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Новость дня 

Ïî äàííûì Ìèíôèíà, äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî 
áþäæåòà ÐÔ çà ÿíâàðü-àâãóñò 2010 ãîäà ñîñòàâèë 
646 ìëðä ðóá. èëè 2,3% ÂÂÏ. 
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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÂÝÁ, Ñáåðáàíê, ÂÒÁ, ÐÑÕÁ, ÞíèÊðåäèò 
Áàíê, Ðàéôôàéçåíáàíê, Ðîñáàíê. 

 Òàòíåôòü îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé. 

 Ìîñýíåðãî: îò÷åòíîñòü çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà - 
íåéòðàëüíî íà ôîíå ÒÃÊ-1 è ÎÃÊ-6. 

 ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïî US GAAP. 

 Èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ ÒÌÊ ïðåâçîøëè ïîêàçàòåëè ïðîøëîãî ãîäà. 

 Ðîñáàíê, Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã. 

 

 

Денежный рынок………………..........стр 8 
 Ïàðà EUR/USD ðàñòåò íà ôîíå âîññòàíîâëåíèÿ àïïåòèòîâ ê 

ðèñêàì. 

 Ðóáëü íà÷èíàåò ñëåäîâàòü äèíàìèêå ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ.  

 

Долговые рынки ………….….............стр 9 

 Âíåøíèå ðûíêè: ñïðîñ èíâåñòîðîâ íà ðèñêîâûå àêòèâû 
îñëàáåâàåò, äîõîäíîñòè UST íàñòðîåíû íà ðîñò. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü ñëàáàÿ, 
ïîòåíöèàëüíûé ðîñò ñïðîñà ìîæåò áûòü «íèâåëèðîâàí» 
ïåðâè÷íûì ïðåäëîæåíèåì. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ïåðâè÷íûé ðûíîê îñòàåòñÿ öåíòîì 
êîíöåíòðàöèè èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.79% 3 -105

Russia-30 4.42% 4 -97

ОФЗ 25068 6.72% 2 -153

ОФЗ 25065 6.18% 1 -167

Газпрнефт4 5.15% -6 -379

РЖД-10 7.08% -4 18

АИЖК-8 7.82% 0 -290

ВТБ - 5 7.61% -5 20

РоссельхБ-8 7.30% 0 -132

МосОбл-8 8.51% -6 -227

Мгор62 6.96% 5 -221

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.80% 2 429

iTRAXX XOVER S13 5Y 475.08 -7 43

CDX XO  5Y 240.10 -2 19

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 433.82 -0.3% 4.7%

RTS 1 492.00 1.6% 3.3%

S&P 500 1 109.55 0.5% -0.5%

DAX 6 214.77 -0.1% 4.3%

NIKKEI 9 239.17 1.5% -12.4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 77.39 1.8% 1.1%

Нефть WTI 76.45 3.0% -3.7%

Золото 1 246.25 0.2% 13.6%

 Никель LME 3 M 22 500.00 -1.1% 21.5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

10 ñåí3 ñåí27 àâã20 àâã13 àâã6 àâã

ìëðä ðóá.

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
% Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ â ÖÁ

Äåïîçèòû â ÖÁ
Ñòàâêà MIACR o/n

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
13 сентября 2010 года 

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

2

МАКРОновости 
 Ñîãëàñíî äàííûì Ìèíôèíà îá èñïîëíåíèè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà çà ÿíâàðü—àâãóñò 2010 ãîäà, îáúåì 

ïîñòóïèâøèõ äîõîäîâ ñîñòàâèë 5,3 òðëí ðóá. (68,1% îò ãîäîâîãî ïëàíà), êàññîâîå èñïîëíåíèå ðàñõîäîâ — 
5,9 òðëí ðóá. (58,2% ê óòâåðæäåííûì àññèãíîâàíèÿì è 58,1% ê óòî÷íåííîé ðîñïèñè). Äåôèöèò ôåäåðàëüíîãî 
áþäæåòà ñîñòàâèë 646 ìëðä ðóá., èëè 2,3% ÂÂÏ. Îáúåì ÂÂÏ çà ÿíâàðü—àâãóñò - 28,6 òðëí ðóá., â àâãóñòå 
áþäæåò áûë èñïîëíåí ñ äåôèöèòîì 133 ìëðä ðóá. (3,4% ÂÂÏ çà ìåñÿö). 

 Ïî äàííûì ÔÒÑ, â ÿíâàðå-èþëå 2010 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà  
âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò Ðîññèè âîçðîñ íà 41% è ñîñòàâèë 333,5 ìëðä äîëë., â òîì ÷èñëå ñî ñòðàíàìè 
äàëüíåãî çàðóáåæüÿ – 286,4 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 41,8%), ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ – 47,1 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 36,5%). 

Ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ñëîæèëîñü ïîëîæèòåëüíîå â ðàçìåðå 105,5 ìëðä äîëë., ÷òî íà 40,5 ìëðä äîëë. 
áîëüøå, ÷åì â ÿíâàðå-èþëå 2009 ãîäà. Ïðè ýòîì â òîðãîâëå ñî ñòðàíàìè äàëüíåãî çàðóáåæüÿ ñàëüäî 
ðàâíÿëîñü 91,8 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 39,4 ìëðä äîëë.), ñî ñòðàíàìè ÑÍÃ – 13,7 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 1,1 ìëðä 
äîëë.). 

Ýêñïîðò Ðîññèè â ÿíâàðå-èþëå 2010 ãîäà ñîñòàâèë 219,5 ìëðä äîëë. (ðîñò íà  45,6%), â òîì ÷èñëå â ñòðàíû 
äàëüíåãî çàðóáåæüÿ – 189,1 ìëðä äîëë. (+ 48,6%), â ñòðàíû ÑÍÃ – 30,4 ìëðä äîëë. (+29,1%). Èìïîðò ñîñòàâèë 
114 ìëðä äîëë., ÷òî íà 32,9% áîëüøå óðîâíÿ àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà, â òîì ÷èñëå èç ñòðàí 
äàëüíåãî çàðóáåæüÿ – 97,3 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 30,1%), èç ñòðàí ÑÍÃ – 16,7 ìëðä äîëë. (ðîñò íà 52,4%). 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî 3-ëåòíèì áèðæåâûì îáëèãàöèÿì «Ãðóïïû ËÑÐ» ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. ïî 

ðåçóëüòàòàì ñáîðà çàÿâîê óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 10%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 49,86 ðóá. 
Íàïîìíèì, ÷òî èíäèêàòèâíàÿ ñòàâêà êóïîíà ñîñòàâëÿëà 9,5%-10%. 

 ÌÌÂÁ ïðèíÿëà ðåøåíèå î äîïóñêå ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ òðåõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ÎÀÎ «ÊÀÓÑÒÈÊ». Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü âûïóñêè ñåðèé  ÁÎ-01 è ÁÎ-0 îáúåìîì ïî 1 ìëðä ðóá. 
êàæäûé, à òàêæå îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-03 íà ñóììó 2 ìëðä ðóá.  

 ÌÌÂÁ ïðèíÿëà ðåøåíèå î äîïóñêå ê òîðãàì â ïðîöåññå ðàçìåùåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÎÎ 
«ÒåõíîÍÈÊÎËÜ-Ôèíàíñ» ñåðèè ÁÎ-02 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. 

 ÎÀÎ «ÔÑÊ ÅÝÑ» îòêðûâàåò ñ 13 ïî 23 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà êíèãó çàÿâîê íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 
06 è ñåðèè 07 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. è 5 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî, ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé - 10 ëåò. 
Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 28 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà.  

 Ñïðîñ íà îáëèãàöèè Êîðïîðàöèè «Èðêóò» ñåðèè ÁÎ-01 ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå â 2,4 ðàçà (êíèãà áûëà 
çàêðûòà â ïÿòíèöó), ñòàâêà 1 êóïîíà - 9,25% ãîäîâûõ. Ïî èòîãàì ìàðêåòèíãà, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà êóïîíà 
îáëèãàöèé îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 9,25% ãîäîâûõ. Ñ ó÷åòîì ðûíî÷íîé ñèòóàöèè, öåíû ðàçìåùåíèÿ, ñòàâêè 
êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì è ñëîæèâøåãîñÿ ñïðîñà ÎÀÎ «Êîðïîðàöèÿ «Èðêóò» ïðèíÿëî ðåøåíèå îá àêöåïòå 67 
çàÿâîê èíâåñòîðîâ. Ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà îáåñïå÷åíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè 
ïðåäïðèÿòèÿ è ïîäãîòîâêó ïðîèçâîäñòâà ïåðñïåêòèâíûõ ãðàæäàíñêèõ ñàìîëåòîâ ÌÑ-21. 

 ÑÁ Áàíê èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 03 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. ó èõ 
âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò âûêóïèë îáëèãàöèè íà ñóììó 28,63 ìëí ðóá. (íå âêëþ÷àÿ ÍÊÄ). 

 Ñòàâêà 9-10 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÇÀÎ «Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò» ñåðèè 07 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 
îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 7,5% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ ñîñòàâèò 37,40 ðóá. 
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Рейтинги 
 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà ÷åòûðåõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ â 
ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè – ÂÝÁà, Ñáåðáàíêà, ÂÒÁ è ÐÑÕÁ – íà óðîâíå «ÂÂÂ» ñî «Ñòàáèëüíûì» 
ïðîãíîçîì. Îäíîâðåìåííî Fitch èçìåíèëî ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Ïîçèòèâíûé» ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ÐÄÝ 
«ÂÂÂ+» âîñüìè ðîññèéñêèõ áàíêîâ â èíîñòðàííîé ñîáñòâåííîñòè: ÞíèÊðåäèò Áàíê, Ðàéôôàéçåíáàíê, 
Ñèòèáàíê, Íîðäåà Áàíê, Ñàíòàíäåð Êîíñüþìåð Áàíê, Äàíñêå áàíê, ÑÝÁ Áàíê è Ðîñáàíêà. Ïðîâåäåííûå 
ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ ïîñëåäîâàëè çà ïåðåñìîòðîì ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà «Ïîçèòèâíûé» ïðîãíîçà ïî 
äîëãîñðî÷íûì ÐÄÝ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. 

 
 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ìàêñèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà (ïî âêëàäàì â ðîññèéñêèõ ðóáëÿõ) äåñÿòè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, 
ïðèâëåêàþùèõ íàèáîëüøèé îáúåì äåïîçèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö, â 1 äåêàäå ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 
8,73%. Â 1 äåêàäå àâãóñòà ñòàâêà ñîñòàâëÿëà 8,78%, âî 2 äåêàäå - 8,76%, â 3 äåêàäå - 8,74%. /Finambonds/ 

 Ðîñáàíê óâåëè÷èò óñòàâíûé êàïèòàë íà 66,6% äî 12,438 ìëðä ðóá. - äîïýìèññèÿ àêöèé Áàíêà áóäåò 
ðàçìåùåíà ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå â ïîëüçó ãðóïïû Societe Generale è ICFI (Cyprus) Limited, ñòðóêòóðû 
«Èíòåððîñà». Societe Generale ñîáèðàåòñÿ âûêóïèòü 81,74% àêöèé. /Èíòåðôàêñ/ 

 Ñåãîäíÿ Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà. 
×èñòàÿ ïðèáûëü Áàíêà ñîñòàâèëà 1,1 ìëðä ðóá. ïðîòèâ óáûòêà â ðàçìåðå 48,7 ìëí ðóá. çà 1 ïîëóãîäèå 2009 
ãîäà. ×èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû âûðîñëè íà 32,4% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà 
äî 6,1 ìëðä ðóá. Ïðîöåíòíûå äîõîäû óâåëè÷èëèñü íà 2% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1 ïîëóãîäèåì 2009 ãîäà. 
Îòíîøåíèå èçäåðæåê ê äîõîäàì Áàíêà ñîñòàâèëî 25,4% (25,1% ïî èòîãàì 2009 ãîäà). Ðåíòàáåëüíîñòü 
êàïèòàëà (ROE) çà îò÷åòíûé ïåðèîä óâåëè÷èëàñü íà 8,9% ñ 2,9% ïî èòîãàì 2009 ãîäà. Ìàðæèíàëüíîñòü 
áèçíåñà îñòàëîñü íà ïðåæíåì óðîâíå – NIM îêîëî 5,5% (5,2% ïî èòîãàì âñåãî 2009 ãîäà). Äîëÿ 
ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ â ïîðòôåëå ñíèçèëàñü äî 7,1% ïðîòèâ 8,6% íà êîíåö 1 êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà. 
/www.bspb.ru/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Òàòíåôòü: îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé. 

Ñåãîäíÿ Êîìïàíèÿ íà÷èíàåò ôîðìèðîâàòü book-building ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-1 îáùèì 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Äèàïàçîí ñòàâêè êóïîíà, ðàíåå íàçûâàëñÿ â ÑÌÈ êàê 7,25%-7,75%, ÷òî ôîðìèðóåò 
äîõîäíîñòü 7,38%-7,90% ãîäîâûõ. 

Òàòíåôòè ïðèñâîåí ðåéòèíã îò Fitch «BB» è îò Moody’s «Ba2» c ïîëîæèòåëüíûì ïðîãíîçàìè, àíàëîãè÷íóþ 
ðåéòèíãîâóþ îöåíêó íà ñåãîäíÿøíèé äåíü èìåþò ÈÐÊÓÒ, Ëåíýíåðãî, ÌÎÝÑÊ, ÌÒÑ, ÃÑÑ, ßêóòñêýíåðãî. Ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî íà ôîíå áîëüøèíñòâà óêàçàííûõ êîìïàíèé, êðåäèòíûé ïðîôèëü Òàòíåôòè âûãëÿäèò áîëåå 
ïðèâëåêàòåëüíûì, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ìàñøòàáîâ áèçíåñà è ïðèñóòñòâèÿ íà ðûíêå ñî ñëàáîé êîíêóðåíöèåé, 
à òàêæå ñèëüíûõ ôèíàíñîâ. Ïðè ñðàâíåíèè Òàòíåôòè ñ äðóãèìè ïðåäñòàâèòåëÿìè ñâîåãî ñåêòîðà, 
áëèæàéøèì àíàëîãîì ìîæíî íàçâàòü Ãàçïðîì íåôòü, îäíàêî ðàçðûâ ìåæäó êîìïàíèÿìè ñîõðàíÿåòñÿ 
äîñòàòî÷íî áîëüøèì. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, Ãàçïðîì íåôòü ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà îñóùåñòâèëà äîáû÷ó 47,6 ìëí 
òí íåôòè, â òî âðåìÿ êàê Òàòíåôòü ëèøü 26,7 ìëí òí. Ïîñëåäíåå ñîîòâåòñòâåííî îòðàæàåòñÿ è íà ôèíàíñàõ. 
Ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà Òàòíåôòü çàðàáîòàëà 12,1 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 24,1 ìëðä ó Ãàçïðîì íåôòè.  
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Åñëè ôèíàíñû Òàòíåôòè â öåëîì íå âûçûâàþò ìíîãî íàðåêàíèé, òî îïåðàöèîííûé ïðîôèëü îñòàåòñÿ íà 
ôîíå äðóãèõ êîìïàíèé ñåêòîðà äîñòàòî÷íî ñëàáûì. Çäåñü, âî-ïåðâûõ, ñêàçûâàåòñÿ íèçêîå êà÷åñòâî íåôòè 
âñëåäñòâèå å¸ ñåðíèñòîñòè. Ïîñëåäíåå îò÷àñòè êîìïåíñèðóåòñÿ çíà÷èòåëüíîé äîëåé ïîñòàâîê íà ýêñïîðò 
òðóáîïðîâîäíûì òðàíñïîðòîì. Òàêæå ìèíóñîâ ìîæåò äîáàâèòü îòñóòñòâèå ñîáñòâåííîé íåôòåïåðåðàáîòêè, 
÷òî íå ïîçâîëÿåò Êîìïàíèè ïîëó÷èòñÿ äîïîëíèòåëüíóþ ìàðæó. 

Ó÷èòûâàÿ íåäîñòàòîê ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ îò êîìïàíèé íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà, à òàêæå äîâîëüíî 
êîìôîðòíûé öåíîâîé äèàïàçîí, ïðåäëîæåííûé èíâåñòîðàì, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî èíòåðåñíûì áóäåò ó÷àñòèå 
äàæå ïî íèæíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî îðèåíòèðà. Íà òåêóùåé íåäåëå ìû ïëàíèðóåì âûïóñòèòü áîëåå 
äåòàëüíûé îáçîð, ïîñâÿùåííûé Òàòíåôòè. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

Ìîñýíåðãî: îò÷åòíîñòü çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2010 ãîäà - íåéòðàëüíî íà ôîíå ÒÃÊ-1 è ÎÃÊ-6. 

Â ïÿòíèöó Ìîñýíåðãî ïðåäñòàâèëî îò÷åò ïî èòîãàì ïåðâûõ øåñòè ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà. Íà ôîíå 
îò÷èòàâøèõñÿ ðàíåå ýíåðãîäî÷åê Ãàçïðîìà - ÒÃÊ-1 è ÎÃÊ-6 - ðåçóëüòàòû Ìîñýíåðãî âûãëÿäÿò äîñòàòî÷íî 
íåéòðàëüíî. 

Çà ïåðâûå øåñòü ìåñÿöåâ Êîìïàíèÿ çàðàáîòàëà 74,69 ìëðä ðóá., ÷òî ñòàëî íà ÷åòâåðòü âûøå èòîãîâ 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Îñíîâíûì äðàéâåðîì ïîëóãîäèÿ ñòàë ïåðâûé êâàðòàë, â êîòîðîì 
Êîìïàíèÿ çàðàáîòàëà 70% îò èòîãîâîãî ðåçóëüòàòà íà êîíåö èþíÿ. Ïîääåðæêó ïåðâîìó êâàðòàëó, êàê è 
îñòàëüíûì êîìïàíèÿì ñåêòîðà, îêàçûâàëè àíîìàëüíî íèçêèå òåìïåðàòóðû â çèìíèé ïåðèîä. Òàê, ïðîäàæè 
òåïëà â îò÷åòíîì ïåðèîäå âûðîñëè íà 31,3% ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì ïîëóãîäèåì 2009 ãîäà. Âòîðîé êâàðòàë, 
âñëåäñòâèå ñíèæåíèÿ âûðàáîòêè, êàê è â ïðîøëîì ãîäó, îêàçàëñÿ îòðèöàòåëüíûì äàæå íà óðîâíå 
îïåðàöèîííîãî ðåçóëüòàòà. Òàê, îïåðàöèîííûé óáûòîê çà âòîðîé êâàðòàë ñîñòàâèë 2,06 ìëðä ðóá., îäíàêî çà 
ñ÷åò ôèíàíñîâûõ äîõîäîâ â ðàçìåðå 658 ìëí ðóá. êîíå÷íûé ðåçóëüòàò áûë ìåíåå íåãàòèâíûì «-1,39» ìëðä 
ðóá. Âîçâðàùàÿñü ê øåñòè ìåñÿöàì ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íîðìà ïðèáûëè îñòàëàñü ïîëîæèòåëüíîé, à òàêæå 
ïðåâûñèëà ðåçóëüòàòû ãîäîì ðàíåå. Âìåñòå ñ òåì, îïåðåæàþùèé äèíàìèêó öåí íà ýëåêòðîýíåðãèþ ðîñò 
òàðèôîâ íå ïîçâîëèë Ìîñýíåðãî ñîõðàíèòü ìàðæó íà óðîâíå ïðîøëîãî ãîäà. Òàê, îïåðàöèîííàÿ 
ðåíòàáåëüíîñòü ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèëà 5,30% ïðîòèâ 6,52% ãîäîì ðàíåå. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî òàêîé 
ðåçóëüòàò ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî íèçêèì äëÿ ñåêòîðà. Îò÷èòàâøèåñÿ íà ïðîøëîé íåäåëå ÒÃÊ-1 è ÎÃÊ-6 
ïîêàçàëè ñëåäóþùèå ðåçóëüòàòû: 28,8% è 9,49% ñîîòâåòñòâåííî. Íåñêîëüêî ñëàáî â îò÷åòíîì êâàðòàëå 
âûãëÿäèò îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, êîòîðûé çà øåñòü ìåñÿöåâ ñîêðàòèëñÿ ñ 12,3 ìëðä ðóá. äî 11,6 
ìëðä ðóá. Ïîñëåäíåå íà ôîíå ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè âûðó÷êè íåñêîëüêî íàñòîðàæèâàåò. Âìåñòå ñ òåì, 
óêàçàííûõ ñðåäñòâ ñ çàïàñîì õâàòèëî íà ôèíàíñèðîâàíèå êàïèòàëüíûõ çàòðàò, êîòîðûå ñîêðàòèëèñü ñ 6,9 
ìëðä ðóá. äî 2,66 ìëðä ðóá. Ñíèæåíèå îáúåìà èíâåñòèöèé îòðàçèëîñü è íà äîëãå Êîìïàíèè, êîòîðûé ñ 
íà÷àëà ãîäà îñòàëñÿ íåèçìåííûì - 18,4 ìëðä ðóá. Ìåòðèêà Debt/EBITDA ñîñòàâèëà 0,92õ ïðîòèâ 1,5õ ó ÒÃÊ-
1 è 0,7õ ó ÎÃÊ-6. Îñíîâíàÿ ÷àñòü äîëãà (90%) íàõîäèòñÿ â ðàçðÿäå äîëãîñðî÷íûõ. Óâåðåííîñòè èíâåñòîðàì 
ìîãóò äîáàâèòü äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðàçìåðå 10,6 ìëðä ðóá., ñêîïèâøèåñÿ ó Êîìïàíèè íà êîíåö ïîëóãîäия. 

Áóìàãè Ìîñýíåðãî íå îòíîñÿòñÿ ê ëèêâèäíûì èíñòðóìåíòàì, ÷òî, ó÷èòûâàÿ òåêóùèå äîâîëüíî íèçêèå 
öåíîâûå óðîâíè, íå äåëàåò áóìàãè Ýìèòåíòà èíòåðåñíûìè ê âëîæåíèþ. Â öåëîì, èäåé â ñåêòîðå ïðàêòè÷åñêè 
íåò. Íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè ê âëîæåíèþ ñìîòðÿòñÿ áóìàãè ÒÃÊ-1-1 (YTP 7,21%, 03,2012). Âìåñòå ñ 
òåì, ìû ðåêîìåíäóåì èíâåñòîðàì îáðàòèòü âíèìàíèå íà äðóãèå ñåêòîðû, â òîì ÷èñëå íà íåôòåãàçîâûé 
ñåêòîð, êîòîðûé, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïðåäëàãàåò áîëüøå âîçìîæíîñòè äëÿ àïñàéäà.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ: èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà ïî US GAAP. 

Â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ àíîíñèðîâàë, íà íàø âçãëÿä, íåéòðàëüíûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 
çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî US GAAP. 

млн долл. 1 пол. 2010 1 пол.2009 2009 1 пол.2010/ 
1 пол.2009

Выручка 458.9 404.0 1 024.2 13.6%

OIBDA 33.3 14.1 101.1 136.2%
Чистая прибыль (убыток) от 
продолжающейся деятельности -61.8 -42.3 -100.8 -

Чистая прибыль (убыток) от 
прекращенной деятельности - -26.2 -26.2 -

Чистая прибыль (убыток) 
относящийся к СИТРОНИКСУ -55.4 -66.9 -119.1 -

% расходы -40.5 -29.8 -62.9 -

1 пол. 2010 1 пол. 2009 2009 1 пол.2010/ 
2009

Активы 1 788.1 - 1 926.8 -7.2%
Денежные средства и их 
эквиваленты 152.2 - 161.9 -6.0%

Финансовый долг 775.9 - 745.9 4.0%

краткосрочный 307.7 - 329.6 -6.6%

долгосрочный 468.3 - 416.3 12.5%

Чистый долг 623.8 - 584.0 6.8%

Рентабельность OIBDA 7.3% 3.5% 9.9% 3.8 п.п.

Фин. долг/OIBDA 6.45 - 7.38 -

Чистый долг/OIBDA 5.19 - 5.78 -

OIBDA/% 0.82 - 1.61 -

Фин. долг/Активы 0.43 - 0.39 -

Финансовые результаты ОАО «СИТРОНИКС» по US GAAP в 2009-2010 годы

Показатели эффективности и покрытия долга

Основные финансовые показатели

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

Â îò÷åòíîì ïåðèîäå Êîìïàíèÿ ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ðîñò âûðó÷êè íà 13,6% äî 458,9 ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî 
1 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà, ïðè÷åì âåñîìûé âêëàä âíåñëè ñåãìåíòû «Èíôîðìàöèîííûå òåõíîëîãèè» (+46,8% äî 
96,3 ìëí äîëë.) è «Ìèêðîýëåêòðîíèêà» (+23% äî 105,9 ìëí äîëë.), êîòîðûì óäàëîñü óëó÷øèòü ñâîè 
îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû, ïîâûñèâ ïðîäàæè. Êðîìå òîãî, íå ñòîèò çàáûâàòü âëèÿíèå ýôôåêòà îò 
óêðåïëåíèÿ ðÿäà âàëþò ñòðàí îïåðèðîâàíèÿ êîìïàíèé Ãðóïïû (â òîì ÷èñëå ðóáëÿ) îòíîñèòåëüíî äîëëàðà â 
îò÷åòíîì ïåðèîäå, êîòîðûé «óñèëèë» ðîñò îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà. Âìåñòå ñ òåì, â 
äàëüíåéøåì ïîääåðæêó IT-íàïðàâëåíèþ è ñåãìåíòó Ìèêðîýëåêòðîíèêà îêàæóò çàêëþ÷åííûå óæå ïîñëå 1 
êâàðòàëà 2010 ãîäà êîíòðàêòû â ðàçìåðå 62,6 ìëí äîëë. è 97,7 ìëí äîëë. ñîîòâåòñòâåííî. Â öåëîì æå ïî 
Ãðóïïå ïîñëå ïåðâûõ 3 ìåñÿöåâ ýòîãî ãîäà ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ çàêëþ÷èë íîâûõ êîíòðàêòîâ íà îáùóþ ñóììó 231,9 
ìëí äîëë. Êëþ÷åâûìè êëèåíòàìè Êîìïàíèè îñòàëèñü: ÌÒÑ, Ñâÿçüèíâåñò, ÐÆÄ, Ñáåðáàíê; ê íîâûì èìåíàì 
êîíòðàêòíîãî ïîðòôåëÿ ìîæíî îòíåñòè: Íîðèëüñêèé Íèêåëü, ÐÓÑÀË, Áàðêëàéñ Áàíê.  

Â ÿíâàðå-èþíå 2010 ãîäà ó Êîìïàíèè çíà÷èòåëüíî âîçðîñ ïîêàçàòåëü OIBDA íà 136,2% äî 33,3 ìëí äîëë., à 
ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA - íà 3,8 ï.ï. äî 7,3%, èç-çà óâåëè÷åíèÿ ðàñõîäîâ íà èçíîñ è àìîðòèçàöèþ íà 119% 
äî 55,6 ìëí äîëë. ïî ïîëóãîäèþ, â ÷àñòíîñòè çà ñ÷åò óìåíüøåíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè îáîðóäîâàíèÿ â 
ñåãìåíòå Ìèêðîýëåêòðîíèêà, ïðåäíàçíà÷åííîãî äëÿ ïðîèçâîäñòâà ìèêðî÷èïîâ ðàçìåðíîñòüþ 180 
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íàíîìåòðîâ, êîòîðîå â ñêîðîì âðåìåíè áóäåò çàìåùåíî íîâûì îáîðóäîâàíèåì íà 90 íàíîìåòðîâ 
(ñîâìåñòíûé ïðîåêò ñ ÐÎÑÍÀÍÎ). Òàêæå ñâîé âêëàä âíåñëè: óñêîðåííàÿ àìîðòèçàöèÿ íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ IT-ñåãìåíòà ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ è ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ â íàïðàâëåíèè Òåëåêîììóíèêàöèîííûå 
ðåøåíèÿ. Â òî æå âðåìÿ ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà  îêàçàëî ñîêðàùåíèå 
êîììåð÷åñêèõ, îáùèõ è àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ íà 11,3% äî 40,5 ìëí äîëë. ïî ïîëóãîäèþ. 

Çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ó ÑÈÒÐÎÍÈÊÑà âíîâü áûë ñôîðìèðîâàí ÷èñòûé óáûòîê â ðàçìåðå 55,4 ìëí 
äîëë. ïðîòèâ 66,9 ìëí äîëë. ãîäîì ðàíåå, êîòîðûé âêëþ÷àåò ïîòåðè ïî ïðåêðàùåííîé äåÿòåëüíîñòè 
íàïðàâëåíèÿ äèñòðèáóöèÿ («Êâàçàð-Ìèêðî» áûëî ïðîäàíî â àïðåëå 2009 ãîäà çà 50 ìëí äîëë.) â ðàçìåðå 
26,2 ìëí äîëë., â òîì ÷èñëå ÷èñòûé óáûòîê â ðàçìåðå 25,8 ìëí äîëë., âîçíèêøèé èç-çà ðàçíèöû ìåæäó 
áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ äèñòðèáüþòîðñêîãî ïîäðàçäåëåíèÿ è öåíîé ïðîäàæè. Íà ñîêðàùåíèå 
ðàçìåðà ÷èñòîãî óáûòêà â îò÷åòíîì ïåðèîäå â òîì ÷èñëå ïîâëèÿëî óìåíüøåíèå ïîòåðü îò êóðñîâûõ ðàçíèö 
èç-çà îñëàáëåíèÿ äîëëàðà ñ 5,055 ìëí äîëë. â 1 ïîëóãîäèè 2009 ãîäà äî 0,108 ìëí äîëë. â 1 ïîëóãîäèè 2010 
ãîäà. 

Â ÿíâàðå-èþíå ýòîãî ãîäà ó Ãðóïïû áûë îòìå÷åí íåçíà÷èòåëüíûé ðîñò ôèíàíñîâîãî äîëãà íà 4% äî 775,9 
ìëí äîëë. îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà, èç êîòîðûõ íà êðàòêîñðî÷íûå çàèìñòâîâàíèÿ ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 39,7% 
(èëè 307,7 ìëí äîëë.), õîòÿ 6 ìåñÿöåâ íàçàä îíè çàíèìàëè 44,2%, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá óëó÷øåíèè 
âðåìåííîé ñòðóêòóðû äîëãà. Âìåñòå ñ òåì, äîëãîâàÿ íàãðóçêà ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íà 
äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA ñ íà÷àëà ãîäà 
ñíèçèëîñü ñ 7,4õ äî 6,5õ çà ñ÷åò ðîñòà ïîêàçàòåëÿ OIBDA. Òàêæå ñòîèò îòìåòèòü, ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ â 
âàëþòíîé ñòðóêòóðå äîëãà, êîòîðàÿ îò êâàðòàëà ê êâàðòàëó ñìåùàåòñÿ â ñòîðîíó ðóáëåâûõ çàèìñòâîâàíèé: 
32% äîëãà áûëî âûðàæåíî â äîëëàðàõ ïðîòèâ 33% â 1 êâàðòàëå, 26% – â åâðî ïðîòèâ 29%, 39% – â ðóáëÿõ 
ïðîòèâ 37% è 0,2% - â äðóãèõ âàëþòàõ ïðîòèâ 1%. Íà äàííûå âàëþòíûå óëó÷øåíèÿ, â òîì ÷èñëå îêàçàëî 
âëèÿíèå è ðàçìåùåíèå â èþíå ýòîãî ãîäà áèðæåâûõ îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., 
êîòîðûå áûëè íàïðàâëåíû íà ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå 
óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè è ñóùåñòâåííî ñîêðàùåíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãà, ñàìîñòîÿòåëüíûå ðèñêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ âñå åùå ñîõðàíÿþòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå, à êðåäèòíîå êà÷åñòâî 
ïðåäîïðåäåëÿåòñÿ íàëè÷èåì ñèëüíîãî êîíòðîëèðóþùåãî àêöèîíåðà â ëèöå ÀÔÊ «Ñèñòåìà». 

Ëèêâèäíîñòü îáðàùàþùåãîñÿ âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÑÈÒÐÎÍÈÊÑ ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. 
(YTP 10,87%/592 äí.), óæå òðàäèöèîííî äëÿ áóìàã Ýìèòåíòà, íàõîäèòñÿ íà íèçêîì óðîâíå, äàæå íåñìîòðÿ íà 
èõ ïðèñóòñòâèå â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå ÖÁ, ÷òî çàòðóäíÿåò êàêèå-ëèáî äåéñòâèÿ ñ íèìè. Ñðåäè äðóãèõ 
«äî÷åê» ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ìû ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü âíèìàíèå íà ëèêâèäíûå îáëèãàöèè Áàøíåôòè, êîòîðûå 
ïðè îòíîñèòåëüíî ñõîæåé äþðàöèè (734 äí.) ïðåäëàãàþò èíòåðåñíóþ äîõîäíîñòü â äèàïàçîíå 8,45-8,53% 
ãîäîâûõ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ ÒÌÊ ïðåâçîøëè ïîêàçàòåëè ïðîøëîãî ãîäà. 

Â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè Ãðóïïà ÒÌÊ ïðåäñòàâèëà êîíñîëèäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2010 
ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Êðîìå òîãî, ñåãîäíÿ Êîìïàíèÿ ïðîâåäåò ñ èíâåñòîðàìè conference-call, à ïîêà ìû ïðèâîäèì 
îñíîâíîå äåòàëè îò÷åòíîñòè è ñîïðîâîæäàþùåãî åå ïðåññ-ðåëèçà: 

- Âûðó÷êà Êîìïàíèè çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîñòàâèëà 2,57 ìëðä äîëë., ÷òî íà 73,6% áîëüøå àíàëîãè÷íîãî 
ïîêàçàòåëÿ ïðîøëîãî ãîäà è íà 35% ïðåâîñõîäèò ðåçóëüòàòû 2 ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà. EBITDA â ãîäîâîì 
ñîïîñòàâëåíèè âûðîñëà íà 284% äî 414,7 ìëí äîëë. Òàêèì îáðàçîì, ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA óâåëè÷èëàñü ñ 
9,9% äî 16,2% (10,5% â èþëå-äåêàáðå 2009 ãîäà). Ïðèðîñò ïîêàçàòåëåé áûë îáåñïå÷åí ñóùåñòâåííûì 
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íàðàùèâàíèåì ïðîäàæ òðóáíîé ïðîäóêöèè â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè - íà 57,7% (ã-ê-ã) äî 1,89 òûñ. òîíí. 
Ïðè ýòîì îòãðóçêè ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé ê ïðîøëîìó ãîäó âûðîñëè íà 37,5%, à àìåðèêàíñêèõ – íà 
210,2%. Êðîìå òîãî, â îò÷åòíîì ïåðèîäå Êîìïàíèÿ óñïåøíî ïåðåëîæèëà ïîâûøåíèå öåí íà ñòàëü è 
ñûðüåâûå èçäåðæè íà ïîòðåáèòåëåé, ïîäíÿâ öåíû ðåàëèçàöèè íà ðîññèéñêîì ðûíêå íà 10-15%.  

- ×èñòûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê Ãðóïïû â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñîñòàâèë 197 ìëí äîëë., ïðè ýòîì 
ïîðÿäêà 170 ìëí äîëë. ÒÌÊ íàïðàâèëà íà ôèíàíñèðîâàíèå äîïîëíèòåëüíîãî îáîðîòíîãî êàïèòàëà. 
Ñóùåñòâåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðàñõîäîâ Êîìïàíèÿ íå îñóùåñòâëÿëà, è â ðåçóëüòàòå ñâîáîäíûé äåíåæíûé 
ïîòîê îêàçàëñÿ ïîëîæèòåëüíûì, ñîñòàâèâ îêîëî 30 ìëí äîëë. 

- Ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ ÒÌÊ íåçíà÷èòåëüíî ñîêðàòèëà âåëè÷èíó äîëãà ñ 3,7 äî 3,6 ìëðä äîëë., òîãäà êàê 
çàïàñ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà áàëàíñå ñíèçèëñÿ ñ 244 äî 85 ìëí äîëë. Â òî æå âðåìÿ, áëàãîäàðÿ óñïåøíîìó 
ðåôèíàíñèðîâàíèþ êðåäèòîâ îò ãîñáàíêîâ, à òàêæå ðàçìåùåíèþ âûïóñêà êîíâåðòèðóåìûõ åâðîîáëèãàöèé, 
êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ñ íà÷àëà ãîäà ñîêðàòèëèñü ñ 41,4% äî 22,9%. Äî êîíöà òåêóùåãî ãîäà 
Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïîãàñèòü îêîëî 151 ìëí äîëë., ÷òî, âåðîÿòíî, äîñòàòî÷íî ñâîáîäíî ìîæåò áûòü ïîêðûòî 
êàê çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, òàê è ðåôèíàíñèðîâàíî, íàïðèìåð, çà ñ÷åò âûïóñêà îáëèãàöèé. 
Íàïîìíèì, ÒÌÊ çàðåãèñòðèðîâàëà ðóáëåâûå îáëèãàöèè íà 30 ìëðä ðóá. Êîìïàíèÿ íå ðàñêðûëà ñâîè ïëàíû 
ïî CAPEX íà âòîðóþ ïîëîâèíó 2010 ãîäà, è, ìû íàäååìñÿ, îíà ïðèâåäåò èõ â õîäå ñåãîäíÿøíåé òåëå-
êîíôåðåíöèè. 

- Îðèåíòèðóÿñü íà èíâåñòèöèîííûå ïëàíû ñâîèõ îñíîâíûõ ïîòðåáèòåëåé, âî 2 ïîëóãîäèè ÒÌÊ îæèäàåò 
óâåëè÷åíèÿ ñïðîñà íà òðóáíóþ ïðîäóêöèþ. Îòìåòèì, ÷òî êîíñåíñóñ-ïðîãíîç Bloomberg ïî èòîãàì 2010 ãîäà, 
îðèåíòèðóåò íà âûðó÷êó â 4,4 ìëðä äîëë., è EBITDA 352 ìëí äîëë. Îðèåíòèðóÿñü íà îöåíêè Êîìïàíèè, ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî òàêèå ðåçóëüòàòû âûãëÿäÿò áîëåå ÷åì ðåàëèñòè÷íûìè.  

Âûïóñê ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ÒÌÊ ñ ïîãàøåíèåì â ôåâðàëå 2011 ãîäà, íå îòëè÷àåòñÿ ëèêâèäíîñòüþ 
è íåàêòèâíî òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ â ðàéîíå 6,3%. Òåì íå ìåíåå, ó÷èòûâàÿ âûøåñêàçàííîå, êàêèõ-ëèáî 
ñîìíåíèé â êðåäèòîñïîñîáíîñòè Õîëäèíãà â îáîçðèìîé ïåðñïåêòèâå, ó íàñ íå âîçíèêàåò, ïîýòîìó, íà íàø 
âçãëÿä, âûïóñê âïîëíå ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ êîíñåðâàòèâíîãî èíâåñòîðà.  

Èëüÿ Èëüèí 

ilin_io@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãàõ â êîíöå ìèíóâøåé íåäåëè 
ïðåîáëàäàëà ñìåøàííàÿ äèíàìèêà. Äåíü íà÷àëñÿ ñ îñëàáëåíèÿ 
«ðèñêîâûõ» âàëþò, â òîì ÷èñëå åâðî, êóðñ êîòîðîãî îïóñòèëñÿ ê äîëëàðó 
ñ 1,27 äî 1,265õ. Îäíàêî ïîñëå ïóáëèêàöèè îïòèìèñòè÷íîé ñòàòèñòèêè èç 
Êèòàÿ íà ýòîì óðîâíå ñòàëè ïðåîáëàäàòü ïîêóïàòåëè åâðîïåéñêîé 
âàëþòû, áëàãîäàðÿ ÷åìó åâðî óäàëîñü âîññòàíîâèòüñÿ äî îòìåòêè íà÷àëà 
äíÿ, è äî çàêðûòèÿ ðûíêîâ ïàðà EUR/USD òîðãîâàëàñü â ðàéîíå 1,272õ.  

Ñåãîäíÿøíèé äåíü íà÷èíàåòñÿ ñ íîâîãî ðàóíäà óêðåïëåíèÿ åâðîïåéñêîé 
âàëþòû, ïîäíÿâøåéñÿ â õîäå àçèàòñêîé ñåññèè âûøå 1,28. Êàê è â êîíöå 
ïðîøëîé íåäåëè, ïîâîäîì äëÿ ðîñòà åâðî ñòàëà ñòàòèñòèêà èç Àçèè 
(îïóáëèêîâàííàÿ â ñóááîòó), ïðîòèâ îæèäàíèé îòðàçèâøàÿ ïîâûøåíèå 
òåìïîâ ðîñòà ïðîìûøëåííîñòè Êèòàÿ. Êðîìå òîãî, ïî ñîîáùåíèÿì 
èíôîðìàãåíòñòâ, Áàçåëüñêèé êîìèòåò ïðèíÿë ðåøåíèå î ââåäåíèè áîëåå 
æåñòêèõ òðåáîâàíèé ê áàíêîâñêîìó êàïèòàëó íà ðàíåå ÷åì ÷åðåç 8 ëåò, 
÷òî, áåçóñëîâíî, ñíèçèëî îñòðîòó ñïåêóëÿöèé î íåîáõîäèìîñòè 
äîêàïèòàëèçàöèè åâðîïåéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû. 

Äåíü áóäåò íå ñëèøêîì íàñûùåí ñ òî÷êè çðåíèÿ ïóáëèêàöèè êàêèõ-ëèáî 
ìàêðîäàííûõ, ñðåäè êîòîðûõ ìîæíî âûäåëèòü ðàçâå ÷òî ïîêàçàòåëè 
ïðîìïðîèçâîäñòâà Åâðîçîíû â èþëå. Ïðè ýòîì, ó÷èòûâàÿ ïðèâåäåííóþ 
íåäåëåé ðàíåå ðàçî÷àðîâûâàþùóþ ñòàòèñòèêó ïî ïðîìûøëåííîñòè 
Ãåðìàíèè, âïîëíå âåðîÿòíî, ÷òî ñòîðîííèêè åâðî íå ñìîãóò íàéòè 
ïîâîäîâ äëÿ ñîõðàíåíèÿ ïîçèòèâíûõ íàñòðîåíèé. 

Íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â ïÿòíèöó, íåñìîòðÿ íà äîñòàòî÷íî 
ïîçèòèâíûå ñèãíàëû ñûðüåâîãî ñåêòîðà, ãäå íåôòÿíûå êîòèðîâêè 
ñòàáèëèçèðîâàëèñü âîçëå 77 äîëë. çà áàðð. (Brent), â òå÷åíèå äíÿ 
ïðåîáëàäàëè ïðîäàâöû íàöèîíàëüíîé âàëþòû, è ïî åãî èòîãàì ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîé êîðçèíû âûðîñëà íà 6 êîï. äî 34,65 ðóá.   

Ìû ïî-ïðåæíåìó ñ÷èòàåì, ÷òî íàáëþäàåìîå íà ïðîøëîé íåäåëå 
îñëàáëåíèå ðóáëÿ, èäóùåå âðàçðåç ñ áëàãîïðèÿòíûì âíåøíèì ôîíîì, 
ÿâëåíèå âðåìåííîå, ñâÿçàííîå, ïî-âèäèìîìó, ñ ïðåîáëàäàíèåì  
êëèåíòñêèõ çàÿâîê íà ïîêóïêó âàëþòû. Òàêèì îáðàçîì, ñ çàêîíîìåðíûì 
îñëàáëåíèåì èõ àêòèâíîñòè ñòîèò îæèäàòü âîçîáíîâëåíèÿ òåíäåíöèè 
óêðåïëåíèÿ ðóáëåâîãî êóðñà. Â öåëîì, èìåííî ïî òàêîìó ñöåíàðèþ 
ðàçâèâàþòñÿ ñîáûòèÿ ñåãîäíÿ – ñ îòêðûòèåì êîðçèíà äåøåâååò äî 34,58 
ðóá.  

Ñ íà÷àëîì íîâîé íåäåëè îáñòàíîâêà íà ðîññèéñêîì äåíåæíîì ðûíêå 
âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî ñïîêîéíî: ñ óòðà ñòàâêè íà ìåæáàíêå íàõîäÿòñÿ â 
ðàéîíå ïðèâû÷íûõ 2-3%, ïîêàçàòåëü ëèêâèäíîñòè ïî-ïðåæíåìó 
ïðåâûøàåò 1,1 òðëí ðóá. Îñíîâíûì ñîáûòèåì íåäåëè ñòàíåò 
îðãàíèçóåìûé âî âòîðíèê àóêöèîí ÖÁ ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ íà 1 òðëí ðóá. 
Òåì íå ìåíåå, åäâà ëè ñëåäóåò ïðåóâåëè÷èâàòü åãî âëèÿíèå íà ðûíîê, 
âåðîÿòíåé âñåãî, îñíîâíûì ñëåäñòâèåì ñòàíåò àáñîðáèðîâàíèå 
ðåñóðñîâ, ïîÿâèâøèõñÿ íà ðûíêå âñëåä çà ïîãàøåíèåì ïðåäûäóùåãî 
âûïóñêà ÎÁÐ íà 433 ìëðä ðóá.      

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
14 сен

15 сен

16 сен

аукцион ОБР-15 на 1 трлн руб.

возврат Минфину средств с проведенных 
ранее бюджетных аукционов 13 млрд руб. 

погашение ОБР-13 на 433 млрд руб.

ломбардные аукционы ЦБ на нед, 3 мес.

получение средств с аукционов ЦБ, 
проведенного 14 сентября

возврат ЖКХ с депозитов 4,22 млрд руб.

уплата страховых взносов во внебюджетные 
фонды.

аукционы ОФЗ на 40 млрд руб.

депозитные аукционы ЦБ на 4 недели, 3 мес.

Событие
События денежного рынка

___________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, 
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Долговые рынки 
Ìèðîâûå òîðãîâûå ïëîùàäêè â ïÿòíèöó ïîñòàðàëèñü îáåñïå÷èòü 
ïðåîáëàäàíèå ïîçèòèâíîé äèíàìèêè êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ, â 
÷àñòíîñòè, â ÑØÀ ðîñò íàáëþäàëñÿ íà óðîâíå 0,28% - 0,49%. Â Åâðîïå 
æå íå áûëî åäèíñòâà íàñòðîåíèé – äèàïàçîí èçìåíåíèÿ ôîíäîâûõ 
èíäèêàòîðîâ ñîñòàâëÿë îò «-0,11%» äî «+0,14%». Ñîõðàíÿþùèåñÿ 
îïàñåíèÿ äàëüíåéøåãî çàìåäëåíèÿ âåäóùèõ ýêîíîìèê, îñíîâàííûå â 
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè íà ñëîâåñíûõ «ñïåêóëÿöèÿõ» ïðåäñòàâèòåëåé 
àìåðèêàíñêîãî ðåãóëÿòîðà, ïðîäîëæàþò «ïðîòèâîáîðñòâî» ñ ïðèçíàêàìè 
âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè. Íà ýòîì ôîíå ñïðîñ íà 
çàùèòíûå èíñòðóìåíòû ïîñòåïåííî çàòèõàåò, îòðàæåíèåì ÷åãî ñòàíîâèòñÿ 
íåêîòîðîå óâåëè÷åíèå äîõîäíîñòåé àìåðèêàíñêèõ ãîñáóìàã. Òàê, ïî 
èòîãàì ïÿòíèöû äîõîäíîñòü  UST-10 ïðèáàâèëà 3 á.ï. äî 2,79% ãîäîâûõ. 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ íîâîé íåäåëè íà àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ äîõîäíîñòü 
treasuries ïðîäîëæàåò ðàñòè, ïðåîäîëåâ óæå îòìåòêó 2,8% ãîäîâûõ. 
Ñïðîñó èíâåñòîðîâ íà ðèñêîâûå àêòèâû ñïîñîáñòâóþò êàê 
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå íîâîñòè èç Êèòàÿ, ãäå îò÷åò ïî ïðîìûøëåííîìó 
ïðîèçâîäñòâó è ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì çà àâãóñò îêàçàëñÿ íåñêîëüêî ëó÷øå 
ïðîãíîçíîãî, òàê è ïîçèòèâíàÿ äèíàìèêà ñûðüåâîãî ñåãìåíòà, 
îòðàæàþùàÿ òåêóùèå êîòèðîâêè íåôòè íà óðîâíÿõ âûøå 77 äîëë. çà áàðð. 

Ñåãìåíò ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé çàâåðøàë íåäåëþ äîâîëüíî ñëàáîé 
òîðãîâîé àêòèâíîñòüþ. Êîòèðîâêè ñóâåðåííûõ áóìàã Russia-30 
âàðüèðîâàëèñü â òå÷åíèå âñåãî äíÿ â äèàïàçîíå 118,375% - 118,5%, 
îñòàâàÿñü â åãî ðàìêàõ âïëîòü äî îêîí÷àíèÿ òîðãîâ. 

Ñðåäè êîðïîðàòèâíûõ âûïóñêîâ íàèáîëåå çàìåòíûìè áûëè ïðîäàæè â 
åâðîáîíäàõ ÒÍÊ-ÂÐ, êîòîðûå â ïîñëåäíåå âðåìÿ äåìîíñòðèðîâàëè 
çàìåòíûé ðîñò, ôàêòè÷åñêè ïåðåéäÿ ê äîõîäíîñòÿì, íèæå ñîïîñòàâèìûõ 
ïî äþðàöèè âûïóñêîâ Ãàçïðîìà. 

Ïðèçíàêè îæèâëåíèÿ ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû, áåçóñëîâíî, ñïîñîáíû 
äîáàâèòü ïîêóïàòåëüñêîé àêòèâíîñòè â ñåãìåíò ðîññèéñêèõ 
åâðîîáëèãàöèé, âìåñòå ñ òåì, ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî âîçìîæíûé ïðèòîê 
ñïðîñà ìîæåò áûòü ñîñðåäîòî÷åí èñêëþ÷èòåëüíî íà îæèäàåìîì íîâîì 
ïðåäëîæåíèè: êàê óæå ñîîáùàëîñü ðàíåå, î ñâîèõ ïëàíàõ ïî ðàçìåùåíèþ 
çàÿâëÿëè Ñáåðáàíê è Àëüôà-Áàíê, êîòîðûå â òå÷åíèå íàñòóïàþùåé 
íåäåëè íàìåòèëè âñòðå÷è ñ èíâåñòîðàìè â Ñèíãàïóðå, Ãîíêîíãå, Ëîíäîíå, 
Íüþ-Éîðêå è ò.ä. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â ïÿòíèöó íå îòðàæàë î÷åâèäíûõ ïðåäïî÷òåíèé 
ó÷àñòíèêîâ â ÷àñòè âòîðè÷íûõ òîðãîâ: äèíàìèêà êîòèðîâîê ñîõðàíÿëàñü 
ðàçíîíàïðàâëåííîé ïðè îòñóòñòâèè âíóøèòåëüíûõ îáîðîòîâ. Íà îáùåì 
ôîíå íàèáîëåå çàìåòíîé âûãëÿäåëà ôèêñàöèÿ â âûïóñêàõ ÐÆÄ-ÁÎ1, 
ÐÆÄ-6, Ìãîð-62, ÍÎÂÀÒÝÊà, òîãäà êàê óâåðåííîé ïîëîæèòåëüíîé 
ïåðåîöåíêîé õàðàêòåðèçîâàëèñü âûïóñêè Ñèñòåìà-3, ÌÌÊ-ÁÎ2, ÍËÌÊ-
ÁÎ5. 

Â òî æå âðåìÿ â ïåðâè÷íîì ñåãìåíòå ïî-ïðåæíåìó äîâîëüíî «æàðêî». Â 
óñëîâèÿõ áîëåå ÷åì 2-êðàòíîãî ïåðåñïðîñà çàêðûâàëàñü êíèãà ïî 
áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Êîðïîðàöèè Èðêóò, ãäå êóïîí íà ñðîê äî 
ïîãàøåíèÿ áûë óñòàíîâëåí íà óðîâíå 9,25% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 

Îëüãà Åôðåìîâà
åfremova_ov@nomos.ru 
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äîõîäíîñòè 9,46% ãîäîâûõ. Íà íàø âçãëÿä, ïðè ñîõðàíåíèè óìåðåííî-
ïîçèòèâíîãî íàñòðîÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà âûïóñê èìååò äîñòàòî÷íî øàíñîâ 
äëÿ öåíîâîãî àïñàéäà â òîì ñëó÷àå, åñëè êîìïàíèÿ íå áóäåò òîðîïèòüñÿ ñ 
ðàçìåùåíèåì îñòàëüíûõ çàïëàíèðîâàííûõ âûïóñêîâ (çàïëàíèðîâàíû 
áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè 02 è 03 íà ñóììó 17,5 ìëðä ðóá.). Ñåãîäíÿ 
êíèãó çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà ñóììó 5 
ìëðä ðóá. îòêðûâàåò Òàòíåôòü è ïðèñîåäèíèâøàÿñÿ ê íåé ÔÑÊ ÅÝÑ ñ 
äâóìÿ âûïóñêàìè ñåðèè 06 è 07 îáúåìîì ñîîòâåòñòâåííî 10 ìëðä ðóá. è 5 
ìëðä ðóá.  
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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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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


