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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.65% 1 -119

Russia-30 4.22% 5 -116

ОФЗ 25068 6.77% 4 -148

ОФЗ 25065 5.95% 4 -190

Газпрнефт4 5.41% 4 -353

РЖД-10 6.84% 2 -6

АИЖК-8 7.85% 0 -287

ВТБ - 5 7.31% -4 -10

РоссельхБ-8 8.07% 96 -55

МосОбл-8 7.67% -6 -311

Мгор62 6.78% 7 -239

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.65% -2 414

iTRAXX XOVER S14 5Y 464.00 9 n/a

CDX XO  5Y 181.80 0 -39

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 556.43 -1.2% 13.6%

RTS 1 629.69 -0.4% 12.8%

S&P 500 1 213.54 -0.4% 8.8%

DAX 6 723.41 0.1% 12.9%

NIKKEI 9 861.46 0.3% -6.5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 86.53 -0.7% 13.0%

Нефть WTI 87.81 0.0% 10.6%

Золото 1 408.65 0.3% 28.4%

 Никель LME 3 M 24 000.00 -0.6% 29.6%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè, äåíåæíàÿ áàçà â óçêîì îïðåäåëåíèè çà ïåðèîä ñ 1 ïî 8 íîÿáðÿ 2010 ãîäà âîçðîñëà 

íà 81,4 ìëðä ðóá., à â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè íà 1,56% – ñ 5,220 òðëí ðóá. äî 5,302 òðëí ðóá. 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÎÎ «ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ» âûïëàòèëî êóïîííûé äîõîä ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 çà 12 êóïîííûé ïåðèîä, à 

òàêæå ïîãàñèëî 7,692% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã. Îáùèé ðàçìåð âûïëà÷åííîãî êóïîííîãî 
äîõîäà ñîñòàâèë 135,36 ìëí ðóá. Ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâà «ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ» ïî ïîãàøåíèþ ÷àñòè 
íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé ñîñòàâèë 615,36 ìëí ðóá.  

 Ñåãîäíÿ íà ÌÌÂÁ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Á» íà÷èíàþòñÿ òîðãè áèðæåâûìè îáëèãàöèÿìè êîììåð÷åñêîãî 
Áàíêà «ÃËÎÁÝÊÑ» ñåðèè ÁÎ-02. Âûïóñê Áàíêà îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â èþëå 2010 ãîäà 
ñðîêîì íà 3 ãîäà. 

 Âûïóñê îáëèãàöèé ÎÎÎ «Ðîñãîññòðàõ» ñåðèè 02 îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ðàçìåùåí â 
ïîëíîì îáúåìå. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 7 ëåò. Ñòàâêà 1-4 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì áûëà óñòàíîâëåíà ïî 
ðåçóëüòàòàì book-building íà óðîâíå 10,5% ãîäîâûõ. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà 2-ëåòíÿÿ îôåðòà. 

 ÎÀÎ «ÈÑÎ ÃÏÁ-Èïîòåêà Äâà» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 2 âûïóñêîâ æèëèùíûõ îáëèãàöèé ñ 
èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 7,06 ìëðä ðóá.: êëàññà «À» - íà 5,51 ìëðä ðóá. è 
êëàññà «Á» - íà 1,55 ìëðä ðóá. Ïî âûïóñêàì ïðåäóñìîòðåíà àìîðòèçàöèîííàÿ ñòðóêòóðà ïîãàøåíèÿ: 
îáëèãàöèè îáîèõ êëàññîâ ïîäëåæàò ïîëíîìó ïîãàøåíèþ 25 èþíÿ 2041 ãîäà. 

 Ñòàâêà 5 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Ìîñêâû 66 âûïóñêà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 8,75% ãîäîâûõ. 

 Ñòàâêà 3 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÀÈÆÊ» ñåðèè À14 îáúåìîì 7 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 10,25% 
ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ ñîñòàâèò 50,83 ðóá. Ðàçìåð ïëàâàþùåé ñòàâêè ðàâåí 
ñóììàðíîìó çíà÷åíèþ ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ è ïðåìèè â ðàçìåðå 2,5% ãîäîâûõ. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ïðèîðèòåòíûì íåîáåñïå÷åííûì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «Âà3» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. Ðåéòèíã áûë 
ïðèñâîåí âûïóñêó îáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2011 ãîäó îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., çàéìó ñ ïîãàøåíèåì â 2013 
ãîäó îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., çàéìó ñ ïîãàøåíèåì â 2014 ãîäó îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., à òàêæå çàéìó ñ 
ïîãàøåíèåì â 2017 ãîäó îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 

 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ïðèîðèòåòíûì íåîáåñïå÷åííûì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ÊÁ «Ðåíåññàíñ 
Êàïèòàë» (îáëèãàöèÿì ñåðèé 02 è 03) îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. è 4 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 2012 ãîäó 
äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «B3» ñî «Ñòàáèëüíûì» ïðîãíîçîì. 

 Àãåíòñòâî Moody's ïðèñâîèëî ïðèîðèòåòíûì íåîáåñïå÷åííûì îáëèãàöèÿì Ðàéôôàéçåíáàíêà îáúåìîì 10 
ìëðä ðóá. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â 2013 ãîäó äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «Baa3» 
ñ «Ïîçèòèâíûì» ïðîãíîçîì. Ëþáûå ïîñëåäóþùèå âûïóñêè ïðèîðèòåòíûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Áàíêà áóäóò 
èìåòü òàêèå æå ðåéòèíãè ïðè îòñóòñòâèè ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñàìîãî Áàíêà. 

 Àãåíòñòâî Moody's èçìåíèëî ñåãîäíÿ ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè «D» Ïðîìñâÿçüáàíêà ñ 
«Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ðåéòèíãàì äåïîçèòîâ Áàíêà â íàöèîíàëüíîé è 
èíîñòðàííîé âàëþòå, à òàêæå ïî ðåéòèíãó ïðèîðèòåòíûõ íåîáåñïå÷åííûõ îáÿçàòåëüñòâ «Âà2» è ïî ðåéòèíãó 
ñóáîðäèíèðîâàííîãî äîëãà «Âà3» òàêæå áûë èçìåíåí ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». Êðàòêîñðî÷íûå 
ðåéòèíãè äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå «Not Prime» ïîäòâåðæäåíû íà ïðåæíåì óðîâíå. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ìåæäóíàðîäíàÿ ôèíàíñîâàÿ êîðïîðàöèÿ (IFC) ïðåäîñòàâèò ÊÁ «Âîñòî÷íûé» (ðàáîòàåò ïîä òîðãîâîé ìàðêîé 
«Âîñòî÷íûé Ýêñïðåññ») êðåäèò íà 75 ìëí äîëë. Ñðîêè è ñòàâêà ïî êðåäèòó íå ðàñêðûâàþòñÿ. Äîëÿ IFC â 
Áàíêå ïî ñîñòîÿíèþ íà íîÿáðü ñîñòàâëÿëà 2,5%. /Âåäîìîñòè/ 

 Ðàéôôàéçåíáàíê ïðèîáðåë 25% ñòðàõîâîé êîìïàíèè «Ðàéôôàéçåí ëàéô». Ñóììà ñäåëêè íå ðàñêðûâàåòñÿ. 
/Âåäîìîñòè/ 

 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Ïî äàííûì êîìïàíèè «Ãðàæäàíñêèå ñàìîëåòû Ñóõîãî» Ýêñïîðòíûé ïîòåíöèàë äëÿ ñàìîëåòîâ Sukhoi 
SuperJet 100 – 530 ëàéíåðîâ ê 2029 ãîäó, åñëè áðàòü âåñü ìèðîâîé ðûíîê, êðîìå Ðîññèè è ñòðàí áûâøåãî 
ÑÑÑÐ. Â Åâðîïå âîçìîæíî ðåàëèçîâàòü 115-120 ìàøèí, à òàêæå èõ ìîæíî âûâåñòè íà ðûíêè Ëàòèíñêîé 
Àìåðèêè è ÑØÀ. Íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ïðîäàòü åùå 270 ñàìîëåòîâ. 
/Èíòåðôàêñ, Âåäîìîñòè/ 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

ÅâðîÕèì: ìåíåäæìåíò ðàññêàçûâàåò î ïëàíàõ â ïðåääâåðèè íîâîãî ðàçìåùåíèÿ. 

Ñåãîäíÿøíèé «ÊîììåðñàíòÚ» ïóáëèêóåò èíòåðâüþ ñ ãåíäèðåêòîðîì ÌÊÕ «ÅâðîÕèì» Äìèòðèåì Ñòðåæíåâûì, 
êëþ÷åâûìè ìîìåíòàìè, êîòîðîãî ñòàëè çàÿâëåíèÿ î òîì, ÷òî: 

- âûðó÷êà Êîìïàíèè ïî èòîãàì òåêóùåãî ãîäà ïðåâûñèò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2009 ãîäà íà 25-30%, 
áëàãîäàðÿ íà÷àâøåìóñÿ âî âòîðîé ïîëîâèíå òåêóùåãî ãîäà âîññòàíîâëåíèþ öåí, à òàêæå óâåëè÷åíèþ 
ôèçè÷åñêèõ îáúåìîâ ïðîäàæ. Ïðè ýòîì áûëî îòìå÷åíî, ÷òî ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà èìååò øàíñû 
ñîõðàíèòüñÿ è â 2011 ãîäó - íå îæèäàåòñÿ ñóùåñòâåííîãî ïåðåïðîèçâîäñòâà íè ïî àçîòíûì, íè ïî 
ôîñôîðíûì óäîáðåíèÿì. 

- íåñìîòðÿ íà äàâëåíèå êðèçèñà ÅâðîÕèì íå ïðèîñòàíàâëèâàë íè îäíîãî èíâåñòïðîåêòà. Êðóïíåéøèìè 
ïðîåêòàìè â ðàçðàáîòêå íà òåêóùèé ìîìåíò ÿâëÿþòñÿ îñâîåíèå êàëèéíûõ ìåñòîðîæäåíèé (Ãðåìÿ÷èíñêîãî â 
Âîëãîãðàäå è Âåðõíåêàìñêîãî â Ïåðìè) – îöåíî÷íûå ðàñõîäû ïîðÿäêà 600 ìëí äîëë. â ãîä â òå÷åíèå 2011 – 
2015 ãîäîâ. Êðîìå ýòîãî Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò â áëèæàéøèå íåñêîëüêî ìåñÿöåâ çàïóñê òåðìèíàëà â Òóàïñå 
(îáúåì èíâåñòèöèé ïîðÿäêà170 ìëí äîëë.). Êðîìå ýòîãî, ïîäïèñàíî ñîãëàøåíèå ñ Óñòü-Ëóãîé î 
ñòðîèòåëüñòâå áàëêåðíîãî òåðìèíàëà ìîùíîñòüþ ïîðÿäêà 7 ìëí òîíí óäîáðåíèé â ãîä. Îöåíî÷íàÿ ñòîèìîñòü 
ïðîåêòà áîëåå 200 ìëí äîëë., îêîí÷àòåëüíàÿ ñóììà áóäåò îïðåäåëåíà â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2011 ãîäà. 

-- ÅâðîÕèì ïðîÿâëÿåò èíòåðåñ ê ôîðìèðîâàíèþ ñîáñòâåííûõ çàïàñîâ ãàçà äëÿ óâåëè÷åíèÿ äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòè â ñåãìåíòå àçîòíûõ óäîáðåíèé, îäíàêî îêîí÷àòåëüíî äàííûé âîïðîñ åùå íå ðåøåí. Âîçìîæíî, 
îäèí èç ãàçîâûõ ïðîåêòîâ áóäåò íàõîäèòüñÿ â Êàçàõñòàíå, ãäå Êîìïàíèÿ èìååò ïðàâî íà ìåñòîðîæäåíèå 
ôîñôîðíûõ ðóä è óæå ïðåäñòàâèëî ïðàâèòåëüñòâó ïðîåêò ïî ñòðîèòåëüñòâó íîâîãî çàâîäà, êîòîðûé ñìîæåò 
èñïîëüçîâàòü â òîì ÷èñëå è ãàçîâûå ðåñóðñû Êàçàõñòàíà. 

Êîíñåðâàòèçì – îäíà èç õàðàêòåðèñòèê çàåìíîé ïîëèòèêè Êîìïàíèè. Ïðèäåðæèâàÿñü ýòîãî ïðèíöèïà 
ÅâðîÕèì âåñüìà àêêóðàòíî îòíîñèòñÿ ê ïðîåêòàì ïî ðàñøèðåíèþ áèçíåñà, òðåáóþùèì ñåðüåçíûõ 
ôèíàíñîâûõ âëèâàíèé, ïîñêîëüêó íå íàìåðåí íàðóøàòü èìåþùèåñÿ êîâåíàíòû, â ÷àñòíîñòè, äîâîäèòü 
ñîîòíîøåíèå äîëã/EBITDA âûøå 2,5õ. Îòìåòèì, ÷òî ïî èòîãàì ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïîêàçàòåëü áûë 
îêîëî 2õ. Òàêèì îáðàçîì, Êîìïàíèÿ íå ïëàíèðóåò ñóùåñòâåííî íàðàùèâàòü äîëã ðàíåå 2014 ãîäà, êîòîðûé 
îáîçíà÷åí êàê ñðîê íà÷àëà ïðîèçâîäñòâà êàëèÿ íà íîâûõ ìåñòîðîæäåíèÿõ. Íîâûå çàåìíûå ñðåäñòâà 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
12 ноября 2010 года 

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

4

ÅâðîÕèì ïëàíèðóåò ïðèâëåêàòü áëèæå ê 2013 ãîäó, äî ýòîãî ìîìåíòà îðèåíòèðóÿñü ïðè ôèíàíñèðîâàíèè 
èíâåñòïðîåêòîâ, ãëàâíûì îáðàçîì, íà ñîáñòâåííûå ðåñóðñû è, íå èñêëþ÷àÿ, ïðîäàæó èìåþùåãîñÿ ó 
Êîìïàíèè ïàêåòà àêöèé «Ê+S», íî ýòî, ñêîðåå «ðåçåðâíûé èñòî÷íèê» ñðåäñòâ. 

Íà òåêóùèé ìîìåíò â îáðàùåíèè íàõîäÿòñÿ åâðîîáëèãàöèè Êîìïàíèè, êîòîðûå òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 
4,62% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ â ìàðòå 2012 ãîäà, à òàêæå ðóáëåâûå îáëèãàöèè, äîõîäíîñòü êîòîðûõ ê îôåðòå â 
èþëå 2015 ãîäà ñîñòàâëÿåò 8,29% ãîäîâûõ, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, â ïîëíîé ìåðå îòðàæàåò èìåþùèåñÿ 
ïðåèìóùåñòâà êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè îòíîñèòåëüíî ïðåäñòàâèòåëåé ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà, 
÷üè áóìàãè õàðàêòåðèçóþòñÿ áëèçêîé äþðàöèåé.  

Êàê íàì ñòàëî èçâåñòíî, Êîìïàíèÿ íà÷àëà ïðå-ìàðêåòèíã íîâîãî âûïóñêà íà 5 ìëðä ðóá., ðàçìåùåíèå 
êîòîðûõ â ôîðìå àóêöèîíà ïðåäâàðèòåëüíî íàìå÷åíî íà 24 íîÿáðÿ. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà â ðàâíûõ 
îáúåìàõ ïëàíèðóåòñÿ ðàñïðåäåëèòü ìåæäó ðåôèíàíñèðîâàíèåì òåêóùèõ êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ, à 
òàêæå èíâåñòèöèîííûìè ðàñõîäàìè, ÷òî äîâîëüíî ãàðìîíè÷íî âïèñûâàåòñÿ â ðåàëèçóåìóþ Êîìïàíèåé 
äîëãîâóþ ñòðàòåãèþ.  

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

ÔÑÊ ÅÝÑ: îòëè÷íûå ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà ðåçóëüòàòû ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà. 
Èòîãè Ôåäåðàëüíîé Ñåòåâîé Êîìïàíèè èíòåðåñíû, ïðåæäå âñåãî, òåì, ÷òî ñ ÿíâàðÿ íûíåøíåãî ãîäà îíà 
ðàáîòàåò íà îñíîâå RAB ðåãóëèðîâàíèÿ. Òàêèå ïåðåìåíû ïîçâîëèëè ÔÑÊ óâåðåííî íàðàñòèòü íîðìó 
ïðèáûëè. Îñòàëüíûå êðåäèòíûå ìåòðèêè òàêæå âûãëÿäÿò ñèëüíûìè. Âî âòîðîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà äîëãîâîé 
ïîðòôåëü ïîïîëíèòñÿ âûïóñêàìè áîíäîâ îáùèì îáúåìîì â 50 ìëðä ðóá. ðàçìåùåííûõ â ñåíòÿáðå è îêòÿáðå, 
îäíàêî äàæå ñ ó÷åòîì ïðèâëå÷åíèÿ äàííûõ èíñòðóìåíòîâ ÷èñòûé äîëã Êîìïàíèè áóäåò îòðèöàòåëüíûì.  

Çà îò÷åòíûé ïåðèîä ÔÑÊ çàðàáîòàëà 56,6 ìëðä ðóá., ÷òî ñòàëî íà 34% âûøå ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå. Â 
òåêóùåì ãîäó ââåäåíà ñèñòåìà RAB ðåãóëèðîâàíèÿ, ÷òî â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè, êàê è îæèäàëîñü, 
îòðàçèëîñü íà ìàðæå. Òàê, îïåðàöèîííàÿ ìàðæà ñîñòàâèëà ïî èòîãàì øåñòè ìåñÿöåâ 23% ïðîòèâ 13% ãîäîì 
ðàíåå, à EBITDA margin ïîäðîñëà ñ 35% äî 49%. ×òî êàñàåòñÿ îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, òî îí âûðîñ 
áîëåå ÷åì â 1,5 ðàçà è çà ÿíâàðü-èþíü 2010 ãîäà ñîñòàâèë 26 ìëðä ðóá. Óêàçàííûõ ñðåäñòâ õâàòèëî ëèøü íà 
ïîëîâèíó èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé, îäíàêî Êîìïàíèÿ îáîøëàñü áåç ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ çàéìîâ. 
Èñòî÷íèêàìè ñòàëè âîçâðàò ñðåäñòâ ïî âåêñåëÿì íà 19,7 ìëðä ðóá., à òàêæå çàêðûòèå áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ 
íà 7,1 ìëðä ðóá. Ïîìèìî êàï.çàòðàò ÔÑÊ â îò÷åòíîì ïåðèîäå àêòèâèçèðîâàëàñü â ÷àñòè âëîæåíèé â 
äîëãîâûå èíñòðóìåíòû è ïðèîáðåëà âåêñåëåé íà 14 ìëðä ðóá. Ôèíàíñèðîâàíèå ýòîãî ïðîèñõîäèëî â òîì 
÷èñëå çà ñ÷åò «ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè». Êàê ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò ìû îòìå÷àåì, ÷òî îñíîâíóþ äîëþ (11,8 
ìëðä ðóá.) óêàçàííûõ âëîæåíèé ñîñòàâëÿþò êðàòêîñðî÷íûå âåêñåëÿ Àëüôà-Áàíêà ñ äèàïàçîíîì 
ýôôåêòèâíîé ñòàâêè 12,6-15,5%. Â öåëîì, ó Êîìïàíèè áåç ó÷åòà äîëãîñðî÷íûõ âåêñåëåé âïîëíå âåñîìûé 
çàïàñ ëèêâèäíîñòè – 62 ìëðä ðóá. (äåíåæíûå ñðåäñòâà è êðàòêîñðî÷íûå áàíêîâñêèå äåïîçèòû). Ïðè ýòîì 
äîëãîâîé ïîðòôåëü ñîñòàâèë íà êîíåö ïîëóãîäèÿ âñåãî 6,6 ìëðä ðóá. Êàê ìû óæå óïîìèíàëè, îñåíüþ ÔÑÊ 
ÅÝÑ áûëà äîâîëüíî àêòèâíà íà äîëãîâîì ðûíêå è çà äâà ìåñÿöà ðàçìåñòèëà îáëèãàöèè íà 50 ìëðä ðóá. 
Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ñóùåñòâóþùèé çàïàñ ëèêâèäíîñòè, êîòîðûé, ñêîðåå âñåãî, ñîõðàíèòñÿ â ðàìêàõ 
îáúåìîâ ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ, äîëã ÔÑÊ ïî-ïðåæíåìó áóäåò îòðèöàòåëüíûì. Íåêîòîðûì ðèñêîì äëÿ 
Êîìïàíèè ìîæåò ñòàòü âåñîìàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà, êîòîðàÿ íà 2010-2014 ãîäû ñîñòàâëÿåò 954 ìëðä 
ðóá. Îäíàêî ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñóùåñòâóþùèé çàïàñ ëèêâèäíîñòè, ñòàáèëüíûé äåíåæíûé ïîòîê è àêòèâíàÿ 
ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà äåëàþò ðèñêè äîâîëüíî óìåðåííûìè. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî öåëåâîå 
çíà÷åíèå Debt/EBITDA ñîñòàâëÿåò 1,5-2õ, ÷òî, íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ âïîëíå êîìôîðòíûì. Â ÷àñòè 
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè ñòîèò äîáàâèòü, ÷òî â ñåíòÿáðå 2010 ãîäà ÔÑÊ íà÷àëà ïðîöåññ ðàçìåùåíèÿ 
äîï. ýìèññèè íà 11,2 ìëðä ðóá., çàâåðøåíèå êîòîðîé ïëàíèðóåòñÿ â ôåâðàëå 2011 ãîäà.  
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млн долл. пол. 2010 пол.2009 %

Выручка 56 565 42 247 34%

Операционная прибыль 12 884 5 429 137%

EBITDA 27 846 14 850 88%

Чистая прибыль 12 636 7 940 59%

% к получению 3 131 4 997 -37%

% затраты 50 1 305 -96%

Operating margin 22,78% 12,85% 9,93%

EBITDA margin 49,23% 35,15% 14,08%
Net margin 22,34% 18,79% 3,54%

млн долл. 2009 пол. 2010 %

Активы 976 424 990 970 1%

Финансовый долг 13 545 6 599 -51%

Долгосрочный долг 6 000 6 000 0%

Краткосрочный долг 7 545 599 -92%

Денежные средства и их 
эквиваленты, банковские депозиты 
до года

43 886 20 114 -54%

Краткосрочные векселя 48 681 41 937 -14%
Чистый долг -79 022 -55 452 -30%
Debt/EBITDA, х 0,33 0,22 -0,10
Net Debt/EBITDA отриц. отриц. -

Финансовые результаты  ФСК ЕЭС

 

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ ÷åòûðå âûïóñêà îáëèãàöèé Êîìïàíèè, èç êîòîðûõ íàèáîëåå 
ëèêâèäíûìè ÿâëÿþòñÿ ðàçìåùåííûå â ñåíòÿáðå áóìàãè 6, 8 è 10 ñåðèè. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî áîíäû èìåþò 
äîâîëüíî îãðàíè÷åííóþ ïåðñïåêòèâó ðîñòà, çà ñ÷åò ëèêâèäíîñòè îíè ñìîòðÿòñÿ âïîëíå èíòåðåñíî, ïðåæäå 
âñåãî, áóìàãè ñåðèè 10 ñ YTP 7,55% (09.2015), îñîáåííî íà ôîíå áóìàã ñåðèè 11 (YTM 7,35%, 11.2015) 
äðóãîé èíôðàñòðóêòóðíîé êîìïàíèè – ÐÆÄ. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru  
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Денежный рынок 
Åâðîïåéñêàÿ âàëþòà íå ïîëó÷èëà êàêîé-ëèáî îùóòèìîé ïîääåðæè îò 
îïóáëèêîâàííîãî â÷åðà ïðîòîêîëà ÅÖÁ, îòìå÷àþùåãî, ÷òî äåéñòâóþùèå 
ñòàâêè áóäóò ñîõðàíÿòüñÿ â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå äî ïîÿâëåíèÿ 
ïðèçíàêîâ âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Õîòÿ ïðàâèëüíåå áûëî 
áû îòìåòèòü, ÷òî äàâëåíèå ôàêòîðà ðîñòà äîõîäíîñòåé ãîñáóìàã ñòðàí 
ÅÑ îêàçàëîñü áîëåå îùóòèìûì. Â ðåçóëüòàòå, â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ 
åâðî íå ñìîãëî ïðîäâèíóòüñÿ âûøå 1,38õ, ïðè÷åì íà÷àëî äîâîëüíî 
àêòèâíî ñìåùàòüñÿ ê 1,365 âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ, à ñ íà÷àëîì 
ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ è âîâñå îïóñêàëîñü íèæå îòìåòêè 1,36õ íà ôîíå 
ðåàêöèè ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòîðîâ íà íîâîñòè î âîçìîæíîì 
óæåñòî÷åíèè Êèòàåì äåéñòâóþùåé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. 
Îò÷àñòè «îòûãðàòüñÿ» åâðî ïîçâîëèëà ìàêðîñòàòèñòèêà ïî ÂÂÏ 
Ãåðìàíèè, êîòîðûé îêàçàëñÿ â îòëè÷èå îò àíàëîãè÷íîãî îò÷åòà èç 
Ôðàíöèè ëó÷øå ïðîãíîçà. Îòìåòèì, ÷òî ñ áîëüøèì èíòåðåñîì èíâåñòîðû 
æäóò îò÷åòà ïî ÂÂÏ Åâðîñîþçà â öåëîì, à òàêæå ñâîäíîãî èíäåêñà 
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà ÅÑ. 

Ëåéòìîòèâîì òîðãîâ ëîêàëüíîãî âàëþòíîãî ðûíêà ñòàëî 
ïðîäîëæèâøååñÿ óêðåïëåíèå ðóáëÿ – ïî èòîãàì äíÿ ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà ñîñòàâèëà 35,69 ðóá., ÷òî ïî÷òè íà 20 êîï. íèæå 
çàêðûòèÿ ïðåäûäóùèõ òîðãîâ. Ïðè ýòîì ðóáëü óêðåïèëñÿ ê äîëëàðó äî 
30,58 ðóá. (30,63 ðóá. ïðè çàêðûòèè â ñðåäó), à ê åâðî - äî 41,92 ðóá. 
(42,25 ðóá. äíåì ðàíåå). Ñêëàäûâàëîñü âïå÷àòëåíèå, ÷òî ïîäîáíûé 
ðàñêëàä ìîæåò ñîõðàíÿòüñÿ â áëèæàéøèå äíè ïðè èìåþùåéñÿ 
ïîääåðæêå ñûðüåâîãî ñåãìåíòà. Âìåñòå ñ òåì, ñåãîäíÿ ðûíîê âíîâü 
îòêàòèëñÿ ê ñîáûòèÿì íà÷àëà íåäåëè – áèâàëþòíàÿ êîðçèíà óæå 
ïîäîðîæàëà äî 35,80 ðóá. íà ôîíå òîãî, êàê ïðèáàâëÿþò â âåñå è äîëëàð, 
è åâðî, ïîñêîëüêó îáùàÿ êîíúþíêòóðà ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäîê 
ïîìåíÿëàñü íà ìåíåå êîìôîðòíóþ è ñûðüåâîé ñåãìåíò çàòðîíóëà 
êîððåêöèÿ. 

Íà äåíåæíîì ðûíêå ïîòîê ïîçèòèâíûõ íîâîñòåé ïîêà ïðåðâàëñÿ – 
ïðèòîêà íîâûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòà â ÖÁ íå ïðîèçîøëî, íàïðîòèâ, 
óäåðæàòüñÿ íà óðîâíå âûøå 900 ìëðä ðóá. íå óäàëîñü – ïî ñîñòîÿíèþ íà 
ñåãîäíÿøíåå óòðî çàïàñû ñîñòàâëÿþò 894,3 ìëðä ðóá. (-8,7 ìëðä ðóá.). 
Ñòàâêè ïîêà îñòàþòñÿ êîìôîðòíî íèçêèìè, íî â áëèæàéøèå äíè ìû íå 
èñêëþ÷àåì èõ ðîñòà ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ ïîíåäåëüíèêà – äíÿ ðàñ÷åòîâ 
ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì ñ ôîíäàìè. 

 

 

 

 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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1.16

1.20

1.24

1.28

1.32

1.36

1.40

1.44

1.48

1.52

11
 н
оя

11
 д
ек

11
 я
нв

11
 ф
ев

11
 м
ар

11
 а
пр

11
 м
ай

11
 и
ю
н

11
 и
ю
л

11
 а
вг

11
 с
ен

11
 о
кт

11
 н
оя

EUR/USD

______________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
Динамика валютного курса, "09 - "10

29.4
30.2
31.0
31.8
32.6
33.4
34.2
35.0
35.8
36.6
37.4
38.2
39.0

11
 н
оя

11
 д
ек

11
 я
нв

11
 ф
ев

11
 м
ар

11
 а
пр

11
 м
ай

11
 и
ю
н

11
 и
ю
л

11
 а
вг

11
 с
ен

11
 о
кт

11
 н
оя

25.4
26
26.6
27.2
27.8
28.4
29
29.6
30.2
30.8
31.4
32
32.6

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
8 ноя

9 ноя

10 ноя

11 ноя

Аукционы по ОФЗ 25071 и 25074 по 15 млрд 
руб. каждый

Возврат  ЦБ недельных ломбардных кредитов

ЦБ проведет аукцион РЕПО сроком на 3 мес.

ЦБ проведет ломбардные аукционы сроком 1 
неделя, 3 мес.

ЦБ проведет депозитные аукционы сроком на 
4 нед., на 3 месяца

Событие
События денежного рынка

 
___________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Ìåæäóíàðîäíûå ôîíäîâûå ïëîùàäêè â÷åðà çàâåðøèëè òîðãè 
îòðèöàòåëüíîé ïåðåîöåíêîé êëþ÷åâûõ èíäèêàòîðîâ. Â Åâðîïå ñíèæåíèå 
èíäåêñîâ ñîñòàâëÿëî îò 0% äî 0,2%, ïðè÷åì çäåñü ãëàâíûì ìîòèâîì äëÿ 
ïðîäàæ ñòàëà íàïðÿæåííàÿ ñèòóàöèÿ, êîòîðàÿ ñôîðìèðîâàëàñü â 
ñåãìåíòå ãîñîáÿçàòåëüñòâ ñòðàí ÅÑ, ãäå òðåáîâàíèÿ èíâåñòîðîâ ê ïðåìèè 
çà òåêóùèå ðèñêè, îñîáåííî â ÷àñòè ïîääåðæàíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè è 
íåîáõîäèìîñòè íîâûõ çàèìñòâîâàíèé äëÿ ïîêðûòèÿ áþäæåòíîãî äåôèöèòà, 
çàìåòåíî âîçðîñëè. Â ÑØÀ èíäåêñû ïîòåðÿëè îò 0,4% äî 0,9%, ïðè÷åì 
ñåðüåçíåå âñåõ ïîñòðàäàë NASDAQ ïîñëå íîâîñòåé îò îäíîãî èç 
êðóïíåéøèõ ïðåäñòàâèòåëåé ñåêòîðà âûñîêèõ òåõíîëîãèé – êîìïàíèÿ 
Cisco, ñîîáùèâøåé î òîì, ÷òî åå îò÷åò áóäåò ñóùåñòâåííî ñëàáåå 
èìåþùèõñÿ ïðîãíîçîâ. Ïðåâçîøëè îæèäàíèÿ è ìàñøòàáû óáûòêîâ Walt 
Disney Co, ñîãëàñíî îïóáëèêîâàííîé â÷åðà îò÷åòíîñòè êîìïàíèè. 

Â÷åðàøíåå îòñóòñòâèå òîðãîâ â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ íà ôîíå 
òîãî, êàê çàìåòíî íàáèðàëè â äîõîäíîñòè ãîñáóìàãè åâðîïåéñêèõ ñòðàí, 
êàê ìû ïîëàãàåì, ìîæåò òîëüêî óñèëèòü ñåãîäíÿøíèé ñïðîñ íà 
àìåðèêàíñêèå ãîñáóìàãè. Ïðè ýòîì äîïîëíèòåëüíûì ôàêòîðîì, 
ñòèìóëèðóþùèì ïîêóïêè UST, ñòàíåò âûáðàííàÿ Êèòàåì ìîäåëü 
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè, ïðåäïîëàãàþùàÿ ïîâûøåíèå áàçîâîé ñòàâêè â 
áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå. Äàííûå îïàñåíèÿ âåñüìà íàãëÿäíî îòðàæàþòñÿ 
â äèíàìèêå àçèàòñêèõ ïëîùàäîê â õîäå òîðãîâ ïÿòíèöû, ãäå ñíèæåíèå 
êèòàéñêîãî èíäåêñà ñîñòàâèëî áîëåå 5%. 

Ðåàêöèåé îñòàëüíûõ ïëîùàäîê íà ìåðû ðåãóëèðîâàíèÿ, âûáèðàåìûå 
Êèòàåì, ñòàëà äîâîëüíî çàìåòíàÿ êîððåêöèÿ – ïåðâûì îòðåàãèðîâàë 
ñûðüåâîé ðûíîê, êîòîðûé êðàéíå ÷óâñòâèòåëåí ê ñèãíàëàì ñî ñòîðîíû 
îäíîãî èç êëþ÷åâûõ ïîòðåáèòåëåé. Ïðè óñëîâèè «ñäåðæèâàíèÿ» 
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà â Êèòàå îñòàëüíûå ðûíêè ñòðàäàþò âåñüìà 
îùóòèìî, îñîáåííî ñåé÷àñ, êîãäà è äðóãîé «ïîòåíöèàëüíûé äðàéâåð» - 
Èíäèÿ «ðàïîðòóåò» î çàìåäëåíèè òåìïîâ ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà. 

Îòìåòèì, ÷òî ñåãîäíÿ îæèäàþòñÿ ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå ïî ÂÂÏ çà 3 
êâàðòàë â åâðîçîíå, à òàêæå åâðîïåéñêèé ñåíòÿáðüñêèé èíäåêñ 
ïðîìûøëåííîãî ïðîèçâîäñòâà, â ÑØÀ áóäåò îïóáëèêîâàí èíäåêñ 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ Ìè÷èãàíà çà íîÿáðü. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â ÷åòâåðã, âîïðåêè íàëè÷èþ 
ïîçèòèâíûõ ñèãíàëîâ ñ ñûðüåâûõ ïëîùàäîê, ïðåîáëàäàþùèì òðåíäîì 
îñòàëàñü ôèêñàöèÿ ïðèáûëè. Äëÿ ñóâåðåííûõ áóìàã, ãäå àêòèâíîñòü áûëà 
âåñüìà ñëàáîé â ñèëó îòñóòñòâèÿ òîðãîâ treasuries â ÑØÀ, ðåçóëüòàòîì äíÿ 
ñòàëî ñíèæåíèå êîòèðîâîê íèæå 120% ê 119,75%, òî åñòü òåêóùàÿ 
äîõîäíîñòü Russia-30 ñîñòàâëÿåò 4,22% ãîäîâûõ. 

Â êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêàõ òàêæå áûëî îùóùåíèå «âûõîäíîãî äíÿ», 
îäíàêî è çäåñü îñíîâíàÿ èíèöèàòèâà áûëà ó ïðîäàâöîâ – áîëüøàÿ ÷àñòü 
ñäåëîê â÷åðàøíåé ñåññèè áûëà ñêîíöåíòðèðîâàíà â âûïóñêàõ ÂÝÁà, ïðè 
ýòîì, åñëè ïðè îòêðûòèè áóìàãè ÂÝÁ-17 êîòèðîâàëèñü ïî 100,25%, à 
ÂÝÁ-25 – ïî 100,5%, òî ïðè çàêðûòèè ëîêàëüíûõ ïëîùàäîê öåíû 
íàõîäèëèñü óæå â ðàéîíå 99,5% è 99,75% ñîîòâåòñòâåííî. 

Îðèåíòèðóÿñü íà òî, êàê íàãíåòàåòñÿ ñåãîäíÿ ñèòóàöèÿ íà ãëîáàëüíûõ 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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ðûíêàõ â îòíîøåíèè ðèñêîâûõ àêòèâîâ, åñòü äîñòàòî÷íî îñíîâàíèé 
ïîëàãàòü, ÷òî ñåãîäíÿ èãðîêè ñåãìåíòà åâðîáîíäîâ ïðîäîëæàòü ôèêñàöèþ 
ïðèáûëè, ÷òî â áîëüøåé ñòåïåíè ìîæåò çàòðîíóòü êîðïîðàòèâíûé 
ñåãìåíò, äåìîíñòðèðóþùèé çàìåòíûé öåíîâîé ðîñò â íà÷àëå òåêóùåé 
íåäåëè.  

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â ÷åòâåðã íå íàáëþäàëîñü ïåðåìåí íàñòðîåíèé 
ó÷àñòíèêîâ. Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî íàëè÷èå ïðèçíàêîâ 
íåêîòîðîãî óëó÷øåíèÿ êîíúþíêòóðû áûëî âîñïðèíÿòî, êàê 
äîïîëíèòåëüíûé ïîâîä óñèëèòü àêòèâíîñòü â ÷àñòè ôèêñàöèè ïðèáûëè. Â 
îòäåëüíûõ ñëó÷àÿõ ôèêñàöèÿ íå ïðèâîäèëà ê ñåðüåçíîìó èçìåíåíèþ 
êîòèðîâîê, íî âîò âûïóñêàõ ÎÔÇ ñåðèé 25071, 25073, 25072, áóìàãàõ ÌÒÑ, 
Ñèñòåìà-2, ÔÑÊ-6, ÔÑÊ-8, ÅâðàçÕîë – Ôèí ñåðèé 01, 02 è 03, ÀËÐÎÑÀ-
23, áèðæåâûõ îáëèãàöèÿõ Ìå÷åëà, áóìàãàõ ÍîðÍèêåëÿ è ÐÆÄ ñíèæåíèÿ 
íå óäàëîñü èçáåæàòü. Íà ýòîì ôîíå âûäåëÿëèñü èíòåðåñíûå ïîêóïàòåëÿì 
áóìàãè ÂÊ-Èíâåñò1, Ìå÷åë-5, à òàêæå âûïóñêè Áàøíåôòè è ÈÊÑ5. 

Äëÿ óñèëåíèÿ ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè ñåãîäíÿ ïîâîäîâ íåò – 
ïðåîáëàäàþ òðåâîæíûå ñèãíàëû ñ âíåøíèõ ïëîùàäîê è ëîêàëüíîãî 
âàëþòíîãî ðûíêà, âåðíóâøåãîñÿ ê ïðåæíåìó ñöåíàðèþ, 
õàðàêòåðèçóþùåìóñÿ äîâîëüíî çûáêèì ïîëîæåíèåì ðóáëÿ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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