííèé ðûíîê ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå ìîíîòîííûì. 

 Íàáëþäàåì çà «ðàñïðåäåëåíèåì» íîâûõ âûïóñêîâ ÐÆÄ. 

 

Панорама рублевого сегмента..стр 11 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.91% -10 69

Russia-30 9.15% -35 -68

ОФЗ 46018 13.03% 0 449

ОФЗ 25059 12.54% -3 84

Газпром-8 12.87% 1 181

РЖД-6 17.20% 2 490

АИЖК-8 18.23% 0 -394

ВТБ - 5 12.48% -1 -113

РоссельхБ-6 14.54% -1 467

МосОбл-8 35.67% -113 183

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 82.25% 28 98

iTRAXX XOVER S10 5Y 1 087.25 -24 58

CDX HY 5Y 1 765.35 -14 618

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 738.95 -1.5% 19.3%

RTS 627.60 -1.2% -0.7%

S&P 500 721.36 0.2% -20.1%

DAX 3 914.10 0.7% -18.6%

NIKKEI 7 376.12 4.6% -16.7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 40.48 -6.2% -3.2%

Нефть WTI 42.33 -7.4% -5.1%

Золото 909.40 1.3% 3.1%

 Никель LME 3 M 9 800.00 -1.4% -16.2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ
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ÌÀÊÐÎíîâîñòè 

 Ïðàâèòåëüñòâî ÐÔ íàïðàâèò 1,6 òðëí ðóá. èç Ðåçåðâíîãî ôîíäà íà ôèíàíñîâîå îáåñïå÷åíèå 
ñáàëàíñèðîâàííîñòè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2009 ãîäà. 

 Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 27 ôåâðàëÿ ïî 6 ìàðòà 2009 ãîäà ñîêðàòèëèñü ñ 384,3 
ìëðä äîëë. äî 380,5 ìëðä äîëë. 

 

 

Êóïîíû, îôåðòû, ðàçìåùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ 

 ÔÑÔÐ Ðîññèè çàðåãèñòðèðîâàëî îáëèãàöèè ñåðèè 02 ÇÀÎ «Äèêàÿ îðõèäåÿ» â îáúåìå 1 ìëðä ðóá. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé 3 ãîäà. 

 ÌÌÂÁ âêëþ÷èëà îáëèãàöèè ñåðèè 10 è 13 ÎÀÎ «ÐÆÄ» â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Â». 

 ÎÎÎ «ÂÒÎ ÝÐÊÎÍÏÐÎÄÓÊÒ» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ñìåíå ïðåæíåãî ïëàòåæíîãî àãåíòà ÇÀÎ «Áàíê ÂÒÁ 
24» ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 1,2 ìëðä ðóá. íà ÇÀÎ «Òðàíñêàïèòàëáàíê». Íàïîìíèì, ÷òî íà ýòîé 
íåäåëå, 13 ìàðòà, ïî âûïóñêó äîëæíà ñîñòîÿòüñÿ îôåðòà. Ôóíêöèè àãåíòà ïî âûêóïó îáëèãàöèé 
èñïîëíÿåò Áàíê ÂÒÁ 24.  

 ÎÀÎ «Ìîáèëüíûå ÒåëåÑèñòåìû» íå áóäåò ðàçìåùàòü â ïåðâîì êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà îáëèãàöèè íà 30 
ìëðä ðóá. â ñâÿçè ñ ýêîíîìè÷åñêîé íåöåëåñîîáðàçíîñòüþ. Ðàíåå Êîìïàíèÿ ïëàíèðîâàëà ðàçìåñòèòü â 
ïåðâîì êâàðòàëå 2009 ãîäà äâà âûïóñêà îáëèãàöèé ïî15 ìëðä ðóá. êàæäûé. 

 Ïðîìñâÿçüáàíê äîñðî÷íî ïîãàñèë ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò íà ñóììó 175 ìëí äîëë. Ïî óñëîâèÿì 
äîãîâîðà, êðåäèò äîëæåí áûë áûòü ïîãàøåí 24 àïðåëÿ 2009 ãîäà. «Áàíê â íàñòîÿùèé ìîìåíò îáëàäàåò 
ïîâûøåííîé ëèêâèäíîñòüþ. Â ñâÿçè ñ ýòèì áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè 
ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà», — îáúÿñíèë ïåðâûé âèöå-ïðåçèäåíò Áàíêà Àðòåì Êîíñòàíäÿí. 

 ÌÎÑÊÎÂÑÊÈÉ ÊÐÅÄÈÒÍÛÉ ÁÀÍÊ óñòàíîâèë âåëè÷èíó ïðîöåíòíîé ñòàâêè 3-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì 
ñåðèè 04 íà óðîâíå 18% ãîäîâûõ, ÷òî ñîñòàâëÿåò 89,75 ðóá. íà îäíó áóìàãó. Òàêæå áûëà âûñòàâëåíà 
íîâàÿ ïîëóãîäîâàÿ îôåðòà (äàòà ïðèîáðåòåíèÿ - 5-é ðàáî÷èé äåíü 4-ãî êóïîííîãî ïåðèîäà). 

 ÇÀÎ «ÌÈÀÍ-Äåâåëîïìåíò» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 ó èõ 
âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 2 043 îáëèãàöèè íà îáùóþ ñóììó 2,5 ìëí ðóá., âêëþ÷àÿ 
ÍÊÄ. Îáùèé îáúåì âûïóñêà ïî íîìèíàëó ñîñòàâëÿåò 2 ìëðä ðóá. 

 ÎÎÎ «Õîóì Êðåäèò ýíä Ôèíàíñ Áàíê» îïðåäåëèëî ñòàâêó 15 – 18 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 03 â 
ðàçìåðå 15% ãîäîâûõ. Ðàçìåð äîõîäà ïî îäíîé îáëèãàöèè âûïóñêà ñîñòàâèò 37,4 ðóá. Áàíê íàçíà÷èë 
äîïîëíèòåëüíóþ îôåðòó ïî âûêóïó áóìàã ïî öåíå 100% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè íà 18 ìàðòà 2010 
ãîäà. 

 

 

Ðåéòèíãè 

 Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç èçìåíåíèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà Õàíòû-Ìàíñèéñêîãî 
àâòîíîìíîãî îêðóãà (ÕÌÀÎ) ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Íåãàòèâíûé». Ðåéòèíãè îêðóãà ïîäòâåðæäåíû íà 
óðîâíå «BBB-» è «ruAAA». Ïî ñîîáùåíèþ S&P, ïåðåñìîòð ïðîãíîçà âûçâàí îæèäàåìûì ñîêðàùåíèåì 
äîõîäîâ ÕÌÀÎ â 2009 ãîäó, â ðåçóëüòàòå ÷åãî óõóäøàòñÿ áþäæåòíûå ïîêàçàòåëè, è âîçðàñòåò äàâëåíèå 
íà åãî ëèêâèäíîñòü. Â òî æå âðåìÿ ðåéòèíãè ÕÌÀÎ îòðàæàþò î÷åíü âûñîêèé óðîâåíü áëàãîñîñòîÿíèÿ 
îêðóãà: â 2007 ãîäó âàëîâîé ðåãèîíàëüíûé ïðîäóêò íà äóøó íàñåëåíèÿ ñîñòàâèë 44 òûñ. äîëë., — è 
íèçêèé óðîâåíü äîëãà. Ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà óðîâåíü ðåéòèíãîâ òàêæå îêàçûâàþò ãèáêîñòü 
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ðàñõîäîâ âûøå ñðåäíåãî óðîâíÿ, âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûå äîõîäû îò ïðîäàæè àêòèâîâ è 
áîëåå âûñîêèé óðîâåíü ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû, ÷åì â äðóãèõ ðåãèîíàõ. 

Ïðè÷èíîé íåãàòèâíûõ ðåéòèíãîâûõ äåéñòâèé ìîãóò ñòàòü áîëåå äëèòåëüíîå èëè ñåðüåçíîå óõóäøåíèå 
ýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè è ñîêðàùåíèå äîõîäîâ, êîòîðûå ïðèâåäóò ê áûñòðîìó íàêîïëåíèþ 
êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà. Êðîìå òîãî, íåáëàãîïðèÿòíûå èçìåíåíèÿ â ñèñòåìå ìåæáþäæåòíûõ îòíîøåíèé, â 
òîì ÷èñëå â îáëàñòè ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäíûõ è ðàñõîäíûõ ïîëíîìî÷èé ìåæäó ÕÌÀÎ è Òþìåíñêîé 
îáëàñòüþ, ìîãóò òàêæå íåãàòèâíî ñêàçàòüñÿ íà ðåéòèíãå ñóáúåêòà. 

Â òî æå âðåìÿ S&P ìîæåò ïåðåñìîòðåòü ïðîãíîç íà «Ñòàáèëüíûé», åñëè ñîêðàùåíèå òåêóùèõ áàëàíñîâ 
îêðóãà â òå÷åíèå áëèæàéøèõ äâóõ ëåò áóäåò ìåíüøå, ÷åì ïî ïðîãíîçó àãåíòñòâà, è áóäåò ïðèâëå÷åí 
ìåíüøèé îáúåì äîëãà. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ôèíàíñîâàÿ ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ (ÔËÊ) ïîäïèñàëà ñîãëàøåíèå ñ àóäèòîðñêîé êîìïàíèåé 
PricewaterhouseCoopers, êîòîðàÿ áóäåò êîíñóëüòàíòîì ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà ÔËÊ. Íàïîìíèì, ÷òî â 
êîíöå 2008 ãîäà ÔËÊ ïðîñðî÷èëà êóïîííûå âûïëàòû íà 12 ìëí äîëë. ïî äâóì âûïóñêàì åâðîîáëèãàöèé. 
/Âåäîìîñòè/ 

 ÀÁ Õîëäèíã, âëàäåþùèé 99,8% àêöèé Àëüôà-Áàíêà, íàìåðåí óâåëè÷èòü ñâîé óñòàâíûé êàïèòàë íà 14,25 
ìëðä ðóá. Äîïîëíèòåëüíûé âûïóñê àêöèé êîìïàíèè çàðåãèñòðèðîâàí â ÔÑÔÐ. Íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü 
êàæäîé öåííîé áóìàãè äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà — 1 òûñ. ðóá. Ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèåì 
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ óïðàâëåíèå ïðèíàäëåæàùèì åìó ïàêåòîì àêöèé Àëüôà-Áàíêà. Äâà 
ãîäà íàçàä ÀÁ Õîëäèíã óæå ïðèâëåêàë ñðåäñòâà îò ñâîèõ àêöèîíåðîâ â ðàçìåðå 8,8 ìëðä ðóá. è 
êàïèòàëèçèðîâàë èìè Àëüôà-Áàíê. /ÐÈÀ Íîâîñòè/ 

 Àðáèòðàæíûé ñóä Ìîñêîâñêîé îáëàñòè óäîâëåòâîðèë èñêîâûå òðåáîâàíèÿ Ãàçïðîìáàíêà ê ÎÀÎ 
«Ìîñêîâñêàÿ îáëàñòíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ òðàñòîâàÿ êîìïàíèÿ» (ÌÎÈÒÊ). Ñîãëàñíî ðåøåíèþ ñóäà, 
ÌÎÈÒÊ îáÿçàíà èñïîëíèòü îôåðòó ïî âûêóïó ñâîèõ îáëèãàöèé, ñîîáùèëà ïðåññ-ñëóæáà Ãàçïðîìáàíêà. 
Íàïîìíèì, ÷òî ïðåòåíçèÿ Ãàçïðîìáàíêà ñîñòàâëÿëà îêîëî 530 ìëí äîëë. /Cbonds/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Â ñîîòâåòñòâèè äàííûìè ìîíèòîðèíãà öåí íà íåôòü, ýêñïîðòíàÿ ïîøëèíà íà ðîññèéñêóþ íåôòü íà÷èíàÿ 
ñ 1 àïðåëÿ òåêóùåãî ãîäà ñíèçèòñÿ ñ 115,3 äîëë. çà òîííó äî 108-112 äîëë. çà òîííó. /ÐÁÊ daily/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû «Ñåâåðñòàëè» çà 2008 ãîä – èíäèêàòîð ñîñòîÿíèÿ îòðàñëè. 

Â÷åðà «Ñåâåðñòàëü» ïðåäñòàâèëà ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 4 êâàðòàë è çà âåñü 2008 ãîä. Îòìåòèì, ÷òî 
ðåçóëüòàòû ñîäåðæàò ìíîæåñòâî ðàçîâûõ äîõîäîâ, îáðàçîâàííûõ, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ïåðåîöåíêè 
íîâîïðèîáðåòåííûõ àêòèâîâ. Â òîæå âðåìÿ, íåëüçÿ íå ïðèçíàòü, ÷òî «Ñåâåðñòàëü» ïåðâûì èç 
ìåòàëëóðãè÷åñêèõ õîëäèíãîâ îò÷èòàëàñü çà ïðîøåäøèé ãîä, è ïîýòîìó åå ðåçóëüòàòû êàê âûñòóïÿò ñâîåãî 
ðîäà èíäèêàòîðàìè ñîñòîÿíèÿ äåë â îòðàñëè, òàê è ìîãóò áûòü ýêñòðàïîëèðîâàíû íà èòîãè åå êîíêðåòíûõ 
ïðåäñòàâèòåëåé: 
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 Â äåêàáðå 2008 ãîäà «Ñåâåðñòàëü» ñíèçèëà íàãðóçêó ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé äî 50% â Ðîññèè, 
äî 40% â Àìåðèêå è äî 60% â Åâðîïå. Ïðè ýòîì â ñîîòâåòñòâèè ñ êîíúþíêòóðîé â íà÷àëå òåêóùåãî ãîäà 
«èñïîëüçîâàíèå ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé ñóùåñòâåííî âûðîñëî», â ÷àñòíîñòè çàãðóçêà â Ðîññèè 
óâåëè÷èëàñü äî 70-75%.  

 Çà ñ÷åò âûñîêèõ öåí íà óãîëü è ðóäó íàèáîëåå ïðèáûëüíûì â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè ñòàë 
ãîðíîäîáûâàþùèé ñåãìåíò áèçíåñà Ãðóïïû. Çäåñü EBITDA âûðîñëà íà 72,8% äî 859 ìëí äîëë., à EBITDA 
margin ñîñòàâèëà 35,5%.  

 «Ñåâåðñòàëü Èíòåðíýøíë», îáúåäèíÿþùåå çàðóáåæíûå àêòèâû Ãðóïïû, âûãëÿäèò íàèáîëåå 
«ñëàáûì» çâåíîì. Â ÷àñòíîñòè, EBITDÀ ñåâåðîàìåðèêàíñêèõ ïîäðàçäåëåíèé ñîñòàâèëà 377 ìëí äîëë., 
ïðîòèâ 50 ìëí äîëë. óáûòêà ãîäîì ðàíåå. Îäíàêî ïðè òîì, ñþäà âêëþ÷àþòñÿ è ðàçîâûå äîõîäû íà ñóììó 
575 ìëí äîëë.  

Çàÿâëåííûå àíòèêðèçèñíûå ìåðû: 

 «Ñåâåðñòàëü» îòêàçûâàåòñÿ îò âûïëàò äèâèäåíäîâ çà 4 êâàðòàë 2008 ãîäà.  

 Â 4-ì êâàðòàëå áûëà ïåðåñìîòðåíà èíâåñòïðîãðàììà, â ðåçóëüòàòå â 2009 ãîäó CAPEX ñíèçèòñÿ ñ 3 
ìðëä äî 1 ìëðä äîëë., ïðè ýòîì ïðèîðèòåòíûì íàïðàâëåíèåì ñòàíåò ðåìîíòíî-òåõíè÷åñêîå 
îáñëóæèâàíèå.  

 Ïëàíèðóåòñÿ âûñâîáîäèòü èç îáîðîòíîãî êàïèòàëà 1,2 ìëðä äîëë.  çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ çàïàñîâ íà 
ñêëàäå, óìåíüøåíèÿ çàêóïî÷íûõ öåí, à òàêæå ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè óïðàâëåíèÿ äåíåæíûìè 
ñðåäñòâàìè.  

 «Ñåâåðñòàëü» ðàññìàòðèâàåò äàëüíåéøåå ñîêðàùåíèå èçäåðæåê çà ñ÷åò îïòèìèçàöèè ÷èñëåííîñòè 
ïåðñîíàëà. 

млн долл.

отчетный период 2007 2008 4 кв. 2008 изм,%

Активы 17 760 22 480 - 26.6%

Капитал 10 073 9 554 - -5.2%

Финансовый долг 3 942 8 255 - 109.4%

Чистый долг 1 653 4 783 - 189.4%

Краткосрочный долг 1 100 1 900 - 72.7%

Ден. средства 2 289 3 472 - 51.7%

Выручка 15 352 22 138 4 019 44.2%

EBITDA 3 688 5 366 298 45.5%

Чистая прибыль 1 850 2 034 -1 208 9.9%

Чист. долг/активы 0.09 0.21 - -

Чист. долг/EBITDA 0.45 0.89 - -

Краткоср долг/фин. долг 0.28 0.23 - -

Рентабельность EBITDA 24.0% 24.2% - -

Рентабельность ЧП 12.1% 9.2% - -

Основые финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Группа Северсталь

 

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

Âñëåäñòâèå âûñîêîé àêòèâíîñòè íà ðûíêå M&À ñîâîêóïíûé ÷èñòûé äîëã Õîëäèíãà âûðîñ äî 4,783 ìëðä 
äîëë., â ðåçóëüòàòå çàìåòíî óâåëè÷èëñÿ ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ – ïîêàçàòåëü ÷èñòûé äîëã/EBITDA äîñòèã 
0,9õ, ÷òî, âïðî÷åì, ïðåäñòàâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíî íåâûñîêèì óðîâíåì. Êðàòêîñðî÷íàÿ çàäîëæåííîñòü 
îïàñåíèé íå âûçûâàåò - äî êîíöà ãîäà îáÿçàòåëüñòâà «Ñåâåðñòàëè» ñîñòàâëÿþò âñåãî 1,9 ìëðä äîëë. Ïðè 
ýòîì ðàçìåð ÷èñòîãî äåíåæíîãî ïîòîêà çà 2008 ãîä ñîñòàâèë 3,345 ìëðä äîëë., à îáúåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà 
ñ÷åòàõ Ãðóïïû íà 31.12.08 áûë ðàâåí 3,472 ìëðä äîëë. Êðîìå òîãî, íà êîíåö ãîäà Õîëäèíã ðàñïîëàãàë 951 
ìëí äîëë. íåèñïîëüçîâàííûõ êðåäèòíûõ ëèíèé. Òåì íå ìåíåå, â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïîëîæåíèå ìîæåò 
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íåñêîëüêî óõóäøèòüñÿ. Óæå â ýòîì ãîäó äîëãîâàÿ íàãðóçêà, âñëåäñòâèå ïðîãíîçèðóåìîãî ñíèæåíèÿ EBITDA, 
ìîæåò çíà÷èòåëüíî âûðàñòè. 

Ïîýòîìó, åñëè íàáëþäàåìûé êðèçèñ áóäåò ðàçâèâàòüñÿ ïî ïåññèìèñòè÷íîìó ñöåíàðèþ è ïðèìåò áîëåå 
çàòÿæíîé õàðàêòåð, ñêàæåì äî 2012 ãîäà, êðåäèòîñïîñîáíîñòü Õîëäèíãà áóäåò öåëèêîì çàâèñåòü îò 
îïåðàòèâíîñòè è ðàöèîíàëüíîñòè äåéñòâèé ìåíåäæìåíòà ïî óïðàâëåíèþ äîëãàìè. Íåîïðåäåëåííîñòü 
îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ Êîìïàíèè â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå îãðàíè÷èâàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü 
íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè åâðîîáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2013 è 2014 ãîäàõ.  

Èëüÿ Èëüèí 

ilin_io@nomos.ru 

 

РИТЭЙЛ
 

 Â ïÿòíèöó ìåæâåäîìñòâåííàÿ ðàáî÷àÿ ãðóïïà ïî ìîíèòîðèíãó çà ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèì ñîñòîÿíèåì 
êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â ïåðå÷åíü ñèñòåìîîáðàçóþùèõ, ðàññìîòðèò çàÿâêó îò ÎÀÎ «Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6» î 
ïðåäîñòàâëåíèè åé ãîñãàðàíòèé ïî êðåäèòàì íà 2,7 ìëðä ðóá. (èç íèõ 1 ìëðä ðóá. Îáùåñòâî ïëàíèðóåò 
ïðèâëå÷ü â ÂÒÁ). Ýòîé ñóììû Êîìïàíèè íåäîñòàåò, ÷òîáû ïîãàñèòü â 2009 ãîäó 5,6 ìëðä ðóá. äîëãà 
(îáùàÿ òåêóùàÿ çàäîëæåííîñòü — 9,3 ìëðä ðóá.): ñàìîñòîÿòåëüíî, ðåàëèçîâàâ ïðèíàäëåæàùèå åé 
àêòèâû è ïðîäàâ àêöèè äîïýìèññèè, îíà ñìîæåò çàïëàòèòü êðåäèòîðàì òîëüêî 2,9 ìëðä ðóá. 
/ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

 Õîëäèíã ÑÈÁÓÐ ïëàíèðóåò çàíÿòü ó ÂÝÁà 2,2 ìëðä äîëë., â òîì ÷èñëå 1,4 ìëðä äîëë. - íà ñòðîèòåëüñòâî 
ïðîèçâîäñòâà ïîëèïðîïèëåíà â Òîáîëüñêå ìîùíîñòüþ 500 òûñ. òîíí â ãîä (ïðåäâàðèòåëüíàÿ ñìåòà - 1,8 
ìëðä äîëë.) è 564 ìëí åâðî - íà ñòðîèòåëüñòâî êîìïëåêñà ïî ïðîèçâîäñòâó ïîëèâèíèëõëîðèäà â 
Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè ìîùíîñòüþ 330 òûñ. òîíí â ãîä. Ïðåäñòàâèòåëè Êîìïàíèè íàäåþòñÿ íà 
ïîëîæèòåëüíîå ðåøåíèå, ïîñêîëüêó áîëüøóþ ÷àñòü êðåäèòîâ ÂÝÁà ìîæåò ðåôèíàíñèðîâàòü â 
èíîñòðàííûõ áàíêàõ ïîä ãàðàíòèè ìèðîâûõ ýêñïîðòíûõ êðåäèòíûõ àãåíòñòâ, êðîìå òîãî, â çàëîãå ó 
ãîñêîðïîðàöèè ìîãóò îñòàòüñÿ äîëè êîìïàíèé, êîòîðûå ðåàëèçóþò ïðîåêòû. Óòî÷íÿåòñÿ, ÷òî â 
ôèíàíñèðîâàíèè ïðîåêòîâ ìîãóò ïðèíÿòü ó÷àñòèå àãåíòñòâà òåõ ñòðàí, ñ ïîñòàâùèêàìè êîòîðûõ ÑÈÁÓÐ 
ðàáîòàåò â ðàìêàõ îáîèõ ïðîåêòîâ. Òàê, ïåðåãîâîðû âåäóòñÿ ñ Hermes (ýêñïîðòíîå àãåíòñòâî Ãåðìàíèè), 
SACE (Èòàëèÿ), ONDD (Áåëüãèÿ), Coface (Ôðàíöèÿ) è äð. Â ÷àñòíîñòè, ïî ïðîåêòó â Òîáîëüñêå ïîä òàêèå 
ãàðàíòèè ìîæåò áûòü ïðèâëå÷åíî äî 1,06 ìëðä äîëë. (ïî÷òè 75% îò îáùåé ñóììû êðåäèòà), ïî ïðîåêòó â 
Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè — 226 ìëí åâðî (40%). Âûáðàííàÿ ñõåìà ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïî îöåíêàì 
ìåíåäæìåíòà ÑÈÁÓÐà, ïîçâîëèò ñóùåñòâåííî ñíèçèòü ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé: äî êðèçèñà êðåäèòû 
ïîä ãàðàíòèè ýêñïîðòíûõ àãåíòñòâ áûëè â ñðåäíåì íà 1-1,5% äåøåâëå, ÷åì çàéìû áåç òàêîãî 
ñòðàõîâàíèÿ, ñåé÷àñ ðàçíèöà áóäåò áîëüøå. Ðàçìåð ñòàâîê, íà êîòîðûå ðàññ÷èòûâàåò ÑÈÁÓÐ, íå 
íàçûâàåòñÿ. Ñðîê êðåäèòîâ, âûäàííûõ ïîä ãàðàíòèè àãåíòñòâ, ìîæåò ñîñòàâèòü 13,5 ëåò, íàïðÿìóþ îò 
ÂÝÁà - 9 ëåò. /Âåäîìîñòè/ 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Âíåî÷åðåäíîå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ «Íóòðèòåêà» îäîáðèëî äîïýìèññèþ íà 100 ìëí äîëë. Â îáðàùåíèè 
íàõîäèòñÿ äâà âûïóñêà LPN Êîìïàíèè îáùèì îáúåìîì 100 ìëí äîëë. (äâà âûïóñêà ïî 50 ìëí äîëë.), à 
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òàêæå âûïóñê ðóáëåâûõ îáëèãàöèé íà 1,2 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî ïî âûïóñêó LPN îáúåìîì 50 ìëí äîëë. 
Êîìïàíèÿ äîïóñòèëà äåôîëò /Âåäîìîñòè/ 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 ÎÀÎ «ÀâòîÂÀÇ» àíîíñèðîâàëî ñâîé ïðîèçâîäñòâåííûé ïëàí íà 2009 ãîä. Ïëàíèðóåòñÿ âûïóñòèòü 590 
òûñ. àâòî, ÷òî íà 40% ìåíüøå, ÷åì â ïðîøëîì ãîäó. Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì â 2008 ãîäó áûëî 
âûïóùåíî îêîëî 940 òûñ. àâòîìîáèëåé è ìàøèíîêîìïëåêòîâ. Ïëàí ïðîäàæ íà 2009 ãîä ïðåäïîëàãàåò 
ðåàëèçàöèþ 600 òûñ. àâòî. Îæèäàåòñÿ, ÷òî ñëåäñòâèåì ïëàíèðóåìîãî ñîêðàùåíèÿ ïðîäàæ ñòàíåò 
óáûòîê, êîòîðûé ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì óæå â 2008 ãîäó ñîñòàâèë ïîðÿäêà 6 ìëðä ðóá. 
/Âåäîìîñòè/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Ðåçóëüòàòû ÌÒÑ çà 2008 ãîä – «ýõî êðèçèñà» â öèôðàõ. 

Â÷åðà îïåðàòîð ñîòîâîé ñâÿçè ÌÒÑ îáúÿâèë íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå è îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû 
ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 4 êâàðòàë è ïî èòîãàì 2008 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ US GAAP.  

Â 4 êâàðòàëå 2008 ãîäà êîìïàíèÿ ÌÒÑ ïî-ïðåæíåìó çàíèìàëà ëèäèðóþùèå ïîçèöèè íà áîëüøèíñòâå 
ðûíêîâ ïðèñóòñòâèÿ, íî ïðè ýòîì åå äîëÿ íà ðûíêå ïî àáîíåíòñêîé áàçå ñíèçèëàñü â Ðîññèè äî 34% ñ 
35% è â Óçáåêèñòàíå äî 46% ñ 49%. Â Óêðàèíå è Òóðêìåíèñòàíå äàííîå çíà÷åíèå ñîõðàíèëîñü íà 
ïðåæíåì óðîâíå –  33% è 87% ñîîòâåòñòâåííî. Â òî æå âðåìÿ äîëÿ ÌÒÑ íà ðûíêå Àðìåíèè óâåëè÷èëàñü ñ 
69% äî 79%. Ïî èòîãàì 2008 ãîäà êîíñîëèäèðîâàííàÿ àáîíåíòñêàÿ áàçà ÌÒÑ äîñòèãëà 95,66 ìëí 
àáîíåíòîâ (+11,5% ñ íà÷àëà 2008 ãîäà), èç êîòîðûõ 64,63 ìëí (èëè 67,6% êîíñîëèäèðîâàííîãî çíà÷åíèÿ) 
ïðèõîäèòñÿ íà Ðîññèþ. Â ñâîþ î÷åðåäü, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî àêòèâíàÿ àáîíåíòñêàÿ áàçà ÌÒÑ 
îòëè÷àåòñÿ îò äâóõ äðóãèõ èãðîêîâ «áîëüøîé òðîéêè» øåñòèìåñÿ÷íûì ñðîêîì ó÷åòà àáîíåíòîâ, êîòîðûå 
íå ïîëüçóþòñÿ óñëóãàìè ñâÿçè ïðè ïîëîæèòåëüíîì áàëàíñå ñ÷åò, â òî âðåìÿ êàê ó ÌåãàÔîíà è 
ÂûìïåëÊîìà äàííûé ñðîê ñîñòàâëÿåò íå áîëåå òðåõ ìåñÿöåâ. Äàííûé ôàêò äåëàåò çàòðóäíèòåëüíûì 
ñîïîñòàâëåíèå êîëè÷åñòâåííîãî çíà÷åíèÿ ïîëüçîâàòåëåé ñâÿçè îïåðàòîðîâ «áîëüøîé òðîéêè». 

Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ÌÒÑ ìû îöåíèâàåì êàê íåéòðàëüíûå. Â 4 êâàðòàëå 2008 ãîäà äèíàìèêà ðîñòà 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Êîìïàíèè ïðîäåìîíñòðèðîâàëà çíà÷èòåëüíîå çàìåäëåíèå â ñðàâíåíèè ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2007 ãîäà – ïðèðîñò êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè ñîñòàâèë âñåãî 4% (ïðîòèâ 29% 
â 4 êâàðòàëå 2007 ãîäà), ïðèðîñò ïîêàçàòåëÿ OIBDA – 3,1% (ïðîòèâ 20% ãîäîì ðàíåå). Â ñâîþ î÷åðåäü, 
ñëåäóåò îòìåòèòü ñóùåñòâåííîå ñíèæåíèå êâàðòàëüíîé ÷èñòîé ïðèáûëè ÌÒÑ â 2008 ãîäó íà 68,4% ïðîòèâ 
ðîñòà íà 317% â 4 êâàðòàëå 2007 ãîäà. Ïîäîáíàÿ òåíäåíöèÿ â èçìåíåíèè ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé 
ïðîñëåæèâàëàñü ó ÌÒÑ òàêæå è ïî èòîãàì 3 êâàðòàëà 2008 ãîäà, êîãäà ôèíàíñîâûé êðèçèñ íàáèðàë 
îáîðîòû. Ñòîëü îùóòèìîå çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà âûðó÷êè Êîìïàíèè îáúÿñíÿåòñÿ äåâàëüâàöèåé 
íàöèîíàëüíûõ âàëþò Ðîññèè è Óêðàèíû, à òàêæå ñíèæåíèåì àêòèâíîñòè êîðïîðàòèâíûõ âûñîêîäîõîäíûõ 
àáîíåíòîâ è óìåíüøåíèåì ïîòðåáëåíèÿ óñëóã â ðîóìèíãå (ñíèæåíèå ïîêàçàòåëÿ ARPU â 4 êâàðòàëå 2008 
ãîäà îòíîñèòåëüíî 3 êâàðòàëà ñîñòàâèëî 8%). Çíà÷èòåëüíîå îñëàáëåíèå íàöèîíàëüíûõ âàëþò, ïðåæäå 
âñåãî, óêðàèíñêîé ãðèâíû è ðîññèéñêîãî ðóáëÿ, îòíîñèòåëüíî äîëëàðà è åâðî, â êîòîðûõ Ãðóïïà ïîëó÷àåò 
ëüâèíóþ äîëþ ñâîèõ äîõîäîâ, ïðèâåëî ê âûíóæäåííîé ïåðåîöåíêå ôèíàíñîâîãî äîëãà ÌÒÑ, 
ïðåèìóùåñòâåííî íîìèíèðîâàííîãî â èíîñòðàííîé âàëþòå (ïî èòîãàì 2008 ãîäà 69% îò âñåãî îáúåìà 
äîëãà – â äîëëàðàõ è 11% - â åâðî), ÷òî â êîíå÷íîì èòîãå îòðàçèëîñü íà ñíèæåíèè ÷èñòîé ïðèáûëè 
Êîìïàíèè. Äëÿ íèâåëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ ÌÒÑ â êîíöå 2008 ãîäà àêòèâíî ïûòàëàñü ñîçäàòü 
ñáàëàíñèðîâàííóþ ìóëüòèâàëþòíóþ äîëãîâóþ íàãðóçêó, äëÿ ÷åãî â îêòÿáðÿ ïðîøëîãî ãîäà áûëè 
ðàçìåùåíû äâà îáëèãàöèîííûõ çàéìà ïî 10 ìëðä ðóá. êàæäûé. Çàìåíà èíâàëþòíîãî äîëãà Ãðóïïû 
ðîññèéñêèìè çàéìàìè íåñîìíåííî ïðèíåñëà ïîëîæèòåëüíûé ðåçóëüòàò ïî ñîêðàùåíèþ ïîòåðü îò 
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êóðñîâûõ ðàçíèö, íî äîñòè÷ü áîëåå ìàñøòàáíîãî ýôôåêòà î÷åâèäíî íå ïîçâîëèëà èõ íèçêàÿ äîëÿ â 
îáùåì îáúåìå äîëãà Êîìïàíèè (ïî èòîãàì 2008 ãîäà âñåãî 20%). Â ðåçóëüòàòå âàëþòíûõ ðèñêîâ â 4 
êâàðòàëå 2008 ãîäà ó ÌÒÑ ïðîèçîøëî ñíèæåíèå ïîêàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà – ðåíòàáåëüíîñòü 
OIBDA ñíèçèëàñü íà 0,4 ï.ï. äî 48,1%, ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòîé ïðèáûëè íà 13,8 ï.ï. äî 6,0%.  

млн долл. 2008 2007 2008/ 2007 4 кв. 2008 4 кв.2007 4 кв. 2008/ 4 
кв. 2007

Выручка 10 245 8 252 24.2% 2 418 2 326 4.0%

Операционная прибыль 3 204 2 734 17.2% 706 644 9.6%

OIBDA 5 140 4 223 21.7% 1 162 1 127 3.1%

Чистая прибыль 1 930 2 071 -6.8% 146 460 -68.3%

Активы 10 448 10 967 -4.7% - - -

Дебиторская задол-ть 321 387 -17.1% - - -

Запасы 111 141 -21.3% - - -

Финансовый долг, в т.ч. 4 076 3 402 19.8% - - -

долгосрочный 2 892 2 689 7.5% - - -

краткосрочный 1 184 713 66.1% - - -

% расходы 153 135 13.3% - - -

Кредиторская задол-ть 789 487 62.0% - - -

Операционная рент-ть 31.3% 33.1% -1.8 п.п. 29.2% 27.7% 1.5 п.п.

Рентабельность OIBDA 50.2% 51.2% -1.0 п.п 48.1% 48.5% -0.4 п.п.
Рентабельность чистой 
прибыли 18.8% 25.1% -6.3 п.п. 6.0% 19.8% -13.8 п.п.

Фин. долг/OIBDA 0.79 0.81 - - - -

OIBDA/% 33.59 31.28 - - - -

Фин. долг/Активы 0.39 0.31 - - - -

Основные финансовые показатели, млн руб

Финансовые результаты МТС в 2007-2008 гг.

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Íèñõîäÿùàÿ äèíàìèêà ïðèðîñòà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ÌÒÑ â 4 êâàðòàëå íå ìîãëà íå ñêàçàòüñÿ íà èõ 
ðåçóëüòàòàõ è ïî èòîãàì âñåãî 2008 ãîäà - ïðèðîñò êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè ñîñòàâèë 24,2% (ïðîòèâ 
29% â 2007 ãîäó), ïðèðîñò ïîêàçàòåëÿ OIBDA – 21,7% (ïðîòèâ 31% ãîäîì ðàíåå). Â ñâîþ î÷åðåäü, ñëåäóåò 
îòìåòèòü ñíèæåíèå ãîäîâîé ÷èñòîé ïðèáûëè ÌÒÑ â 2008 ãîäó íà 6,8% ïðîòèâ ðîñòà íà 91% â 2007 ãîäó. Ïî 
èòîãàì 2008 ãîäà ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà ÌÒÑ ñîñòàâèë 4,1 ìëðä äîëë., óâåëè÷èâøèñü îòíîñèòåëüíî 
2007 ãîäà íà 19,8%. Òåì íå ìåíåå, äîëãîâàÿ íàãðóçêà Êîìïàíèè îñòàëîñü íà ïðåæíåì óðîâíå – 
ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA íåìíîãî óìåíüøèëîñü ñ 0,81õ äî 0,79õ. Â ðàññìàòðèâàåìîì 
ïåðèîäå ó ÌÒÑ óõóäøèëàñü âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà äîëãà – äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ çàèìñòâîâàíèé 
óâåëè÷èëàñü çà ãîä ñ 20,9% äî 29,1% èëè 1,2 ìëðä äîëë. Òåì íå ìåíåå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè ó ÌÒÑ íå âûñîêèå, ïîäòâåðæäåíèåì òîìó ìîãóò ñòàòü 
èìåþùèåñÿ â ðàñïîðÿæåíèè Êîìïàíèè äåíåæíûå ñðåäñòâà è èõ ýêâèâàëåíòû ïî èòîãàì 2008 ãîäà â 
ðàçìåðå 1,1 ìëðä äîëë., à òàêæå åå ñïîñîáíîñòü ïðèâëåêàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà íà ðåôèíàíñèðîâàíèå 
äîëãà äàæå â óñëîâèÿõ êðèçèñà – â êîíöå îêòÿáðÿ 2008 ãîäà Ãðóïïà ðàçìåñòèëà äâà îáëèãàöèîííûõ çàéìà 
íà îáùóþ ñóììó 20 ìëðä ðóá. è ïðèâëåêëà 300 ìëí åâðî â äåêàáðå ïðîøëîãî ãîäà ó Ãàçïðîìáàíêà. Â òîæå 
âðåìÿ, ìû îòìå÷àåì, ÷òî ïðè íåâûñîêîì óðîâíå äîëãîé íàãðóçêè ó ÌÒÑ ñîõðàíÿåòñÿ ðèñê íàðàùèâàíèÿ 
äîëãà äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ çàäîëæåííîñòè êàê «ìàòåðèíñêîé» êîìïàíèè – ÀÔÊ «Ñèñòåìà», òàê 
«ðîäñòâåííûõ äî÷åê». Ïîëîæèòåëüíûì ìîìåíòîì â òåêóùèõ óñëîâèÿõ ÿâëÿåòñÿ çàÿâëåíèå Êîìïàíèè î 
ñíèæåíèè ïðîãíîçîâ ïî êàïèòàëüíûì çàòðàòàì íà 2009 ãîä äî 1,5 ìëðä äîëë. ñ 2,23 ìëðä äîëë. â 2008 
ãîäó, ÷òî «îãðàäèò» ÌÒÑ îò äîïîëíèòåëüíûõ çàèìñòâîâàíèé íà ýòè öåëè. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íà â÷åðàøíèé äåíü ïðèõîäèëñÿ ñðîê âîçâðàòà 
êðóïíîé ñóììû, ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå âûãëÿäåëà äîñòàòî÷íî 
ðîâíîé. Ïî âñåé âèäèìîñòè, áîëüøàÿ ÷àñòü îáÿçàòåëüñòâ áûëà 
âûïëà÷åíà äîñðî÷íî, î ÷åì, êñòàòè, íàïðÿìóþ ñâèäåòåëüñòâóþò äàííûå 
ÖÁ î çàäîëæåííîñòè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïî êðåäèòàì áåç 
îáåñïå÷åíèÿ: ñ 6 ïî 10 ìàðòà, âêëþ÷èòåëüíî, ðàçìåð áàíêîâñêèõ 
îáÿçàòåëüñòâ òàêîãî ðîäà ñîêðàòèëñÿ ñ 1,872 òðëí äî 1810 òðëí ðóá.  

Òàê èëè èíà÷å, êîðçèíà â÷åðà îòêðûëàñü íà 39,18 ðóá., íî ýòî îêàçàëîñü 
ìèíèìàëüíûì çíà÷åíèåì äíÿ, äàëåå äîâåäÿ ñòîèìîñòü äî 39,56 ðóá. 
èãðîêè ñòàëè ôèêñèðîâàòü ïðèáûëü â ðåçóëüòàòå çàêðûòèå òîðãîâîãî äíÿ 
ïðîèñõîäèëî ïðè 39,43 ðóá. Âîçìîæíàÿ ïðè÷èíà àêòèâíîñòè ïîêóïàòåëåé 
– êîððåêöèÿ öåíû íåôòè íà ñûðüåâûõ ðûíêàõ. 

Ïî èòîãàì ñðåäû áàíêè äàæå óâåëè÷èëè îñòàòêè íà ñ÷åòàõ Áàíêà Ðîññèè 
ñ 501,3 ìëðä äî 525,7 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì äåïîçèòû ñîêðàòèëèñü äî 129,5 
ìëðä ðóá. (-10,4 ìëðä), à êîðñ÷åòà ïðèáàâèëè äî 392,2 ìëðä ðóá. (+ 34,8 
ìëðä). Ñêîðåå âñåãî, ïðèðîñò ëèêâèäíîñòè áûë îáóñëîâëåí îïåðàöèÿìè 
ÐÅÏÎ ñ ÖÁ: íà àóêöèîíàõ ïðèâëåêëè íà 4,3 ìëðä ðóá. áîëüøå, îáúåì 
çàäîëæåííîñòè ïî ôèêñèðîâàííîé ñòàâêå ïîêà íå ðàñêðûâàåòñÿ è, êàê 
ìû ïîëàãàåì, ýòà ñõåìà òàêæå ïîëüçîâàëàñü «áîëüøåé ïîïóëÿðíîñòüþ». 

Â÷åðà Áàíê Ðîññèè îïóáëèêîâàë ñîîáùåíèå, ÷òî 13-ãî ìàðòà áóäåò 
ïðîâåäåí 3-õ ìåñÿ÷íûé àóêöèîí ÐÅÏÎ ñ ëèìèòîì ïðåäîñòàâëåíèÿ 
ñðåäñòâ – 250 ìëðä ðóá. Ïî ñóòè, ýòî ïîäòâåðæäàåò íàøè 
ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷òî ðåãóëÿòîð ïåðåõîäèò «îò ñëîâ ê äåëó» è ïðèñòóïèë ê 
çàìåíå áåççàëîãîâîãî  êðåäèòîâàíèÿ íà îáåñïå÷åííîå. Ñêîðåå âñåãî, 
òàêîé ïðîöåññ áóäåò ïîñòåïåííûì è áóäåò ñî÷åòàòüñÿ ñî ñðîêàìè 
âûïîëíåíèÿ ðàíåå âçÿòûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä ÖÁ. Ñðàçó âîçíèêàåò 
âîïðîñ: êàêîâ ìàêñèìàëüíûé îáúåì çàëîãîâ â äåíåæíîì âûðàæåíèè, 
äîñòóïíûõ áàíêàì, ïîä êîòîðûå ìîæíî áóäåò ïðèâëå÷ü êðåäèòû ÖÁ? 
Î÷åâèäíî, ÷òî ñþäà îòíîñÿòñÿ è áóìàãè â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå, è 
äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà, îðãàíèçàöèé, âîøåäøèõ â íîâûé Ïåðå÷åíü 
ñèñòåìîîáðàçóþùèõ îðãàíèçàöèé. Îáúåì ïåðâûõ, ïî íàøåé îöåíêå, 
íàõîäèòñÿ â ïðåäåëàõ 700-800 ìëðä ðóá. Ñòîèìîñòü ïîñëåäíèõ 
ôàêòè÷åñêè íåèçìåðèìà, ïîñêîëüêó íåâîçìîæíî îöåíèòü ñóììàðíûé 
îáúåì âåêñåëåé è ïðî÷èõ ïðèíèìàåìûõ â îáåñïå÷åíèå îáÿçàòåëüñòâ. 

 

 

 

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
10 мар

13 мар

Событие

События денежного рынка

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционе 23,5 млрд руб.

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционе 143 млрд руб.

аукцион ЦБ объемом 15 млрд руб. сроком 
на 5 недель

11 мар

аукцион РЕПО объемом 250 млрд руб. 
сроком на 5 месяцА  

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Ñðåäà â àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàãàõ íà÷èíàëàñü ïðè ñòàáèëüíîñòè 
íàñòðîåíèé, ñôîðìèðîâàâøèõñÿ â íà÷àëå íåäåëè – äîõîäíîñòè UST 
ïðîäîëæàëè ðîñò â îæèäàíèÿ ïîÿâëåíèÿ íà ðûíêå 10-ëåòíèõ áóìàã åùå 
íà 18 ìëðä äîëë. Àóêöèîí ïðîøåë áåç îñîáîãî ýíòóçèàçìà ñî ñòîðîíû 
ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé. «Bid/cover» áûë íà óðîâíå 2,14 ïðè 2,21 íà 
ïðîøëîì àóêöèîíå 11 ôåâðàëÿ ýòîãî ãîäà. Äîëÿ ïîêóïîê çàðóáåæíûõ 
áàíêîâ â îáùåì îáúåìå òàêæå çàìåòíî ñíèçèëàñü è ñîñòàâèëà 23,9% 
ïðîòèâ 37,8%. 

Âìåñòå ñ òåì, ê çàêðûòèþ òîðãîâ íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ïîìåíÿëèñü, è 
äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ áóìàã ñíèçèëàñü íà 10 á.ï. ê óðîâíþ âòîðíèêà è 
ñîñòàâèëà 2,91% ãîäîâûõ. Êàê ìû ïîëàãàåì, «ïîÿâëåíèå» äîïîëíèòåëüíîé 
ïðåìèè ïðè ðàçìåùåíèè áûëî âïîëíå îáîñíîâàííûì òðåáîâàíèåì ñî 
ñòîðîíû ïîòåíöèàëüíûõ ïîêóïàòåëåé, êîòîðûì ïðåäñòîèò åùå â 
áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ïîïîëíÿòü ïîðòôåëè íîâûìè âûïóñêàìè 
ãîñáóìàã. Íîâûå àóêöèîíû ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê îäèí èç îñíîâíûõ 
èñòî÷íèêîâ ïîêðûòèÿ îæèäàåìîãî áþäæåòíîãî äåôèöèòà. Â òî æå âðåìÿ 
èíòåðåñ ê UST, êàê ê «çàùèòíûì ïîçèöèÿì» íå òåðÿåò ñâîåé àêòóàëüíîñòè. 
Â äîïîëíåíèå êî âñåìó ñòàòèñòèêà, äåìîíñòðèðóþùàÿ, ÷òî áþäæåòíûé 
äåôèöèò â ÑØÀ â ôåâðàëå îêàçàëñÿ íåñêîëüêî íèæå îæèäàåìîãî (192,8 
ìëðä äîëë. ïðè ïðîãíîçå 205 ìëðä äîëë.), êàê ìû ïîëàãàåì, òàêæå ìîãëà 
ñòàòü ìîòèâîì äëÿ íîâûõ ïîêóïîê ãîñáóìàã. 

Â ñóâåðåííûõ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ â÷åðà ìû íàáëþäàëè 
ïðîäîëæåíèå «ðàëëè». Ñèþìèíóòíûé îïòèìèçì èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè 
ñóâåðåííîãî ðèñêà Ðîññèè, âî ìíîãîì îáåñïå÷åííûé ïîëîæèòåëüíîé 
äèíàìèêîé íåôòÿíûõ öåí âî âòîðíèê è ñðåäó, îáåñïå÷èë äàëüíåéøåå 
ñóæåíèå CDS Ðîññèè äî äèàïàçîíà 685 - 700 á.ï., à òàêæå «ïîäàðèë» 
êîòèðîâêàì Russia-30 åùå ïîðÿäêà 1,5%. Ê çàêðûòèþ òîðãîâ êîòèðîâêè 
íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 90,75% - 91,25% (YTM 9,14% - 9,24%), ïðè ýòîì 
ëîêàëüíûé öåíîâîé ìàêñèìóì äíÿ çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 91,625% (YTM 
9,07%). Â êîðïîðàòèâíîì ñåãìåíòå ïîäîáíîãî àæèîòàæà íå íàáëþäàëîñü – 
îñíîâíûå ñäåëêè áûëè ñêîíöåíòðèðîâàíû â êâàçè-ñóâåðåííûõ âûïóñêàõ, 
ñðåäè êîòîðûõ áóìàãè ÂÒÁ, Ñáåðáàíêà, Òðàíñíåôòè. Êðîìå òîãî, 
èíòåðåñû èíâåñòîðîâ îñòàþòñÿ â êîðîòêèõ áàíêîâñêèõ âûïóñêàõ, ãäå 
òàêæå íàáëþäàëèñü âûáîðî÷íûå ïîêóïêè. 

Íà ôîíå «äîñòèãíóòûõ óñïåõîâ» ìû íå èñêëþ÷àåì âîçíèêíîâåíèÿ ó 
îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ æåëàíèÿ çàôèêñèðîâàòü íà òåêóùèõ óðîâíÿõ ÷àñòü 
ïîçèöèé â Russia-30. Ïîñêîëüêó âçëåò êîòèðîâîê íå ñîïðîâîæäàëñÿ 
ìàñøòàáíûìè îáîðîòàìè, ãëóáèíà âîçìîæíîé êîððåêöèè ìàëî 
ïðåäñêàçóåìà. Íàïîìíèì, ÷òî ñåé÷àñ ìû ôàêòè÷åñêè âåðíóëèñü ê öåíàì 
íà÷àëà ôåâðàëÿ, êîòîðûå âïîñëåäñòâèè îïóñêàëèñü äî óðîâíÿ 86,5% (YTM 
10,15%).  

Âíóòðåííèé ðûíîê ñ êàæäûì äíåì ñòàíîâèòñÿ âñå áîëåå ìîíîòîííûì. 
Êðóã èíòåðåñîâ èíâåñòîðîâ îãðàíè÷èâàåòñÿ âñå áîëåå óçêèì ñïèñêîì 
èìåí íàèáîëåå íàäåæíûõ ýìèòåíòîâ, ñðåäè êîòîðûõ Ãàçïðîì, ÂÒÁ, 
êîìïàíèè ýíåðãåòè÷åñêîãî ñåêòîðà, ñîòîâûå îïåðàòîðû è åùå íåñêîëüêî 
èìåí, ïîääåðæèâàþùèõ «flow» ïî îáëèãàöèÿì ïîëîæèòåëüíûìè íîâîñòÿìè.
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ñþðïðèçîâ – ñîñòàâ ïîòåíöèàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ïîíÿòåí è, êàê ìû 
îæèäàåì, âñå áóìàãè áóäóò «ðàñïðåäåëåíû». Ïðè òåêóùåé ñòîèìîñòè 
ôîíäèðîâàíèÿ äîõîäíîñòü, ïðåäëîæåííàÿ ýìèòåíòîì, íå âûãëÿäèò 
ïðèâëåêàòåëüíîé. È äàæå ñòàòóñ ïîòåíöèàëüíî «ðåïóåìîé» áóìàãè âðÿä 
ëè ñïîñîáåí ñïîäâèãíóòü êîãî-ëèáî èç íåêðóïíûõ èãðîêîâ ê èõ ïîêóïêå. 

Â øòàòíîì ðåæèìå ìû îæèäàåì ïîãàøåíèå îñòàòêîâ, íàõîäÿùèõñÿ â 
ðûíêå, çàéìà «Ìàêñè-Ãðóïï» (îðèåíòèðîâî÷íî ïîðÿäêà 500 ìëí ðóá. èç 3 
ìëðä ðóá., áîëüøàÿ ÷àñòü êîòîðûõ áûëà âûêóïëåíà ïî ïðåäûäóùåé 
îôåðòå). Òàêæå «íåò âîïðîñîâ» ê «Òðàíñêîíòåéíåðó», êîòîðîìó ïðåäñòîèò 
îôåðòà ïî çàéìó îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Â òî æå âðåìÿ íåò óâåðåííîñòè â 
òîì, ÷òî êîìïàíèÿ «Âîñòîê-Ñåðâèñ» «áåç ïîìàðîê» âûïîëíèò ñâîè 
îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä äåðæàòåëÿìè îáëèãàöèé. 
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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. 


