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Новость дня: 
Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ ïðîãíîçèðóåò ñíèæåíèå ÂÂÏ 
ÐÔ âî âòîðîì ïîëóãîäèè òåêóùåãî ãîäà íà 6,8%, ïî 
èòîãàì 2009 ãîäà íà óðîâíå 8% - 8,5%. 

 

Новости эмитентов……………….стр 2 

 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: ÍÏÎ «Ñàòóðí». 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: îáëèãàöèè Ãàçïðîì À11, Ãàçïðîì 
À13. 

 Ìå÷åë: ñëàáûå ðåçóëüòàòû íå ïîìåøàëè óñïåøíûì 
ïåðåãîâîðàì. 

 ÇÀÎ «ÃÑÑ» - èòîãè 2008 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 ÂûìïåëÊîì: êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ. 

 ÊÈÒ Ôèíàíñ, Áàíê Ïåòðîêîììåðö, ÂÒÁ 24, ÐóñÃèäðî, 
ÀËÐÎÑÀ, ÐÆÄ, Êàçàíüîðãñèíòåç. 

 

Денежный рынок………………....стр 10

 Â ïÿòíèöó áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ïîäîðîæàëà ïî÷òè íà 1 
ðóáëü, íåñìîòðÿ íà ïðîäàæè ÖÁ. 

 Ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñíèæåíà íà î÷åðåäíûå 0,5%. 

 

Долговые рынки ………….…......стр 11 

 Âíåøíèå ðûíêè: ïîãîäó «äåëàåò» íåôòü, ñïðîñ íà 
«çàùèòíûå» èíñòðóìåíòû ñòàáèëåí. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà 
ïðîäîëæàåòñÿ. 

 Ðóáëåâûé ñåãìåíò: ñíèæåíèå ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
ñäåðæèâàåò, íî íå ñïîñîáíî îñòàíîâèòü ðûíî÷íóþ 
êîððåêöèþ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.30% -10 109

Russia-30 7.92% 9 -191

ОФЗ 46018 11.53% 0 299

ОФЗ 25059 11.70% 1 0

Газпрнефт4 13.92% 6 n/a

РЖД-9 12.97% -23 67

АИЖК-8 14.79% -98 -738

ВТБ - 5 12.84% 8 -76

РоссельхБ-6 14.82% 0 495

МосОбл-8 18.17% 20 -1 567

Мгор59 11.69% 2 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 87.41% -4 614

iTRAXX XOVER S10 5Y 848.30 1 -181

CDX HY 5Y 981.81 -18 -165

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 871.33 -2.8% 40.6%

RTS 835.23 -5.6% 32.2%

S&P 500 879.13 -0.4% -2.7%

DAX 4 576.31 -1.2% -4.9%

NIKKEI 9 287.28 0.0% 4.8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 59.20 -1.0% 41.5%

Нефть WTI 59.89 -0.9% 34.3%

Золото 913.05 0.1% 3.5%

 Никель LME 3 M 14 490.00 -2.8% 23.8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè 

 ÎÀÎ «ÍÏÎ «Ñàòóðí» â ïåðèîä ñ 29 èþíÿ ïî 9 èþëÿ 2009 ãîäà ðåñòðóêòóðèçèðîâàëî 100% îò ïðåäúÿâëåííîãî 
ê âûêóïó îáúåìà îáëèãàöèé. Ñõåìà ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäïîëàãàåò ïîãàøåíèå 40% äîëãà íà âòîðîé äåíü 
ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ ñîãëàøåíèÿ ñ èíâåñòîðîì, îñòàâøèõñÿ 60% - â äàòó ñëåäóþùåé îôåðòû 23.03.2010ã. 
Òåêóùàÿ ñòàâêà êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñîñòàâëÿåò 16,5% ãîäîâûõ 

 

 

Êóïîíû, îôåðòû, ðàçìåùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ 

 ÂÒÁ çàêðûë ñäåëêó ïî ðàçìåùåíèþ äâóõëåòíèõ åâðîáîíäîâ íà 450 ìëí øâåéöàðñêèõ ôðàíêîâ ñî ñòàâêîé 
êóïîíà â 7,5% ãîäîâûõ. 

 

 

Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû 

 Standard & Poor’s ïðèñâîèëà êðàòêîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã «À-3» êðóïíåéøåé ðîññèéñêîé ãàçîâîé 
êîìïàíèè ÎÀÎ «Ãàçïðîì». Äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã «Ãàçïðîìà» ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «ÂÂÂ». 
Ïðîãíîç — «Íåãàòèâíûé». Îäíîâðåìåííî ïðèñâîåíû ðåéòèíãè ïðèîðèòåòíîãî íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà «ÂÂÂ» 
âûïóñêàì ðóáëåâûõ îáëèãàöèé «Ãàçïðîìà» ñåðèè À11 íà ñóììó 5 ìëðä ðóá. è ñåðèè À13 íà ñóììó 10 ìëðä 
ðóá. 

 
 
 
 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Óáûòîê áàíêà «ÊÈÒ Ôèíàíñ» çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ñîñòàâèë 11,6 ìëðä ðóá. Êëþ÷åâûìè 
ïðè÷èíàìè ðåçóëüòàòà ñòàëè îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà è ñîçäàíèå ðåçåðâîâ. Ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé 
Áàíêà, âòîðîå ïîëóãîäèå áóäåò ëó÷øå, à 2010 ãîä Áàíê ïëàíèðóåò çàêîí÷èòü ñ ïðèáûëüþ. /Âåäîìîñòè/ 

 Áàíê «Ïåòðîêîììåðö» ñîêðàòèë ÷èñòóþ ïðèáûëü â 1 ïîëóãîäèè òåêóùåãî ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì 
ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà 52% — äî 0,701 ìëðä ðóá. ñî 1,472 ìëðä ðóá. /www.banki.ru/ 

 ÂÒÁ 24 íàïðàâèò íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ çà 2008 ãîä 95% ñâîåé ÷èñòîé ïðèáûëè — 4,089 ìëðä ðóá.. Îáúåì 
äèâèäåíäîâ íà îäíó àêöèþ íîìèíàëîì 1 òûñ. ðóá. çà 2008 ãîä ñîñòàâèò 121,23 ðóá.. ×èñòàÿ ïðèáûëü ÂÒÁ 24 
ñîñòàâèëà â 2008 ãîäó 4,304 ìëðä ðóá.. Îñíîâíûì àêöèîíåðîì ÂÒÁ 24 ÿâëÿåòñÿ ÂÒÁ ñ äîëåé 98,01% àêöèé. 
/www.banki.ru/ 

 

 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Êàê ñîîáùàåò ãàçåòà «Âåäîìîñòè», â ðàìêàõ äîïýìèñèè àêöèé ÐóñÃèäðî íà 16 ìëðä ðóá., ãîñóäàðñòâî â ëèöå 
Ðîñèìóùåñòâà ñìîãëî âûêóïèòü áóìàãè Êîìïàíèè ëèøü íà 4,923 ìëðä ðóá. Óêàçàííîå îáñòîÿòåëüñòâî 
âûçâàíî ñîêðàùåíèåì áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ. Äëÿ ñîõðàíåíèÿ äîëè Ðîñèìóùåñòâà â 60,37% àêöèé ÐóñÃèäðî 
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âûäàñò êðåäèò ñâîåé äî÷åðíåé êîìïàíèè «Ãèäðîèíâåñò» äëÿ ïîêóïêè íåîáõîäèìîãî îáúåìà àêöèé. Â òî æå 
âðåìÿ, êàê ñîîáùàåò èçäàíèå, îêîí÷àòåëüíîå ðåøåíèå íå ñåãîäíÿøíèé äåíü íå ïðèíÿòî. /Âåäîìîñòè/ 

 
 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ìå÷åë: ñëàáûå ðåçóëüòàòû íå ïîìåøàëè óñïåøíûì ïåðåãîâîðàì. 
Â ìèíóâøóþ ïÿòíèöó, Ìå÷åë, òðàäèöèîííî ïîñëåäíèì èç êðóïíåéøèõ îòå÷åñòâåííûõ ìåòàëëóðãîâ 
îïóáëèêîâàë èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà ïåðâûé êâàðòàë 2009 ãîäà. Íèæå ìû îòìåòèëè íàèáîëåå èíòåðåñíûå, íà 
íàø âçãëÿä, ìîìåíòû: 

млн  долл.

отчетный период 1 кв . 2009 4 кв. 2008 1 кв. 2009 4 кв. 2008 1 кв. 2009 4 кв. 2008 1 кв. 2009 4 кв.  2008 1 кв. 2009 4 кв.  2008 1 кв. 2009 4 кв.  2008

выручка 344 504 643 665 54 32 138 168 1 179 1 369 1 179 1 370

опер доход 50 240 -85 -363 -25 -127 12 82 -48 -168 13.78** 306

чистая прибыль -66 179 -358 404 -329 -270 0.2 10 -752 323 -691 -251

EBITDA* 42 212 -260 -508 -307 -498 14 13 -511 -781 -474 -817

Рентабельность 
EBITDA 12.2% 42.1% отр. отр. отр. отр. 10.1% 7.9% отр. отр. отр. отр.

Итого Итого, согласно  конс. 
отчетности

Финансовые результаты Группы  Мечел с разбивкой на сектора

добывающий металлургический ферросплавный энергетический

 

* äàííûå Êîìïàíèè ñ ó÷åòîì âàëþòíîé ïåðåîöåíêè 
** ïðèâîäèòñÿ âåëè÷èíà ÷èñòîãî îïåðàöèîííîãî äîõîäà 

 

- Â öåëîì ïî Õîëäèíãó ðåçóëüòàòû 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà âûãëÿäÿò íå ñëèøêîì ðàäóæíî: âûðó÷êà ïî 
îòíîøåíèþ ê ïîñëåäíåìó êâàðòàëó ïðîøëîãî ãîäà ñíèçèëàñü íà 13,9% äî 1,2 ìëðä äîëë. ÷èñòûé 
îïåðàöèîííûé äîõîä âûøåë «â ïëþñ» è ñîñòàâèë 13,78 ìëí äîëë., ïîêàçàòåëü EBITDA îñòàëñÿ 
îòðèöàòåëüíûì «-474» ìëí äîëë. îäíàêî ñþäà âêëþ÷åíà îòðèöàòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà îò êóðñîâûõ ðàçíèö â 
ðàçìåðå «-592» ìëí äîëë.  

- Êàê è îæèäàëîñü, õóäøèå ðåçóëüòàòû äåìîíñòðèðóåò äîáûâàþùèé ñåãìåíò: âûðó÷êà óïàëà íà 32% äî 344 
ìëí äîëë., à îïåðàöèîííûé äîõîä, õîòü è îñòàëñÿ â ïëþñå, îäíàêî ñîêðàòèëñÿ ïî÷òè â 5-êðàòíîì ðàçìåðå äî 
50 ìëí äîëë. Ïàäåíèå ïðîäàæ, ïî âñåé âèäèìîñòè, îáóñëîâëåíî îòêàçîì ïðåæíèõ îñíîâíûõ ïîòðåáèòåëåé 
óãëÿ – ÌÌÊ è ÍËÌÊ îò ïðîäóêöèè Ìå÷åëà. Â ðåçóëüòàòå, Õîëäèíã áûë âûíóæäåí ñîêðàòèòü ïðîèçâîäñòâî 
êîíöåíòðàòà êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ íà 50%, ïåðåîðèåíòèðîâàâ ìîùíîñòè íà âûïóñê ýíåðãåòè÷åñêîãî (+55%). Â 
òîæå âðåìÿ, ñîãëàñíî ñîîáùåíèþ ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè, óæå âî âòîðîì êâàðòàëå Ìå÷åëó óäàëîñü 
çàêëþ÷èòü ðÿä êðóïíûõ äîëãîñðî÷íûõ êîíòðàêòîâ â Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè. 

- Ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ìåòàëëóðãè÷åñêèõ ïîäðàçäåëåíèé âûãëÿäÿò çàìåòíî ëó÷øå: âûðó÷êà îñòàëàñü 
ïðàêòè÷åñêè íà óðîâíå 4 êâàðòàëà, ñîñòàâèâ 643 ìëí äîëë., îïåðàöèîííûé óáûòîê ñîêðàòèëñÿ ñ «-363» ìëí 
äîëë. äî «-85» ìëí äîëë. Ïðè ýòîì ñîîáùàåòñÿ, ÷òî íà âîëíå ôèêñèðóåìîãî â ïîñëåäíåå âðåìÿ ñïðîñà íà 
ìåòàëëîïðîäóêöèþ íà âíóòðåííåì è âíåøíåì ðûíêå - ñî ñòîðîíû ñòðàí Áëèæíåãî Âîñòîêà è Þãî-
Âîñòî÷íîé Àçèè, Ãðóïïà óâåëè÷èëà çàãðóçêó ìîùíîñòåé äî ïîêàçàòåëåé ñðåäíèõ äîêðèçèñíûõ óðîâíåé. 

Î÷åâèäíî, ÷òî ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû, êàê è áàëàíñîâûå ïîêàçàòåëè 4-ìåñÿ÷íîé äàâíîñòè, äîâîëüíî ñëàáî 
îòðàæàþò òåêóùåå êðåäèòíîå êà÷åñòâî Õîëäèíãà. Ñ ýòîé ïîçèöèè, êóäà áîëüøåå çíà÷åíèå èìååò ñîîáùåíèå 
îá îêîí÷àòåëüíîì ñîãëàñîâàíèè óñëîâèé ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè äâóõ çàéìîâ îáùèì îáúåìîì 3,5 ìëðä äîëë.  

Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, èòîãè ïåðåãîâîðîâ ñ ñèíäèêàòîì êðåäèòîðîâ âûãëÿäÿò âïîëíå óñïåøíûìè – çàéìû â 
îáúåìå 2,5 ìëðä äîëë. áóäóò ðåñòðóêòóðèðîâàíû íà òðè ãîäà ïî ñòàâêå LIBOR + 6-7%. Ëþáîïûòíî, ÷òî 
ñòàâêè áóäóò ïåðåñìàòðèâàòüñÿ åæåãîäíî, ïðè÷åì â çàâèñèìîñòè îò ñîîòíîøåíèÿ äîëãà è EBITDA. Åñëè 
îòíîøåíèå áóäåò ïðåâûøàòü 6õ, òî ñòàâêà íå ìåíÿåòñÿ, åñëè íèæå — áóäåò óìåíüøàòüñÿ. Òàêæå 
ïðåäóñìîòðåíû êîâåíàíòû: ïî èòîãàì 2010 ãîäà ñîîòíîøåíèå äîëãà ê EBITDA íå äîëæíî ïðåâûñèòü 5õ. 
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Çàëîãàìè ñòàíóò íåêîíòðîëüíûå ïàêåòû àêöèé «ßêóòóãëÿ», ×ÌÊ, «Þæíîãî Êóçáàññà», Oriel è ýêñïîðòíàÿ 
âûðó÷êà Ìå÷åëà. 

Âûïóñê îáëèãàöèé Ìå÷åë-2 òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ íà óðîâíå 20% ê îôåðòå â èþíå â 2010 ãîäó. Â 
óñëîâèÿõ ñîõðàíÿþùåéñÿ íåñòàáèëüíîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ è â êîíúþíêòóðå îòðàñëè òåêóùàÿ 
äîõîäíîñòü ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàì íå ñëèøêîì âûñîêîé ïðåìèåé çà ðèñêè Ýìèòåíòà. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

 Â ìèíóâøóþ ïÿòíèöó íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÀËÐÎÑÀ ñàíêöèîíèðîâàë îòñòàâêó ïðåçèäåíòà Êîìïàíèè 
Ñåðãåÿ Âûáîðíîâà. Íîâûì ïðåçèäåíòîì áóäåò íàçíà÷åí ñòàðøèé âèöå-ïðåçèäåíò ïî ôèíàíñàì Ôåäîð 
Àíäðååâ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

ÇÀÎ «ÃÑÑ» - èòîãè 2008 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

ÇÀÎ «ÃÑÑ» ïðåäñòàâèëî èíâåñòîðàì ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 2008 ãîä ïî ÌÑÔÎ. Ìû íàïîìèíàåì, ÷òî 
Êîìïàíèÿ ïðàêòè÷åñêè íå âåäåò êîììåð÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, ïîýòîìó âñå ïîêàçàòåëè âûðó÷êè è ïðèáûëè, à 
òàêæå èõ ïðîèçâîäíûå,  äëÿ íåå óñëîâíû äî íà÷àëà ðåàëèçàöèè âîçäóøíûõ ñóäîâ SSJ-100. Îäíàêî ìû 
îáðàùàåì íà ðÿä ôàêòîðîâ è ñîáûòèé ïðîøëîãî è òåêóùåãî ãîäà, êîòîðûå õàðàêòåðèçóþò ôèíàíñîâîå 
ñîñòîÿíèå ÃÑÑ: 

000 000 USD 2007 2008 2008 / 2007, 
%

2008 / 2007, 
mio USD

Total assets 675.3 859.8 27% 184.5

Intangible assets 105.4 164.6 56% 59.2

Total equity 5.5 -92.5 --- -98.0

Debt 0.6 0.8 42% 0.2

non-current 477.5 442.4 -7% -35.1

current 98.1 376.8 284% 278.7

Revenues 0.6 6.0 854% 5.3

Operating loss / profit 2.7 -44.8 --- -47.5

Interest expense -0.9 -14.4 --- -13.5

Net loss / profit for the year 3.6 -114.7 --- -118.3

Финансовые результаты ГСС по МСФО за 2007-2008 гг.

 

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

- Àêòèâû Êîìïàíèè âûðîñëè íà 27% äî 859,8 ìëí äîëë., â îñíîâíîì çà ñ÷åò ÍÈÎÊÐ, äîëÿ êîòîðûõ 
ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 60%  (519,1 ìëí äîëë.).  

- Ðàçìåð êàïèòàëà ÃÑÑ  èç-çà îïåðàöèîííûõ óáûòêîâ (-44,8 ìëí äîëë. â 2008 ãîäó) è ïåðåîöåíêè âàëþòû (-
80,4 ìëí äîëë.) óøåë â îáëàñòü îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé (-92,3 ìëí äîëë.). Òàêæå îêàçàëî äàâëåíèå íà 
êàïèòàë ñîêðàùåíèå îáúåìà ïðàâèòåëüñòâåííûõ ãðàíòîâ â 4 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ ñ 2007 ãîäîì äî 16,7 ìëí 
äîëë. Â êà÷åñòâå ïîçèòèâíîãî ìîìåíòà ìû îòìå÷àåì, ÷òî â 2009 ãîäó ïðîøëà ýìèññèÿ àêöèé íà ñóììó 183 
ìëí äîëë. è äî êîíöà ãîäà ïëàíèðóåòñÿ çà ñ÷åò àêöèîíåðîâ ïðèâëå÷ü åùå 72,8 ìëí äîëë. Ïîñëåäíèå äåéñòâèÿ 
àêöèîíåðîâ èìåëè äâà îñíîâíûõ ïîñëåäñòâèÿ: âî-ïåðâûõ, êàïèòàë ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ äîëæåí ñòàòü 
ïîëîæèòåëüíûì, âî-âòîðûõ, â ðåçóëüòàòå ýìèññèè World’s Wing SA (ñòðóêòóðà èòàëüÿíñêîé Alenia 
Aeronautika, êîñâåííî ïîäêîíòðîëüíàÿ ïðàâèòåëüñòâó Èòàëèè) âîøëà â ñîñòàâ àêöèîíåðîâ ñ áëîêèðóþùèì 
ïàêåòîì (25%). Íà íàø âçãëÿä, ïðèñóòñòâèå èíîñòðàííîãî àêöèîíåðà ïîâûøàåò âîçìîæíîñòè Êîìïàíèè ïî 
ïðèâëå÷åíèþ çàðóáåæíîãî êàïèòàëà è â äàííîì ñëó÷àå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïîëîæèòåëüíûé ôàêòîð. 
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- Âûðó÷êà ÃÑÑ âûðîñëà â 9,5 ðàç äî 6,0 ìëí äîëë., íî êàê ìû óæå ãîâîðèëè âûøå, Êîìïàíèÿ â 2008 ãîäó 
ïîëó÷èëà îïåðàöèîííûé óáûòîê (-44,8 ìëí äîëë.), ÷òî âêóïå ñ ñóùåñòâåííûìè ïðîöåíòàìè ïî êðåäèòàì (-
14,4 ìëí äîëë.) è äåâàëüâàöèåé ðóáëÿ ïðèâåëî ê óáûòêó â ðàçìåðå 139,6 ìëí äîëë. Îòìåòèì, ÷òî ïîðòôåëü 
çàêàçîâ ó Êîìïàíèè âíóøèòåëüíûé – 124 âîçäóøíûõ ñóäíà (â ò.÷. 49 îïöèîíîâ) èëè îöåíî÷íî 3,7 ìëðä äîëë. 
(ïðè êàòàëîæíîé öåíå ñàìîëåòà 30 ìëí äîëë.), îäíàêî åñòü ðèñê îòêàçà ïðåäïðèÿòèé îò ñâîèõ çàÿâîê: 10 
ñàìîëåòîâ ïðèõîäèòñÿ íà ÔËÊ, 10 – íà Äàëüàâèà, 30 – íà AirUnion, ÷òî ñîâîêóïíî ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 1,5 
ìëðä äîëë. 

- Ó Êîìïàíèè ïðîäîëæàåò ðàñòè ôèíàíñîâûé äîëã, îáúåì êîòîðîãî íà êîíåö 2008 ãîäà äîñòèã 819 ìëí äîëë. 
(+42% ê 2007 ãîäó). Äëÿ èíâåñòèöèîííîé ñòàäèè, â êîòîðîé ñåé÷àñ íàõîäèòñÿ ïðîåêò ñîçäàíèÿ SSJ-100, 
èíòåíñèâíûé ðîñò îáúåìà äîëãà âïîëíå ïîíÿòåí. Îäíàêî ìû îáðàùàåì âíèìàíèå, ÷òî äîëÿ êðàòêîñðî÷íîãî 
äîëãà âûðîñëà ñ 21% äî 85% (ñ 98,1 ìëí äîëë. äî 376,8 ìëí äîëë.). Åãî îñíîâó ñîñòàâëÿåò äåáþòíûé 
îáëèãàöèîííûé çàåì íà ñóììó 5 ìëðä ðóá. (173,3 ìëí äîëë.), îôåðòà ïî êîòîðîìó äîëæíà ñîñòîÿòüñÿ â 
ñåíòÿáðå 2009 ãîäà, à òàêæå äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå êðåäèòîâ ÅÁÐÐ íà ñóììó 141,2 ìëí äîëë. è áàíêà Èíòåçà 
íà 25 ìëí äîëë., ÷òî âûçâàíî íàðóøåíèåì ïðåäóñìîòðåííûõ êðåäèòíûìè ñîãëàøåíèÿìè êîâåíàíò. Ñîãëàñíî 
ïðåäîñòàâëåííîé Êîìïàíèåé èíôîðìàöèè, îò ÅÁÐÐ ïîëó÷åíî îôèöèàëüíîå ïèñüìî, ñîãëàñíî êîòîðîìó, áàíê 
íå íàìåðåí òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ (êðåäèò âûäàí íà 10 ëåò äî 2017 ãîäà). Îäíàêî 
âîçíèêíîâåíèå äàííîé ñèòóàöèè óæå ïîòåíöèàëüíî ïîâûøàåò ðèñêè ÃÑÑ. Â öåëîì, èñêëþ÷àÿ êðåäèò ÅÁÐÐ è 
áàíêà Èíòåçà, Êîìïàíèè íåîáõîäèìî â òåêóùåì ãîäó ïîãàñèòü êðåäèòîâ íà 210,6 ìëí äîëë., ÷òî ïðåâûøàåò 
ïîëó÷åííûé â íà÷àëå 2009 ãîäà îáúåì ñðåäñòâ îò àêöèîíåðîâ. Ââèäó îòñóòñòâèÿ îïåðàöèîííîãî ïîòîêà ó ÃÑÑ 
ñðåäè âîçìîæíûõ èñòî÷íèêîâ ïîãàøåíèÿ ìû âèäèì ñëåäóþùèå: 

- Óñêîðåíèå ïðîöåäóðû ïðèâëå÷åíèÿ 72,8 ìëí äîëë. îò àêöèîíåðîâ - îäíàêî ýòè ñðåäñòâà ìîãóò áûòü 
íàïðàâëåíû êàê íà èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ ïî êðåäèòàì è çàéìàì, òàê è íà îïåðàöèîííóþ 
äåÿòåëüíîñòü (íà çàâåðøåíèå ïðîåêòà). 

- Ðåôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ – â äàííîì ñëó÷àå áîëåå âåðîÿòíî ïîëó÷åíèå 
ñðåäñòâ îò ãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ, êîòîðûå ñåé÷àñ ðàñïîëàãàþò ðåñóðñàìè äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ 
êðåäèòîâ íà äîëãèå ñðîêè (áîëåå 5 ëåò).  

- Ýìèññèÿ íîâûõ âûïóñêîâ öåííûõ áóìàã ñ öåëüþ ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íà îòå÷åñòâåííîì ôîíäîâîì 
ðûíêå. Îäíàêî çäåñü ìû òàêæå ïðåäïîëàãàåì ïðèîðèòåòíîå ó÷àñòèå â âûïóñêàõ ãîñáàíêîâ. 

-Â ìàå òåêóùåãî ãîäà Ïðàâèòåëüñòâîì áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå îá óâåëè÷åíèè îáúåìîâ ãîñïîääåðæêè 
ÃÑÑ íà 3,6 ìëðä ðóá. íà ôèíàíñèðîâàíèå ÎÊÐ â ðàìêàõ ÔÖÏ, à òàêæå 3,2 ìëðä ðóá. íà âíåñåíèå â 
óñòàâíûé êàïèòàë ÀÕÊ «Ñóõîé» äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà SSJ-100. Ïî äàííûì Êîìïàíèè, 
ïîñòóïëåíèå ñðåäñòâ îæèäàåòñÿ äî êîíöà 2009 ãîäà. 

Êàê ìû âèäèì, èñïîëíåíèå Êîìïàíèåé ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ, â òîì ÷èñëå è ïðîõîæäåíèå îôåðòû ïî 
îáëèãàöèîííîìó çàéìó, íàïðÿìóþ ñâÿçàíî ñ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêîé. Îòìåòèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
öåííûå áóìàãè Êîìïàíèè äîâîëüíî ëèêâèäíû, ÷òî íå â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü îáúÿñíÿåòñÿ âõîæäåíèåì 
îáëèãàöèé â ñïèñîê ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ. Îäíàêî, íà íàø âçãëÿä, äîâîëüíî óìåðåííàÿ äîõîäíîñòü äëÿ 
òåêóùèõ ðèñêîâ Ýìèòåíòà – îêîëî 15% (äþðàöèÿ 83 äíÿ) è íåÿñíûå èñòî÷íèêè ïðîõîæäåíèÿ îôåðòû ìîãóò 
íåñêîëüêî îõëàäèòü íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 ÐÆÄ äîáèëèñü óâåëè÷åíèÿ ãðóçîâûõ òàðèôîâ â 2010 ãîäó íà 9,4% - òàêîé óðîâåíü èíäåêñàöèè 
çàôèêñèðîâàí â ñöåíàðíûõ óñëîâèÿõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ÐÔ, îäîáðåííûõ ïðàâèòåëüñòâîì. 
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Íàïîìíèì, ÷òî áîëåå æåñòêèé âàðèàíò ïðîãíîçà Ìèíýêîíîìèêè ïðåäïîëàãàë èíäåêñàöèþ òàðèôîâ â 2010 
ãîäó âñåãî íà 1,6%, ïðè ýòîì Ìîíîïîëèÿ òðåáîâàëà ïîâûøåíèÿ íà 11,3%. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

 Ïî èòîãàì ïðîøåäøåãî â ïÿòíèöó â Êàçàíè ñîâåùàíèÿ ïåðâûé âèöå-ïðåìüåð Èãîðü Øóâàëîâ ñîîáùèë, ÷òî 
«Êàçàíüîðãñèíòåç» (ÊÎÑ), êîòîðûé â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåáûâàåò â ñîñòîÿíèè «äåôîëòà» ïî åâðîáîíäàì 
ìîæåò ïîëó÷èòü ãîñãàðàíòèè íà 15 ìëðä ðóá. 

Ñáåðáàíê, ÂÒÁ è ÂÝÁ, êîòîðûå âõîäÿò â ÷èñëî êðóïíåéøèõ êðåäèòîðîâ ÊÎÑ, ïî ðàñïîðÿæåíèþ 
Ïðàâèòåëüñòâà çà äâå íåäåëè äîëæíû ïîäãîòîâèòü ôèíàíñîâóþ ìîäåëü, êîòîðàÿ ïîçâîëÿëà áû ïðè òåêóùèõ 
öåíàõ ïîãàñèòü äîëã äî îêîí÷àíèÿ ñðîêà äåéñòâèÿ ãîñãàðàíòèé. Ïðåçèäåíò Òàòàðñòàíà Ìèíòèìåð Øàéìèåâ 
ñîîáùèë, ÷òî Ñáåðáàíê ìîæåò âûñòóïèòü îñíîâíûì îáñëóæèâàþùèì áàíêîì Êîìïàíèè. 

Êàê óòî÷íÿåò «ÊîììåðñàíòÚ», ññûëàÿñü íà èìåþùååñÿ ó èçäàíèÿ â ðàñïîðÿæåíèå ïèñüìî ãëàâû ÂÒÁ, À. 
Êîñòèíà, ÂÒÁ è Ñáåðáàíê ïðåäëàãàþò ñèíäèöèðîâàòü äëÿ ÊÎÑ êðåäèò íà 10 ìëðä ðóá. íà ïÿòü ëåò ïðè 
óñëîâèè, ÷òî Êîìïàíèÿ ïðîâåäåò äîïýìèññèþ íà 8 ìëðä ðóá. Ôèíàíñîâûé êîíñóëüòàíò ÊÎÑ Morgan Stanley 
ïðåäëàãàåò äðóãîé âàðèàíò — îáúåäèíåíèå âñåõ êðåäèòîâ â îäèí ñ ïîãàøåíèåì â 2016 ãîäó è îòñðî÷êîé 
ïëàòåæà äî 2011 ãîäà. Íî, ïî ìíåíèþ ãîñïîäèíà Êîñòèíà, òàêàÿ ïîçèöèÿ «èçëèøíå îïòèìèñòè÷íà» è ëèøü 
âðåìåííî îòêëàäûâàåò ïðîáëåìû. Êàê ìû ìîæåì íàáëþäàòü, âîïðîñ ïåðåøåë â ñàìóþ ïðîäîëæèòåëüíóþ 
ñòàäèþ ïîèñêà êîìïðîìèññà ìåæäó âñåìè çàèíòåðåñîâàííûìè ó÷àñòíèêàìè, êîòîðàÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ 
âåñüìà ïðîäîëæèòåëüíîé, êàê ïîêàçûâàþò ïðèìåðû äðóãèõ ýìèòåíòîâ, ïîëó÷èâøèõ îäîáðåíèå ãîñãàðàíòèé. 
Â ýòîì ñâåòå áóìàãè ÊÎÑà, ïîäîðîæàâøèå íà ïîñëåäíèõ íîâîñòÿõ äî 42% îò íîìèíàëà, ïîïàäàþò â öåíòð 
ñïåêóëÿòèâíûõ ñäåëîê, èñõîä êîòîðûõ áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ ïðåîáëàäàþùèì òîíîì ïîÿâëÿþùèõñÿ 
êîðïîðàòèâíûõ ñîîáùåíèé. /Êîììåðñàíò, Âåäîìîñòè/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÂûìïåëÊîì: êîììåíòàðèé ê ïåðâè÷íîìó ðàçìåùåíèþ. 

14 èþëÿ 2009 ãîäà ñîñòîèòñÿ ðàçìåùåíèå ïÿòèëåòíåãî âûïóñêà îáëèãàöèé ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò ñåðèè 03 
îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. ñ äâóõëåòíåé îôåðòîé. Îðèåíòèð ïî ïåðâîìó êóïîíó — 15,5-16,5% ãîäîâûõ. 
Ïîðó÷èòåëåì ïî çàéìó âûñòóïàåò îïåðàòîð ñâÿçè ÂûìïåëÊîì. Âûïóñêó ïðèñâîåí ðåéòèíã «ÂÂ+ îò 
ìåæäóíàðîäíîãî àãåíòñòâà S&P, êîòîðûé îòðàæàåò ðåéòèíã ñàìîãî Îïåðàòîðà. 

Ó÷èòûâàÿ õîðîøèå îïåðàöèîííûé è ôèíàíñîâûé ïðîôèëè Êîìïàíèè, à òàêæå îãðàíè÷åííîñòü âûáîðà 
öåííûõ áóìàã ýìèòåíòîâ ñ âûñîêèì êðåäèòíûì êà÷åñòâîì íà ïóáëè÷íîì ðûíêå çàèìñòâîâàíèé, ìû îæèäàåì, 
÷òî èíòåðåñ ê íîâîìó âûïóñêó Êîìïàíèè áóäåò ïîâûøåííûì. Ó÷èòûâàÿ îðèåíòèð ïî êóïîíó, îçâó÷åííûé 
îðãàíèçàòîðàìè çàéìà, ìû ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â äàííîì ðàçìåùåíèè.  

Îïåðàöèîííûé ïðîôèëü 

Íà ôîíå ñâîèõ îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ ïî «áîëüøîé òðîéêå» ÂûìïåëÊîì ïî îïåðàöèîííûì ïîêàçàòåëÿì 
çàíèìàåò äîñòàòî÷íî ñèëüíûå ïîçèöèè – Êîìïàíèè ïî-ïðåæíåìó ïðèíàäëåæèò âòîðîå ìåñòî ïîñëå ÌÒÑ íà 
ðîññèéñêîì ðûíêå ìîáèëüíîé ñâÿçè ïî àáîíåíòñêîé áàçå, êîòîðàÿ äîñòèãëà ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 àïðåëÿ 2009 
ãîäà 49,4 ìëí (ïî Ðîññèè è 6 ñòðàíàì ÑÍÃ – 62,7 ìëí), óâåëè÷èâøèñü çà ãîä íà 19,9%. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, 
àáîíåíòñêàÿ áàçà îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ ÂûìïåëÊîìà – ÌÒÑ è ÌåãàÔîí ïî èòîãàì ïåðâûõ 3 ìåñÿöåâ 2009 
ãîäà â Ðîññèè óâåëè÷èëàñü íà 8,7% äî 65,11 ìëí è 18% äî 43,5 ìëí ñîîòâåòñòâåííî. Òàêèì îáðàçîì, 
î÷åâèäíî, ÷òî â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà íàðàùèâàíèå àáîíåíòñêîé áàçû ÂûìïåëÊîìà ïðîõîäèëî àêòèâíåå, ÷åì 
ó ïðÿìûõ êîíêóðåíòîâ. Êðîìå òîãî, â ÿíâàðå-ìàðòå òåêóùåãî ãîäà ïðîäîëæèëà ðàñøèðÿòüñÿ àáîíåíòñêàÿ 
áàçà ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè, äîñòàâøàÿñÿ ÂûìïåëÊîìó ïîñëå èíòåãðàöèè áèçíåñà Golden Telecom â ìàðòå 
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2008 ãîäà – ïðèðîñò ÷èñëà ïîëüçîâàòåëåé ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè ñîñòàâèë 60% äî 848 òûñ., à òàêæå 
ïîëüçîâàòåëåé íîâîé óñëóãè ìîáèëüíîãî èíòåðíåòà áîëåå ÷åì â 7 ðàç îòíîñèòåëüíî 3 êâàðòàëà 2008 ãîäà äî 
650 òûñ. Íàëè÷èå â «àðñåíàëå» Êîìïàíèè êàê ìîáèëüíîé, òàê è ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü î 
äèâåðñèôèöèðîâàííîé ñòðóêòóðå óñëóã, ïðåäëàãàåìûõ ÂûìïåëÊîìîì. Â óñëîâèÿõ «íàáèðàþùåãî îáîðîòû» 
ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà Îïåðàòîðó óäàëîñü äîáèòüñÿ óñòîé÷èâîñòè ïîòðåáëåíèÿ óñëóã ìîáèëüíîé ñâÿçè, â 
÷àñòíîñòè, â 4 êâàðòàëå 2008 ãîäà òðàôèê íà îäíîãî àáîíåíòà (ïîêàçàòåëü MOU) â Ðîññèè â ãîäîâîì 
âûðàæåíèè âîçðîñ íà 11,8% äî 228 ìèíóò, â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà – òîëüêî íà 2% äî 203 ìèíóò. Ïðè ýòîì 
ÂûìïåëÊîì ïîòåðÿë â ñðåäíåé åæåìåñÿ÷íîé âûðó÷êå íà àáîíåíòà (ARPU) çà ïåðâûå 3 ìåñÿöà 2009 ãîäà 
4,4% (äî 307 ðóá.) ê 1 êâàðòàëó 2008 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ ïîêàçàòåëü ARPU ÌÒÑ è ÌåãàÔîíà ñíèçèëñÿ íà 
4,5% è 8,9% ñîîòâåòñòâåííî, ÌÎU ó ÌÒÑ âîçðîñ íà 6,2%, à ó ÌåãàÔîíà íàïðîòèâ ñíèçèëñÿ íà 4%. Ïî 
«êðèçèñíîé» äèíàìèêå ARPU è MOU ÂûìïåëÊîì â áîëüøåé ñòåïåíè ñîïîñòàâèì ñ ÌÒÑ.  

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü 

Ñðåäè íàèáîëåå âàæíûõ ìîìåíòîâ êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÂûìïåëÊîìà ìû âûäåëÿåì ñîõðàíèâøóþñÿ, 
íåñìîòðÿ íà êðèçèñ, ñïîñîáíîñòü Êîìïàíèè ãåíåðèðîâàòü âåñîìûé äåíåæíûé ïîòîê. Òàê, 
êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà Îïåðàòîðà ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà ñîêðàòèëàñü íà 6,5% â ãîäîâîì 
âûðàæåíèè äî 1,970 ìëðä äîëë., ïîêàçàòåëü OIBDA – íà 15,8% äî 948 ìëí äîëë. â ðåçóëüòàòå îñëàáëåíèÿ 
ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî äîëëàðà. Â ðóáëåâîì âûðàæåíèè äàííûå ïîêàçàòåëè ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ðîñò íà 
30,7% è 17,8% ñîîòâåòñòâåííî. Ó ÌÒÑ â íà÷àëå ãîäà íàáëþäàëàñü ñõîæàÿ ñèòóàöèÿ ïî äèíàìèêå äàííûõ 
ïîêàçàòåëåé – âûðó÷êà ñîêðàòèëàñü íà 24%, ïîêàçàòåëü OIBDA - íà 29,3%. Ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà 
ÂûìïåëÊîìà â ÿíâàðå-ìàðòå òåêóùåãî ãîäà ê 2008 ãîäó íåçíà÷èòåëüíî, íî âîçðîñëà – ðåíòàáåëüíîñòü 
OIBDA óâåëè÷èëàñü íà 0,1 ï.ï. äî 48,1%, õîòÿ îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2008 ãîäà îíà ïîòåðÿëà 
5,3 ï.ï., â òîì ÷èñëå è â ðåçóëüòàòå êîíñîëèäàöèè ìåíåå ìàðæèíàëüíîãî áèçíåñà Golden Telecom. Äîáèòüñÿ 
ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè çà ïåðâûå 3 ìåñÿöà 2009 ãîäà Êîìïàíèè óäàëîñü áëàãîäàðÿ êîíòðîëþ çà îáùèìè è 
àäìèíèñòðàòèâíûìè èçäåðæêàìè, êîòîðûå ñîêðàòèëèñü íà 31,8% ê êîíöó 2008 ãîäà, ïðåèìóùåñòâåííî íà 
ìàðêåòèíã è ðåêëàìó (-45,3%). Òåì íå ìåíåå, èçáåæàòü ôîðìèðîâàíèÿ â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà ÷èñòîãî 
óáûòêà â ðàçìåðå 251 ìëí äîëë. (ïðîòèâ ÷èñòîé ïðèáûëè â 601 ìëí äîëë. ãîäîì ðàíåå) ÂûìïåëÊîìó íå 
óäàëîñü. Â ñâîþ î÷åðåäü, äàííûé óáûòîê Îïåðàòîðà íîñèò íåäåíåæíûé õàðàêòåð è âîçíèê â ðåçóëüòàòå 
äåâàëüâàöèè ðóáëÿ, ÷òî ïðèâåëî ê ïåðåîöåíêå âàëþòíîãî äîëãà (óáûòîê îò êóðñîâûõ ðàçíèö – 696 ìëí äîëë.), 
êîòîðûé ñîñòàâëÿë ïîðÿäêà 7,7 ìëðä äîëë. è áûë íîìèíèðîâàí íà 76% â äîëëàðàõ è íà 10% - â åâðî. 
Âûñîêàÿ äîëÿ äîëãà, âûðàæåííîãî â èíîñòðàííîé âàëþòå, â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, íà íàø âçãëÿä, 
ñëàáûì ìåñòîì êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ýìèòåíòà. Êðîìå òîãî, ïî ðàçìåðó è óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè  (1,65õ 
ïî ñîîòíîøåíèþ Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA) ÂûìïåëÊîì óñòóïàåò ñâîèì áëèæàéøèì êîíêóðåíòàì – ÌÒÑ (0,8õ) 
è ÌåãàÔîíó (0,36õ). 

Â òî æå âðåìÿ ñëåäóåò îòìåòèòü ïîëîæèòåëüíûå ìîìåíòû, ñâÿçàííûå ñ äîëãîâîé íàãðóçêîé Êîìïàíèè, 
êîòîðûå ïðîèçîøëè â ÿíâàðå-ìàðòå 2009 ãîäà – ðàçìåð Ôèíàíñîâîãî äîëãà ñîêðàòèëñÿ íà 8,8% (èëè 750 
ìëí äîëë.) ê 2008 ãîäó, ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA óìåíüøèëîñü ñ 1,74õ äî 1,65õ. 
Êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü äîëãà Îïåðàòîðà íà 31 ìàðòà òåêóùåãî ãîäà ñîñòàâèëà 2,4 ìëðä äîëë. (èëè 31% äîëãà). 
Ïðè ýòîì ïèê èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïðèõîäèòñÿ íà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà, êîãäà ÂûìïåëÊîìó íåîáõîäèìî 
áóäåò âåðíóòü ïîðÿäêà 1 ìëðä äîëë. Â òåêóùåì ãîäó ïèê ïîãàøåíèÿ Ôèíàíñîâîãî äîëãà Îïåðàòîðà ñîâïàë ñ 
1-2 êâàðòàëàìè – 904 ìëí äîëë. Ïî äàííûì Êîìïàíèè, ïî ñîñòîÿíèþ íà 28 ìàÿ 2009 ãîäà óæå ïîãàøåíî 
ïîðÿäêà 693 ìëí äîëë., ÷òî ñîñòàâëÿåò 37% îò âñåãî îáúåìà äîëãà, ïðèõîäÿùåãîñÿ íà 2009 ãîä (1,9 ìëðä 
äîëë.). Íà íàø âçãëÿä, â ýòîì ãîäó ó ÂûìïåëÊîìà íå äîëæíî âîçíèêíóòü òðóäíîñòåé ñ èñïîëíåíèåì 
ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, ïîñêîëüêó íà êîíåö ìàðòà 2009 ãîäà íà åãî ñ÷åòàõ íàõîäèëîñü äåíåæíûõ ñðåäñòâ 
â ðàçìåðå 966 ìëí äîëë. Êðîìå òîãî, â ìàðòå òåêóùåãî ãîäà Êîìïàíèè áûëè îòêðûòû Ñáåðáàíêîì äâå 
íåâîçîáíîâëÿåìûå îáåñïå÷åííûå êðåäèòíûå ëèíèè íà ñóììó 8 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â äåêàáðå 2011 ãîäà 
è 250 ìëí äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â äåêàáðå 2012 ãîäà. Â îêòÿáðå 2008 ãîäà ÂûìïåëÊîì òàêæå çàêëþ÷èë 
ñîãëàøåíèÿ ñ ãðóïïîé áàíêîâ î íåîáåñïå÷åííîì êðåäèòå îáúåìîì 600 ìëí åâðî. Ðàçìåð èíâåñòèöèîííîé 
ïðîãðàììû íà 2009 ãîä â àáñîëþòíûõ çíà÷åíèÿõ Êîìïàíèåé íå ðàñêðûâàëñÿ, íî ðóêîâîäñòâîì Îïåðàòîðà 
íàçûâàëñÿ äèàïàçîí êàïèòàëüíûõ çàòðàò â îáúåìå 12—15% îò âûðó÷êè, ÷òî, ïî íàøèì îöåíêàì, ìîæåò 
ñîñòàâëÿòü îêîëî 1,2-1,5 ìëðä äîëë. Ó÷èòûâàÿ ñîõðàíÿþùèéñÿ ñóùåñòâåííûé ðàçìåð îïåðàöèîííîãî 
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äåíåæíîãî ïîòîêà ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-ìàðòà 2009 ãîäà (826 ìëí äîëë.), ñàìîñòîÿòåëüíàÿ ðåàëèçàöèÿ 
èíâåñòïðîãðàììû â 2009 ãîäó Îïåðàòîðó âïîëíå ïîä ñèëó. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ ÂûìïåëÊîìà â òåêóùåì 
ãîäó ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ àêòóàëüíîé ïðîáëåìà äèâåðñèôèêàöèè âàëþòíîé ñòðóêòóðû Ôèíàíñîâîãî äîëãà, 
êîòîðûé íà 86% íîìèíèðîâàí â èíîñòðàííîé âàëþòå. Âåðîÿòíî, íàèáîëüøåãî ýôôåêòà ïî ðåøåíèþ 
ïðîáëåìû íèâåëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ Êîìïàíèè óäàñòñÿ äîáèòüñÿ çà ñ÷åò ðàçìåùåíèé òðåõ óæå 
çàðåãèñòðèðîâàííûõ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ îáùèì îáúåìîì 30 ìëðä ðóá., êîòîðûå íà÷íóòñÿ ñ âûïóñêà 
ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò ñåðèè 03 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Ñðåäè îäíîé èç öåëåé ðàçìåùåíèÿ äàííîãî çàéìà 
íàðÿäó ñ ðàçâèòèåì è ðàñøèðåíèåì îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè Îïåðàòîðà, òàêæå ÷èñëèòñÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå 
ñóùåñòâóþùåé âàëþòíîé çàäîëæåííîñòè.  

 

Показатель (млн долл.) 1 кв. 2009 1 кв. 2008
1 кв.2009/ 1 
кв. 2008 2008 1 кв. 2009 1 кв. 2008

1 кв.2009/ 1 
кв. 2008

Выручка 1 970 2 108 -6.5% 10 117 1 809 2 379 -24.0%

OIBDA 948 1 126 -15.8% 4 860 832 1 176 -29.3%

Чистая прибыль (убыток) -251 601 - 524 -58 610 -

% расходы 137 79 73.4% 496 63 41 55.0%

Активы 13 572 16 026 -15.3% 15 725 9 684 11 125 -13.0%

Дебиторская задолженность 446 526 -15.2% 476 305 410 -25.6%

Денежные средства и их эквиваленты 966 621 55.6% 915 979 553 77.1%

Финансовый долг 7 696 6 678 15.2% 8 443 4 010 3 076 30.3%

Краткосрочный 2 388 969 146.4% 1 909 1 191 466 155.6%

Долгосрочный 5 308 5 709 -7.0% 6 534 2 818 2 610 8.0%

Кредиторская задолженность 647 634 2.1% 896 515 524 -1.7%

Авансы от абонентов 308 431 -28.5% 455 - - -

Рентабельность OIBDA 48.1% 53.4% -5,3 п.п. 48.0% 46.0% 49.4% -3.4 п.п.

Рентабельность по чистой прибыли - 28.5% - - - 25.6% -

Финансовый долг/OIBDA 1.65 1.69 - 1.74 0.84 0.68 -

OIBDA/% расходы 6.92 14.25 - 9.80 13.21 28.95 -

Финансовые показатели ВымпелКома в 2008-2009 годы Финансовые показатели МТС в 2008-2009 годы

 
                                                                                                                                                 Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
 
Ïîçèöèîíèðîâàíèå 
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó ÂûìïåëÊîìà â îáðàùåíèè íàõîäèòñÿ îäèí ðóáëåâûé âûïóñê îáëèãàöèé ÂûìïåëÊîì-
Èíâåñò ñåðèè 01 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé 26 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà. Âûïóñê âõîäèò â ñïèñîê ÐÅÏÎ ÖÁ è â 
öåëîì õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ. Ýôôåêòèâíàÿ äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ê îôåðòå ñîñòàâëÿëà 
14,32% ãîäîâûõ (äþðàöèÿ 0,52 ãîäà) ïî èòîãàì ïÿòíè÷íûõ òîðãîâ. Èñòîðè÷åñêèé ñïðýä ìåæäó äîõîäíîñòüþ 
îáëèãàöèé äàííîãî âûïóñêà è ñèíòåòè÷åñêîé êðèâîé ÎÔÇ ñîñòàâèë çà ïîñëåäíèå 2 ìåñÿöà ïîðÿäêà 470-490 
á.ï. Êðîìå òîãî, íà âíóòðåííåì ðûíêå çàèìñòâîâàíèé òàêæå òîðãóþòñÿ âûïóñêè îáëèãàöèé ñîïîñòàâèìîãî ïî 
«áîëüøîé òðîéêå» îïåðàòîðà ÌÒÑ ñåðèé 01, 02 è 03 îáúåìîì ïî 10 ìëðä ðóá. êàæäûé. Áîëåå òîãî, 19 ìàÿ 
2009 ãîäà ó ÌÒÑ ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå îáëèãàöèîííîãî çàéìà ñåðèè 04 îáúåìîì 15 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé 2 
ãîäà, êîòîðîå, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò âûñòóïàòü â êà÷åñòâå îðèåíòèðà ïî ïðåìèè çà ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå 
ïî áóìàãàì ñîïîñòàâèìîãî ýìèòåíòà â òåêóùèõ óñëîâèÿõ. Ñðåäè áóìàã âûøåïðèâåäåííûõ âûïóñêîâ ÌÒÑ 
íåäàâíî ðàçìåùåííûå îáëèãàöèè ñåðèè 04 ìîæíî íàçâàòü íàèáîëåå ëèêâèäíûìè. Òåêóùàÿ äîõîäíîñòü 
äàííîãî âûïóñêà îáëèãàöèé óñòàíîâèëàñü íà óðîâíå 14,99% ãîäîâûõ (äþðàöèÿ 1,72 ãîäà), óìåíüøèâøèñü ñ 
16,75% ãîäîâûõ â ìîìåíò ðàçìåùåíèÿ äàííîãî âûïóñêà ê äâóõëåòíåé îôåðòå (âûïóñê òîðãóåòñÿ âûøå 
íîìèíàëà ïî öåíå 102,54). Ðàçìåùåíèå äàííîãî âûïóñêà ïðîøëî ñ ïðåìèåé ê îáëèãàöèîííîìó çàéìó ÌÒÑ 
ñåðèè 03  (äþðàöèÿ â òîò ìîìåíò ñîñòàâëÿëà 1,03 ãîäà) â ðàçìåðå ïîðÿäêà 160-170 á.ï. 

Òàêèì îáðàçîì, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå òåêóùèé ñïðýä ìåæäó òîðãóþùèìñÿ âûïóñêîì ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò 
ñåðèè 01 è ÎÔÇ, áîëåå äëèííóþ äþðàöèþ, èòîãè ïðîøåäøåãî â ìàå ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÌÒÑ ñåðèè 04, à 
òàêæå íåñêîëüêî óñòóïàþùèé ïî êà÷åñòâó ÌÒÑ êðåäèòíûé ïðîôèëü Ýìèòåíòà, ñ÷èòàåì, ÷òî ñïðàâåäëèâàÿ 
äîõîäíîñòü âûïóñêà ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò ñåðèè 03 ñîñòàâëÿåò 16,8-17,10% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 2 ãîäà. 
Íàëè÷èå ðåéòèíãà ýìèññèè îò ìåæäóíàðîäíîãî àãåíòñòâà è ïåðñïåêòèâà âõîæäåíèÿ áóìàã âûïóñêà â ñïèñîê 
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ÖÁ â êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ ïî ñäåëêàì ÐÅÏÎ òîëüêî ìîãóò ïîâûñèòü èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê äàííîìó 
ðàçìåùåíèþ. 

 
Доходность облигационных выпусков ВымпелКом-Инвест, МТС и кривая доходности ОФЗ  
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Денежный рынок 
Ïîñëåäíèé ðàáî÷èé äåíü íåäåëè âûäàëñÿ äîâîëüíî áóðíûì äëÿ 
ó÷àñòíèêîâ âíóòðåííåãî äåíåæíîãî ðûíêà. Òàê, îòíîñèòåëüíî 
ðàâíîìåðíîå îñëàáëåíèå ðóáëÿ, ïðîèñõîäèâøåå â òå÷åíèå íåäåëè, â 
ïÿòíèöó, íà ôîíå ñîõðàíÿþùåéñÿ êîððåêöèè öåí íà íåôòü, ïðèíÿëî 
äîâîëüíî àæèîòàæíûé õàðàêòåð. Âñåãî çà äåíü êóðñ íàöèîíàëüíîé 
âàëþòû ïîòåðÿë îêîëî 1 ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê êîðçèíå (94 êîï. ê äîëë.), 
çàêðûòèå êîòîðîé ïðîèçîøëî íà îòìåòêå 38,50 ðóá. (32,72 ðóá. ïî äîëë.) 
– ìàêñèìóìà ñ ñåðåäèíû àïðåëÿ. Òîðãè ñîïðîâîæäàëèñü âûñîêèìè 
îáîðîòàìè, îáúåì ñäåëîê ïî èíñòðóìåíòàì «ðóáëü-äîëëàð» â ñåêöèè 
«tommorow» ïðåâûñèë 7,2 ìëðä äîëë., ïðîòèâ 3 ìëðä äîëë. äíåì ðàíåå.  
Ïðè ýòîì ÖÁ, ïðåïÿòñòâóÿ ðåçêèì êîëåáàíèÿì ðóáëåâîãî êóðñà, 
ïðîâîöèðóþùèì ñïåêóëÿòèâíóþ àêòèâíîñòü, âûõîäèë ñ èíòåðâåíöèÿìè 
íà âàëþòíûé ðûíîê, ïðîäàâ îêîëî 2 ìëðä äîëë. Ê ñåãîäíÿøíåìó óòðó 
öåíû íà íåôòü îñòàëèñü íà ïÿòíè÷íûõ óðîâíÿõ, íàïðèìåð, êîòèðîâêè 
ìàðêè Brent íàõîäÿòñÿ â ðàéîíå 59-60 äîëë. çà áàððåëü. Òåì íå ìåíåå, 
äåâàëüâàöèîííûå îæèäàíèÿ îñòàþòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå, óæå ñ 
îòêðûòèåì êîðçèíà ïîäîðîæàëà áîëåå ÷åì íà 40 êîï. è òîðãóåòñÿ â 
ðàéîíå 38,91 ðóá.  

Íà íàø âçãëÿä, ïðè öåíàõ íà íåôòü â ðàìêàõ 55-60 äîëë. çà áàðð. 
òåêóùèé óðîâåíü êîðçèíû âûãëÿäèò íåñêîëüêî çàâûøåííûì, è íå 
èñêëþ÷åíî, ÷òî â ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèè íåôòÿíûõ êîòèðîâîê, ìû ìîæåì 
óâèäåòü íåêîòîðîå óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû.  

Âïðî÷åì, ïîêà íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ öàðÿò «ïàíè÷åñêèå» íàñòðîåíèÿ, 
îáóñëàâëèâàþùèå îòõîä îò ðèñêîâ, æäàòü ðîñòà öåí íà «÷åðíîå çîëîòî» 
íå ïðèõîäèòñÿ. 

Àêòèâíîñòü Áàíêà Ðîññèè íà âàëþòíîì ðûíêå, àáñîðáèðîâàâøåãî, êàê 
ìû îòìåòèëè âûøå, ïîðÿäêà 2 ìëðä äîëë. â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå, íå 
çàìåäëèëà ñêàçàòüñÿ íà êîíúþíêòóðå äåíåæíîãî ðûíêà. Â ðåçóëüòàòå â 
ïÿòíèöó ñòîèìîñòü êîðîòêèõ ðåñóðñîâ âûðîñëà ñ óòðåííèõ 6% äî 8% ïîä 
âå÷åð. 

Ïî èòîãàì äíÿ îñòàòêè áàíêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ ñíèçèëèñü ñ 989,8 ìëðä äî 
914,9 ìëðä ðóá. Âïîëíå î÷åâèäíî, ÷òî ñîêðàùåíèå áàíêîâñêîé 
ëèêâèäíîñòè íå âïèñûâàåòñÿ â ïëàíû Áàíêà Ðîññèè, ñòðåìÿùåãîñÿ 
«ñäâèíóòü ñ ìåðòâîé òî÷êè» êðåäèòíóþ äåÿòåëüíîñòü ñåêòîðà. Ïîýòîìó â 
êîíöå íåäåëè ÖÁ âíîâü îáúÿâèë î ñíèæåíèè ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ è 
ïðî÷èõ ñòàâîê íà 0,5%. Êðîìå òîãî, â ïåðâûå äíè íàñòóïèâøåé íåäåëè â 
ðàìêàõ áåççàëîãîâûõ àóêöèîíàõ áàíêàì áóäåò ïðåäëîæåíî äî 150 ìëðä 
ðóá., ïðè÷åì 130 ìëðä ðóá. áóäåò ïðåäëîæåíî íà «âíåïëàíîâîì» 
àóêöèîíå ñðîêîì íà 6 ìåñÿöåâ. 

 

 

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Дата
13 июл

15 июл

уполата ЕСН и 1/2 акцизов

События денежного рынка
Событие

беззалоговый аукцион объемом 130 млрд 
руб. ЦБ сроком на 6 мес.

беззалоговый аукцион объемом 20 млрд 
руб. ЦБ сроком на 5 нед.
возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционах 13,8 млрд руб.

ломбардные аукционы ЦБ на срок 2 
недели, 3 мес.

14 июл

размещение средств с аукционов, 
проведенных 06.07 и 07.06

возврат Минфину ранее привлеченных 45 

млрд руб.
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Долговые рынки 
Â ïÿòíèöó íåôòü â î÷åðåäíîé ðàç «äåëàëà ïîãîäó» òîðãîâûõ ïëîùàäîê. Íà 
ôîíå òîãî, êàê êîòèðîâêè íåôòè ïðèáëèæàëèñü ê îòìåòêå 59 äîëë. çà 
áàððåëü, îõâàòèâøåå ðûíêè «áåãñòâî â êà÷åñòâî» ïðèîáðåòàëî âñå áîëåå 
âíóøèòåëüíûå ìàñøòàáû. Ñïðîñ íà êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà ïîçâîëèë 
10-ëåòíèì UST áåç îñîáûõ ïðîáëåì «ðàññòàòüñÿ» ñ 10 á.ï. â äîõîäíîñòè è 
âåðíóòüñÿ íà óðîâåíü 3,30% ãîäîâûõ.  

Èç ìàêðîñòàòèñòèêè â ÑØÀ ñåãîäíÿ ïóáëèêóþòñÿ òîëüêî äàííûå ïî 
áþäæåòó çà èþíü, íî ìû íå áóäåì ïåðåîöåíèâàòü âëèÿíèå ýòîãî 
ïîêàçàòåëÿ. Ñåé÷àñ âñå âíèìàíèå èíâåñòîðîâ ñêîíöåíòðèðîâàíî â 
ñûðüåâîì ñåãìåíòå, êîòîðûé ñîõðàíÿåò ñâîþ îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó è, 
ïðåîäîëåâ óðîâåíü â 59 äîëë., äâèæåòñÿ äàëüøå âíèç. Êàê ìû óæå 
îòìå÷àëè ðàíåå, ôàêòîðîì, êîòîðûé ñïîñîáåí íåñêîëüêî «âñòðÿõíóòü» 
ðûíêè, îòðàæàÿ, ÷òî ñèòóàöèÿ íå ñòîëü ïëà÷åâíà, êàê êàæåòñÿ – ýòî 
îæèäàåìûå íà ýòîé íåäåëå îò÷åòíûå äàííûå çà âòîðîé êâàðòàë òåêóùåãî 
ãîäà èç ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà. Goldman Sachs çàâòðà ïåðâûì îçâó÷èò ñâîè 
ðåçóëüòàòû. 

Ïîêà æå ðûíêè ïðîäîëæàåò «ëèõîðàäèòü», ÷òî òîëüêî ïîäòàëêèâàåò ê 
ïåðåõîäó â «çàùèòíûå èíñòðóìåíòû». 

 

Ðîññèéñêèå òîðãîâûå ïëîùàäêè â ïÿòíèöó îêàçàëèñü ïîä äàâëåíèåì 
íàïîìíèâøåãî î ñåáå ïðîöåññà äåâàëüâàöèè – çà ïÿòíè÷íûå òîðãè 
êîðçèíà âàëþò ïîäîðîæàëà äî 38,50 ðóá., òî åñòü íà 94 êîï. Ñ îäíîé 
ñòîðîíû, ëîãè÷íî, ÷òî ñíèæåíèå öåí íà íåôòü ñòàëî ïîâîäîì äëÿ 
ïåðåîöåíêè ðóáëÿ. Ñ äðóãîé, äåâàëüâàöèÿ âûãëÿäèò âåñüìà àãðåññèâíîé – 
ïðè öåíå ðîññèéñêîé íåôòè Urals â 59 äîëë. çà áàððåëü ðóáëü 
âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå 31,5 – 32 ðóá. çà äîëëàð, òîãäà êàê â ïÿòíèöó 
äîëëàð ñòîèë íà FOREX óæå ïîðÿäêà 32,4 ðóá. Îò÷àñòè òàêîå ïîâåäåíèå 
èãðîêîâ íà âíóòðåííåì ðûíêå ìîæåò áûòü îïðàâäàíî æåëàíèåì 
«ñðàáîòàòü íà îïåðåæåíèå», ïðè ýòîì ôàêò î÷åðåäíîãî ïîíèæåíèÿ ñòàâêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ îêàçàëñÿ íåñïîñîáíûì âûñòóïèòü ñîèçìåðèìûì 
ïðîòèâîâåñîì, ÷òîáû óäåðæàòü ðîññèéñêèé ðûíîê îò êîððåêöèè. 

Òàê, â ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèÿõ êîòèðîâêè Russia-30 áîëüøóþ ÷àñòü 
äíÿ «äåðæàëèñü» íà óðîâíå 98%, îäíàêî ñ íà÷àëîì òîðãîâ â ÑØÀ è áîëåå 
çàìåòíîé êîððåêöèè â ñûðüåâîì ñåãìåíòå êîòèðîâêè ñíèçèëèñü äî 97,5% 
- 97,625%, ãäå îñòàëèñü äî çàêðûòèÿ. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ ïðîäàæè ïîâëåêëè çà ñîáîé ñíèæåíèå 
êîòèðîâîê â ñðåäíåì îò 0,5% äî 0,75%, ïðè ýòîì â áîëåå ñåðüåçíûõ 
ìàñøòàáàõ îíè êîñíóëèñü êâàçè-ñóâåðåííûõ âûïóñêîâ, êîòîðûå âî âðåìÿ 
ïîñëåäíåãî ðàëëè äåìîíñòðèðîâàëè ñàìûé çàìåòíûé ðîñò, â ÷àñòíîñòè, 
Ãàçïðîìà. 

 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå ñîîáùåíèå î ïåðåõîäå ñ ïîíåäåëüíèêà íà ñòàâêó 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ â 11% ãîäîâûõ è, êàê ñëåäñòâèå, íà áîëåå íèçêèå 
ñòàâêè ôîíäèðîâàíèÿ â ÖÁ â êàêîé-òî ìåðå ïîçâîëèëî ñäåðæàòü 
ìàñøòàáû êîððåêöèè, îäíàêî ïîëíîñòüþ èçáåæàòü âëèÿíèÿ âíåøíåãî 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Динамика цен на нефть  2008 - 2009 гг.
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íåãàòèâà, óæå ïîëó÷èâøåãî íàçâàíèå ïðåäâåñòíèêà «âòîðîé âîëíû 
êðèçèñà», íå óäàëîñü. 

Êàê è â åâðîîáëèãàöèÿõ, êîððåêöèÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü çàòðîíóëà âûïóñêè, 
ñîõðàíÿþùèå ëèêâèäíîñòü è ïîääåðæèâàþùèå ðîñò â ïîñëåäíåå âðåìÿ: â 
ãîñáóìàãàõ ýòî ñåðèè 25064 (YTM 11,90%) è 25065 (YTM 12,10%), êîòîðûå 
ïîäåøåâåëè â ïðåäåëàõ 5 á.ï. Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ áóìàã – âûïóñêè 
Ãàçïðîì íåôòè (YTP 13,92%), ÌÒÑ-4 (YTP 14,99%), ÈÊÑ5-4 (YTP 18,28%), 
ÂÊ-Èíâåñò (YTP 14,23%), à òàêæå îáëèãàöèè ÐÆÄ, ïîäåøåâåâøèå â 
äèàïàçîíå îò 10 äî 20 á.ï., â ñóáôåäåðàëüíûõ îáëèãàöèÿõ – ýòî, êîíå÷íî 
æå, áóìàãè Ìîñêâû, ãäå ñíèæåíèå êîòèðîâîê ñîñòàâèëî ïîðÿäêà 40 á.ï. â 
áóìàãàõ Ìãîð-50 (YTM 14,28%), Ìãîð-54 (YTM 1474%), Ìãîð-58 (YTM 
14%) è «îãðàíè÷èëîñü» 10 á.ï. â Ìãîð-61 (YTM 15,10%), Ìãîð-62 (YTM 
15,19%) è Ìãîð-63 (YTM 15,10%). 

Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî îáîðîòû ïðîäàæ ñóùåñòâåííî óñòóïàþò ìàñøòàáàì 
ñäåëîê ñåãìåíòà ÐÅÏÎ, â êàêîé-òî ìåðå ïîääåðæèâàþùåãî ñòàáèëüíîñòü 
ñïðîñà íà âûïóñêè, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðåäúÿâëåíû â êà÷åñòâå çàëîãà ïî 
îïåðàöèÿì ÐÅÏÎ. 

Íîâàÿ íåäåëÿ íà÷èíàåòñÿ äîâîëüíî íàïðÿæåííî. Ðóáëü ïðîäîëæàåò òåðÿòü 
ñâîè ïîçèöèè ê îáåèì âàëþòàì, ÷òî ñíèæàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü 
èíâåñòèöèé â ðóáëåâûå àêòèâû, è, ñëåäîâàòåëüíî, áóäåò âûñòóïàòü 
äîïîëíèòåëüíûì ìîòèâîì äëÿ ïðîäîëæåíèÿ êîððåêöèè íå òîëüêî â 
ðîññèéñêèõ åâðîáîíäàõ, ãäå çà ïîñëåäíåå âðåìÿ çíà÷èòåëüíî 
óâåëè÷èëàñü äîëÿ íåðåçèäåíòîâ, ÷üè ïðîäàæè, êàê ïðàâèëî, íîñÿò áîëåå 
àãðåññèâíûé, ÷åì ó ëîêàëüíûõ èãðîêîâ, õàðàêòåð, íî è â ðóáëåâîì 
ñåãìåíòå. Ïðè ýòîì ñðåäñòâà, êîòîðûå ÖÁ ïëàíèðóåò ïðåäëîæèòü íà 
áåççàëîãîâûõ àóêöèîíàõ ñåãîäíÿ è çàâòðà, ñìîãóò îêàçàòü êàêóþ-ëèáî 
ïîääåðæêó ðûíêàì íå ðàíüøå, ÷åì â ñðåäó. Â ïåðâè÷íîì ñåãìåíòå 
ñåãîäíÿ ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé «Êàìñêîé äîëèíû», êîòîðîå, ïî ñóòè, 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ýòàï ñõåìû ðåñòðóêòóðèçàöèè òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. 
Áëèæàéøåå «ðûíî÷íîå ðàçìåùåíèå» îæèäàåòñÿ çàâòðà – îáëèãàöèè 
ñåðèè 03 «ÂûìïåëÊîì – Èíâåñò» íà 10 ìëðä ðóá. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор  

ГАЗПРОМ А4

МособгазФ2

ЛукойлБО18

Альянс-01

ГАЗПРОМ А6

ГАЗПРОМ А7 ГАЗПРОМ А8
ГАЗПРОМ А9ГЭС 01

ГЭС 02

ИнтеграФ-2

Лукойл2обл

Лукойл3обл Лукойл4обл

МарийНПЗ 2
РуссНефть1

Сахатрнфг1

ИтераФ-1

Газпрнефт4

ЛукойлБО19
ЛукойлБО20

0

10

20

30

40

50

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Потребсектор   и   АПК  

Аладушкин2
БородинФ-1

ВБД ПП 2обВБД ПП 3об

ОбКондФ-01

ОбКондФ-02

ОХЗ-Инв 01

ПАВА 02 об РЕСТОРАНС3

РубПлсРег1

КонтиРус01

Микоян-2об

СибБерегФ1

0

10

20

30

40

50

60

0 100 200 300 400 500 600 700

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

13 июля  2009 года 

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

15

Телекомммуникации  и медиа  

ВлгТлкВТ-4

СЗТелек3об
СЗТелек4об

МТС 04АрктелИ 02
ВлгТлкВТ-2

ВлгТлкВТ-3

ДальСвз2об

МТС 03

РАДИОНЕТ-2

УрСИ сер07

УрСИ сер08

ЦентрТел-4

ЮТК-03 об. ЮТК-04 об.

ЮТК-05 об.
ВК-Инвест1

Синтерра 1

МТС 02

МТС 01

Система-01

4

8

12

16

20

0 100 200 300 400 500 600 700

дюрация (дни)

доходность (%)

 

Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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