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Новость дня: 
Ñ 14 ìàÿ ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêà Ðîññèè 
ñíèæàåòñÿ íà 0,5% äî 12% ãîäîâûõ. 

 

 

Новости эмитентов……………….стр 2 

 Ðåéòèíãè/ïðîãíîçû: Ðîëüô, Gallery Media. 

 Áåëîí: äèâèäåíäàì áûòü èëè íå áûòü?  

 Ãðóïïà ÃÀÇ: íîâûå «ïîìåõè» â ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ? 

 ÂûìïåëÊîì: èòîãè 2008 ãîäà. 

 Ìèíôèí, ÂÒÁ, ÌÄÌ-Áàíê è ÓÐÑÀ Áàíê, ÐîñÅâðîÁàíê, 
Ðàéôôàéçåíáàíê, ÍÊ Àëüÿíñ, ÒÃÊ-1, Ìîñýíåðãî, Ìå÷åë, 
ÈæÀâòî, ÐÆÄ, Ñèáèðüòåëåêîì, ÓÐÑÈ, ÊÇÎÑ, Íåôèñ-
Êîñìåòèêñ. 

 

Денежный рынок………………....стр 9 

 Ñòàâêè ñíèæåíû åùå íà 0,5%. 

 Â÷åðà ðóáëü óêðåïèëñÿ åùå íà 17 êîï., ÷åãî æäàòü 
ñåãîäíÿ? 

 

 

Долговые рынки ………….…......стр 10 

 Ñòàòèñòèêà ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì â ÑØÀ «ðàññòðîèëà» 
ðûíêè. 

 Russia-30 ïûòàåòñÿ «ïðîòèâîñòîÿòü» íàñòðîåíèÿì 
ôîíäîâûõ ïëîùàäîê. 

 Ðóáëåâûé ðûíîê ñ îäîáðåíèåì âîñïðèíÿë ðåøåíèå î 
ñíèæåíèè ñòàâîê, îäíàêî æåëàíèå ÷àñòè÷íî 
çàôèêñèðîâàòüñÿ íàáèðàåò ñèëó. 

 

 

Панорама рублевого сегмента..стр 12 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.12% -5 91

Russia-30 7.40% 0 -243

ОФЗ 46018 11.34% 0 280

ОФЗ 25059 9.67% -7 -203

Газпрнефт4 14.54% -23 n/a

РЖД-9 13.34% 0 104

АИЖК-8 16.19% 0 -598

ВТБ - 5 12.94% -37 -66

РоссельхБ-6 13.73% 0 386

МосОбл-8 18.39% -51 -1 545

Мгор59 12.75% 3 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 85.95% 8 468

iTRAXX XOVER S10 5Y 934.67 12 -94

CDX HY 5Y 1 111.72 51 -36

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 007.88 -4.9% 62.7%

RTS 947.53 -3.3% 50.0%

S&P 500 883.92 -2.7% -2.1%

DAX 4 727.61 -2.6% -1.7%

NIKKEI 9 340.49 0.5% 5.4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 56.29 0.0% 34.6%

Нефть WTI 58.02 -1.4% 30.1%

Золото 926.30 0.3% 5.0%

 Никель LME 3 M 12 450.00 -4.6% 6.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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ÌÀÊÐÎíîâîñòè 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ Áàíêà Ðîññèè ðàñøèðèë ïåðå÷åíü îðãàíèçàöèé, ïîä âåêñåëÿ è ïðàâà òðåáîâàíèÿ êîòîðûõ 
äàþòñÿ êðåäèòû. Îá ýòîì ñîîáùàåòñÿ â ïèñüìå îò 5 ìàÿ 2009 ãîäà Áàíêà Ðîññèè ¹ 60-Ò «Î ïåðå÷íå 
îðãàíèçàöèé». Â ñïèñîê âîøëè: ÇÀÎ «Ïòèöåôàáðèêà Ðîñêàð», ÎÀÎ «Áåëîí», ÀÎ «Êîðïîðàöèÿ 
«Àýðîêîñìè÷åñêîå îáîðóäîâàíèå», ÎÀÎ «Ìîòîðîñòðîèòåëü», ÎÀÎ «Óôèìñêîå ìîòîðîñòðîèòåëüíîå 
ïðîèçâîäñòâåííîå îáúåäèíåíèå», ÎÀÎ «Àðõàíãåëüñêèé ÖÁÊ», ÎÀÎ «Ìîðäîâöåìåíò», ÎÀÎ 
«Íîâîðîñöåìåíò», ÎÀÎ «Ñåáðÿêîâöåìåíò», ÎÀÎ «Õàáàðîâñêèé àýðîïîðò», ÎÀÎ «Àìóðìåòàëë», ÎÀÎ 
«×åëÿáèíñêèé òðóáîïðîêàòíûé çàâîä», ÎÀÎ «Êðàñíûé Âîñòîê Àãðî», ÎÀÎ «Ñðåäíå-Íåâñêèé 
ñóäîñòðîèòåëüíûé çàâîä». 

 

 

 

Êóïîíû, îôåðòû, ðàçìåùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ 

 Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðàâèëàìè äîïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ê òîðãàì íà ÌÌÂÁ ïðèíÿòî ðåøåíèå äîïóñòèòü ê 
òîðãàì â ïðîöåññå èõ ðàçìåùåíèÿ âûïóñêè áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÀÂÒÎÂÀÇ» ñåðèé ÁÎ-11, ÁÎ-12, 
ÁÎ-13, ÁÎ-14 è ÁÎ-15 îáúåìîì ïî 1 ìëðä ðóá. êàæäûé.  

 Ñòàâêà 17-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÅÁÐÐ ñåðèè 01  óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 14,79% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä 
íà îäíó öåííóþ áóìàãó âûïóñêà ñîñòàâèò 36,87 ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî â ñîîòâåòñòâèè ñ ðåøåíèåì î âûïóñêå, 
ñòàâêà êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì âûïóñêà ïðèíÿòà ðàâíîé ñòàâêå MosPrime Rate ñðîêîì íà 3 ìåñÿöà íà 
ïîñëåäíèé ðàáî÷èé äåíü, ïðåäøåñòâóþùèé äàòå íà÷àëà ñîîòâåòñòâóþùåãî êóïîííîãî ïåðèîäà. 

 Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 9-10-ãî êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÌÃÒÑ ñåðèè 05 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. óñòàíîâëåíà â 
ðàçìåðå 16% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 31,91 ðóá. çà äåâÿòûé êóïîííûé ïåðèîä è 15,96 
ðóá. çà äåñÿòûé êóïîííûé ïåðèîä. 

 
Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû  

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Standard&Poor's ïîìåñòèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã «Â» êèïðñêîé Delance 
Ltd. (õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ãðóïïû «Ðîëüô» — èìïîðòåðà è ïðîäàâöà àâòîìîáèëåé) â ñïèñîê íà ïåðåñìîòð 
ñ «Íåãàòèâíûì» ïðîãíîçîì. Â íà÷àëå ìàðòà S&P óæå ïîíèæàëî ïðîãíîç Delance Ltd. ñ «ÂÂ-» äî «Â». 
Îñíîâíûå ïðè÷èíû: ðàñòóùàÿ îçàáî÷åííîñòü îòíîñèòåëüíî ñïîñîáíîñòè Êîìïàíèè ðåôèíàíñèðîâàòü äîëã è 
íåáëàãîïðèÿòíûå ïåðñïåêòèâû äåÿòåëüíîñòè â ñëîæíîé ñèòóàöèè íà ðîññèéñêîì ðûíêå àâòîìîáèëåé. Ïî 
èíôîðìàöèè S&P, â íà÷àëå ãîäà Ãðóïïå óäàëîñü ïðîäëèòü çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü êðåäèòíûõ ëèíèé ñ íåäàâíî 
íàñòóïèâøèìè ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ, íî âñåãî íà íåñêîëüêî ìåñÿöåâ. Â ðåçóëüòàòå «Ðîëüô» äîëæåí ïîãàñèòü 
ñóùåñòâåííûé îáúåì îáÿçàòåëüñòâ âî 2 êâàðòàëå 2009 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ äîëã Êîìïàíèè ìåíåå ÷åì âäâîå 
ïðåâûøàåò EBITDA, è S&P ïîëàãàåò, ÷òî Ãðóïïà ñìîæåò âûñâîáîäèòü ñðåäñòâà çà ñ÷åò îáîðîòíîãî êàïèòàëà. 

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody's ïîíèçèëî êîðïîðàòèâíûé ðåéòèíã ðîññèéñêîé ðåêëàìíîé ãðóïïû Gallery 
Media ñ óðîâíÿ «Caa2» äî «Caa3», ðåéòèíã âîçìîæíîãî äåôîëòà òàêæå ïîíèæåí ñ óðîâíÿ «Caa2» äî «Caa3». 
Âñå ðåéòèíãè ïîìåùåíû ïîä íàáëþäåíèå ñ âîçìîæíîñòüþ äàëüíåéøåãî ïîíèæåíèÿ. 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ìèíôèí Ðîññèè ðàçðàáîòàë ñõåìó ôîíäèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé ñèñòåìû îáëèãàöèÿìè ôåäåðàëüíîãî çàéìà 
(ÎÔÇ), ïðåäóñìàòðèâàþùóþ âûïóñê ýòèõ ãîñáóìàã â îáìåí íà àêöèè áàíêîâ ñ ïðàâîì îáðàòíîãî âûêóïà 
÷åðåç ïÿòü ëåò, ñîîáùèë äèðåêòîð äåïàðòàìåíòà ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè Ìèíôèíà À. Ñàâàòþãèí. Ýòè 
îáëèãàöèè ïëàíèðóþòñÿ ðûíî÷íûìè, è îíè áóäóò äîñòóïíû âî âòîðè÷íîì îáðàùåíèè íà áèðæå. Ïî ñëîâàì 
Ñàâàòþãèíà, äëÿ âûïóñêà ÎÔÇ ïîòðåáóåòñÿ óâåëè÷èòü ðàçìåð ãîñäîëãà íà ýòó âåëè÷èíó è, ñëåäîâàòåëüíî, 
âíåñòè èçìåíåíèÿ â áþäæåò íà òåêóùèé ãîä. Ïîïðàâêè â Áþäæåòíûé êîäåêñ äëÿ çàïóñêà ýòîé ñõåìû 
êàïèòàëèçàöèè áàíêîâ íå íóæíû, óòî÷íèë ÷èíîâíèê. Äîïîëíèòåëüíûì òðåáîâàíèåì ñòàíåò ïðîâåäåíèå 
áàíêàìè àêòèâíîé êðåäèòíîé ïîëèòèêè â ðåàëüíîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè. /ÐÈÀ Íîâîñòè/ 

 Ä.Ìåäâåäåâ ïîòðåáîâàë îò áàíêîâ, êîòîðûå ïîëó÷èëè ãîñóäàðñòâåííóþ ïîääåðæêó, ñíèçèòü êðåäèòíóþ 
ñòàâêó äî 15,5%. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî ïðåäîñòàâëÿåìûì ÂÝÁîì ñóáîðäèíèðîâàííûì êðåäèòàì áóäåò óâåëè÷åíà äî 10% ñ 
òåêóùèõ 8% ïîñëå òîãî, êàê áóäåò ïðèíÿò çàêîíîïðîåêò î ïîâûøåíèè äîëè ó÷àñòèÿ ãîñóäàðñòâà â 
äîêàïèòàëèçàöèè áàíêîâ, ñîîáùèë À. Ñàâàòþãèí. /ÐÈÀ Íîâîñòè/ 

 Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÂÒÁ ðåêîìåíäóåò àêöèîíåðàì óòâåðäèòü äèâèäåíäû çà 2008 ãîä íà óðîâíå ÷óòü âûøå 
11%. Êàê ñîîáùèë ïåðâûé çàìïðåä Áàíêà Ðîññèè, ÷ëåí íàáëþäàòåëüíîãî ñîâåòà ÂÒÁ Àëåêñåé Óëþêàåâ, 
âîïðîñ îáðàòíîãî âûêóïà àêöèé ó ìèíîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ íå ðàññìàòðèâàëñÿ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 ÔÀÑ óäîâëåòâîðèëà õîäàòàéñòâà, ñâÿçàííûå ñ îáúåäèíåíèåì ÌÄÌ-Áàíêà è ÓÐÑÀ Áàíêà, â ÷àñòíîñòè, çàÿâêó 
MDM Holding SE (Íèêîñèÿ) íà ïîêóïêó 77,3% ãîëîñóþùèõ àêöèé ÓÐÑÀ Áàíêà, à òàêæå çàÿâêó ÌÄÌ-Áàíêà è 
ÇÀÎ «Áàíêîâñêèé õîëäèíã ÌÄÌ» íà ïðèñîåäèíåíèå ê ÓÐÑÀ Áàíêó. /Lenta.ru/ 

 Íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò ÂÝÁà îäîáðèë ïðåäîñòàâëåíèå ñóáîðäèíèðîâàííîãî êðåäèòà ÐîñÅâðîÁàíêó â 
ðàçìåðå 980 ìëí ðóá. /Banki.ru/ 

 Áàíê ÂÒÁ Ñåâåðî-Çàïàä ïîäâåë èòîãè ðàáîòû â I êâàðòàëå 2009 ãîäà. Ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïðèáûëü 
Áàíêà ïîñëå íàëîãîîáëîæåíèÿ óâåëè÷èëàñü íà 17,8% ïî ñðàâíåíèþ òåì æå ïîêàçàòåëåì çà I êâàðòàë 2008 
ãîäà è ñîñòàâèëà 2 ìëðä ðóá. Ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ ïî èòîãàì I êâàðòàëà â ãîäîâîì âûðàæåíèè 
óâåëè÷èëñÿ ñ 3,33% äî 3,9%. Ïðîöåíòíûå äîõîäû âûðîñëè íà 22,1%, èëè íà 1,0 ìëðä ðóá., â òîì ÷èñëå îò 
îïåðàöèé ñ êëèåíòàìè (íåêðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè) íà 18% (ïðèðîñò - 0,8 ìëðä ðóá.) ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. Â I êâàðòàëå 2009 ãîäà Áàíê ïðåäîñòàâèë êðåäèòîâ íà ñóììó 47,8 
ìëðä ðóá. Íà 1 àïðåëÿ 2009 ãîäà êðåäèòíûé ïîðòôåëü Áàíêà ñîñòàâèë 159 ìëðä ðóá., ïîêàçàâ ïðèðîñò çà I 
êâàðòàë 3,25%. /Finambonds/ 

 Ðàéôôàéçåíáàíê îáúÿâèë ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 2008 ãîä â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ. Ïðèáûëü äî 
íàëîãîîáëîæåíèÿ ñîñòàâèëà 15,7 ìëðä ðóá. (2007: 8,9 ìëðä ðóá.), ÷èñòàÿ ïðèáûëü — 11,2 ìëðä ðóá. (2007: 
6,7 ìëðä ðóá.), ÷òî íà 67% ïðåâûñèëî èòîãè 2007 ãîäà. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë Áàíêà óâåëè÷èëñÿ íà 45% è 
äîñòèã 74,4 ìëðä ðóá. (2007: 51,5 ìëðä ðóá.). Àêòèâû Áàíêà â 2008 ãîäó ïî ñðàâíåíèþ ñ 2007 ãîäîì âûðîñëè 
íà 39% äî 619,3 ìëðä ðóá. (444,2 ìëðä ðóá. ïî èòîãàì 2007 ãîäà). Ïî èòîãàì 2008 ãîäà ïîðòôåëü êðåäèòîâ, 
âûäàííûõ êîðïîðàòèâíûì êëèåíòàì, ñîñòàâèë 258 ìëðä ðóá. Â 2008 ãîäó îáùàÿ ñóììà êðåäèòîâ, âûäàííûõ 
ôèçè÷åñêèì ëèöàì, äîñòèãëà 64 ìëðä ðóá., ïðè ýòîì ðîçíè÷íûé êðåäèòíûé ïîðòôåëü ïî äàííûì íà êîíåö 
2008 ãîäà ñîñòàâèë 105,7 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Áàíê Ìîñêâû âûäàë ÎÀÎ «Íåôòÿíàÿ êîìïàíèÿ «Àëüÿíñ» êðåäèò íà ñóììó 33,5 ìëí äîëë. Ñðîê êðåäèòîâàíèÿ 
– 1 ãîä. /Finambonds/ 
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ЭНЕРГЕТИКА
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÒÃÊ-1 ïðèíÿë ðåøåíèå ðåêîìåíäîâàòü àêöèîíåðàì íà ãîäîâîì ñîáðàíèè 17 èþíÿ íå 
âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû è íàïðàâèòü ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 231,3 ìëí ðóá. íà ðåàëèçàöèþ 
ïðèîðèòåòíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ (219,7 ìëí ðóá.) è â ðåçåðâíûé ôîíä (11,5 ìëí ðóá.). /ÐÈÀ Íîâîñòè/  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ Ìîñýíåðãî ðåêîìåíäîâàë ãîäîâîìó ñîáðàíèþ àêöèîíåðîâ ïðèíÿòü ðåøåíèå íå 
âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû ïî èòîãàì 2008 ãîäà. Ðåêîìåíäîâàíî ñëåäóþùåå ðàñïðåäåëåíèå ÷èñòîé ïðèáûëè çà 
2008 ãîä â ðàçìåðå 1,4 ìëðä ðóá: ðåçåðâíûé ôîíä – 68,7 ìëí ðóá., èíâåñòèöèîííûå âëîæåíèÿ – 1,3 ìëðä ðóá. 
/Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 Áàíê Ðîññèè âêëþ÷èë ÎÀÎ «Áåëîí», ÎÀÎ «Àìóðìåòàëë» è ÎÀÎ «×åëÿáèíñêèé òðóáîïðîêàòíûé çàâîä» â 
ïåðå÷åíü îðãàíèçàöèé, ÷üè îáÿçàòåëüñòâà ìîãóò ïðèíèìàòüñÿ â êà÷åñòâå çàëîãà ïî êðåäèòàì ÖÁ, 
ïðåäîñòàâëÿåìûì â ïîðÿäêå, ïðåäóñìîòðåííûì ïîëîæåíèåì N 312-Ï. /www.cbr.ru/ 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Êîðøóíîâñêèé ÃÎÊ», âõîäÿùåå â óãîëüíîå ïîäðàçäåëåíèå «Ìå÷åëà», 
ðåêîìåíäîâàë íå âûïëà÷èâàòü äèâèäåíäû çà 2008 ãîä. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

Áåëîí: äåâèäåíäàì áûòü èëè íå áûòü?  

Ïî ñîîáùåíèþ àãåíòñòâà Ïðàéì-ÒÀÑÑ, ïðåäñåäàòåëü ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Áåëîí» Âàëåðèé Êàðìà÷åâ 
ïðåäëîæèë àêöèîíåðàì â ñâÿçè òÿæåëûì ïîëîæåíèåì â óãîëüíîé îòðàñëè ïåðåíåñòè íà 2010 ãîä âûïëàòó 
äèâèäåíäîâ çà 2008 ãîä. 

Íàïîìíèì, ðàíåå ñîîáùàëîñü, ÷òî ñîâåò äèðåêòîðîâ ðåêîìåíäîâàë ãîäîâîìó ñîáðàíèþ àêöèîíåðîâ, êîòîðîå 
ñîñòîèòñÿ 25 èþíÿ, óòâåðäèòü ðåøåíèå î âûïëàòå 1,33 ìëðä ðóá. Ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî îáùåå êîëè÷åñòâî àêöèé 
ïîñëå êîíâåðòàöèè ñîñòàâëÿåò 1,15 ìëðä øò. , ñîâîêóïíûé ðàçìåð âûïëàò â êà÷åñòâå äèâèäåíäîâ ìîæíî 
îöåíèòü â 1,5 ìëðä ðóá. Ðåøåíèå î âûïëàòå òàêîé êðóïíîé ñóììû â ïåðèîä, êîãäà ïðî÷èå êîìïàíèè îòðàñëè 
ïîëíîñòüþ îòêàçûâàþòñÿ îò íèõ âûãëÿäèò, ïî ìåíüøåé ìåðå, ñòðàííûì. Â òî æå âðåìÿ íàì íå ñîâñåì 
ïîíÿòíî ÿâíîå ïðîòèâîðå÷èå ìåæäó ïîçèöèåé ñîâåòà äèðåêòîðîâ Áåëîíà è åãî ïðåäñåäàòåëåì, èç êîòîðîãî 
ìîæíî äåëàòü âûâîäû î íåêèõ ðàçíîãëàñèÿõ â ìåíåäæìåíòå Êîìïàíèè. Î÷åâèäíî, ÷òî ïðåäëîæåíèå ã-íà 
Êàðìà÷åâà áëèæå êðåäèòîðàì Áåëîíà, ïîñêîëüêó ïîçâîëÿåò ðàññ÷èòûâàòü íà ïîãàøåíèå, êàê ìèíèìóì, ÷àñòè 
äîëãà Êîìïàíèè. Îäíàêî, â äàííîì ñëó÷àå èì, ïîõîæå, ïðåäñòîèò íàáëþäàòü çà ïðåíèÿìè, íàäåÿñü íà 
«ïðàâèëüíîå» ðåøåíèå ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ. Â óñëîâèÿõ òàêîé íåîïðåäåëåííîñòè, îáëèãàöèè Ãðóïïû 
èíòåðåñà íå ïðåäñòàâëÿþò. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Ó Ãåíïðîêóðàòóðû íåò ïðåòåíçèé íè ê ïðîäàæå ÎÀÎ «ÈæÀâòî», íè ê ãðóïïå «ÑÎÊ» ñîîáùàþò «Âåäîìîñòè», 
ññûëàÿñü íà àãåíòñòâî «Èíòåðôàêñ». Íàïîìíèì, ÷òî íà ïðîøëîé íåäåëå èçäàíèå ïóáëèêîâàëî íîâîñòü î 
òîì, ÷òî ðóêîâîäèòåëü Ñ÷åòíîé ïàëàòû Ñåðãåé Ñòåïàøèí ãîâîðèë î âîçìîæíîé ïðîâåðêå ïðîêóðàòóðîé 
ñäåëêè ïî ïðîäàæå ãðóïïîé «ÑÎÊ» àêöèé «ÈæÀâòî». /Âåäîìîñòè/ 
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Ãðóïïà ÃÀÇ: íîâûå «ïîìåõè» â ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ? 

Ñåãîäíÿøíèå «Âåäîìîñòè» ñîîáùàþò, ÷òî Ãðóïïà ÃÀÇ ñîãëàñîâàëà óñëîâèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè êðåäèòîâ ñî 
Ñáåðáàíêîì, Ãàçïðîìáàíêîì, «ÓÐÀËÑÈÁîì» è «Àáñîëþò áàíêîì». Òàêèì îáðàçîì, êàê óòâåðæäàþò 
ïðåäñòàâèòåëè «Áàçýëà», óæå ïîëó÷åíî ñîãëàñèå îò øåñòè áàíêîâ èç 12. Âìåñòå ñ òåì, ñîãëàøåíèÿ î 
ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ Ãðóïïà ïîêà íè ñ êåì íå ïîäïèñàëà. Íàïîìíèì, ÷òî ãëàâíûì òðåáîâàíèåì áàíêîâ-
êðåäèòîðîâ ÿâëÿåòñÿ ïðåäîñòàâëåíèå èì ãîñãàðàíòèé, îäíàêî, «èãíîðèðóÿ» ïðîñüáó ÃÀÇà î âûäåëåíèè åìó 
10 ìëðä ðóá., ñîîòâåòñòâóþùåå îôèöèàëüíîå ðåøåíèå íå ïðèíÿòî. Ê òîìó æå ìåõàíèçì äåéñòâèÿ 
ãîñãàðàíòèé åùå íå îòðàáîòàí íà ïðàêòèêå. Ïî ñóòè, â ñëó÷àå äåôîëòà ãàðàíòèÿ âñòóïàåò â ñèëó íå ðàíåå, 
÷åì ÷åðåç ãîä, ê òîìó æå, ÷òîáû ïîëó÷èòü ñâîþ «äîëþ» íåîáõîäèìî äîæäàòüñÿ ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà. 
Ïîäîáíàÿ ñõåìà áåç îñîáîãî ýíòóçèàçìà âîñïðèíèìàåòñÿ êðåäèòîðàìè, ÷òî ñäåðæèâàåò òåìï ïðîöåññà 
ðåñòðóêòóðèçàöèè è ñòàâèò ïîä ñîìíåíèå åå ðåàëèçàöèþ â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Â äîïîëíåíèå 
îòìåòèì, ÷òî ïðèçíàíèå ïðåçèäåíòîì ÐÔ «ïðîâàëà» ìåõàíèçìà ãîñãàðàíòèé, êàê àíòèêðèçèñíîé ìåðû, 
âïîëíå ìîæåò ñòàòü åùå îäíîé «ïîìåõîé» ïðè óðåãóëèðîâàíèè âîïðîñà ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ. Íå ñòîèò 
èñêëþ÷àòü, ÷òî, îñîçíàâ, íåñîñòîÿòåëüíîñòü îäíîé ñõåìû, ÷åðåç êàêîå-òî âðåìÿ ïðàâèòåëüñòâåííàÿ 
êîìèññèÿ ïðåäëîæèò äðóãóþ. Îòêðûòûìè ïîêà îñòàþòñÿ âîïðîñû: «Íàñêîëüêî îïåðàòèâíî áóäåò ïðåäëîæåíà 
àëüòåðíàòèâà?» è «Áóäåò ëè îíà áîëåå äåéñòâåííîé è ïðèâëåêàòåëüíîé äëÿ êðåäèòîðîâ?» 

Îëüãà Åôðåìîâà 
Efremova_ov@nomos.ru 

 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 ÐÆÄ è ðÿä ìîíãîëüñêèõ ãîñóäàðñòâåííûõ êîìïàíèé ñîçäàþò ñîâìåñòíîå ïðåäïðèÿòèå, çàäà÷åé êîòîðîãî 
ñòàíåò ðàçâèòèå è ìîäåðíèçàöèÿ ìîíãîëüñêèõ æåëåçíûõ äîðîã, â òîì ÷èñëå ñòðîèòåëüñòâî èíôðàñòðóêòóðû ê 
êðóïíåéøèì ìåñòîðîæäåíèÿì ñòðàíû. Òàêèå äîãîâîðåííîñòè áûëè äîñòèãíóòû â õîäå âèçèòà ïðåìüåðà 
Âëàäèìèðà Ïóòèíà â Ìîíãîëèþ. Óñòàâíûé êàïèòàë íîâîãî ÑÏ ñîñòàâèò îêîëî 1,8 ìëí äîëë. è áóäåò îïëà÷åí 
äåíüãàìè, äîëÿ ÐÆÄ ñîñòàâèò 50%. Òàêæå ðîññèéñêàÿ òðàíñïîðòíàÿ ìîíîïîëèÿ âûñòóïèò óïðàâëÿþùåé 
êîìïàíèåé Óëàí-Áàòîðñêîé æåëåçíîé äîðîãè. Íîâîå ÑÏ ïîëó÷èò òàêæå ðÿä ëèöåíçèé íà êðóïíåéøèå 
ìåñòîðîæäåíèÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü Òàâàí-Òîëãîå è Îþó-Òîëãîå, ðàçðàáîòêà êîòîðûõ îöåíèâàåòñÿ 
ïðåçèäåíòîì ÐÆÄ â 7 ìëðä äîëë. Äëÿ ðàçâèòèÿ ìåñòîðîæäåíèÿ áóäóò ïðèâëåêàòüñÿ ïàðòíåðû, ñðåäè 
êîòîðûõ ðàíåå íàçûâàëèñü EN+, Ðåíîâà, à òàêæå ðÿä çàðóáåæíûé êîìïàíèé. Ìû ðàññìàòðèâàåì óêàçàííóþ 
íîâîñòü äëÿ ÐÆÄ, ñêîðåå êàê íåãàòèâíóþ, ïîñêîëüêó â óñëîâèÿõ äîâîëüíî íåãàòèâíîé êîíúþíêòóðû è 
íåõâàòêè ðåñóðñîâ, ó÷àñòèå â íîâûõ ïðîåêòàõ ìîæåò îêàçàòü îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà ôèíàíñû ìîíîïîëèè. 
/ÊîììåðñàíòÚ, www.rzd-partner.ru/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 12 ìàÿ 2009 ãîäà ñîñòîÿëîñü ðàññìîòðåíèå çàÿâîê íà ó÷àñòèå â îòêðûòîì àóêöèîíå íà ïðàâî çàêëþ÷åíèÿ 
äîãîâîðà ïî ïðåäîñòàâëåíèþ òðåõ íåâîçîáíîâëÿåìûõ êðåäèòíûõ ëèíèé äëÿ ÎÀÎ «Ñèáèðüòåëåêîì» ñ 
ëèìèòîì 1 ìëðä ðóá. êàæäàÿ. Ñðîê äåéñòâèÿ êàæäîé êðåäèòíîé ëèíèè - 5 ëåò. Íà÷àëüíàÿ (ìàêñèìàëüíàÿ) 
öåíà äîãîâîðà ïî âñåì ëîòàì ñîñòàâèëà 20% ãîäîâûõ. Â ðåçóëüòàòå, åäèíñòâåííûì ó÷àñòíèêîì àóêöèîíà 
ñòàë Ñáåðáàíê Ðîññèè, ñ êîòîðûì ÎÀÎ «Ñèáèðüòåëåêîì», ñîãëàñíî óñëîâèÿì òåíäåðà, çàêëþ÷èò äîãîâîð íà 
îòêðûòèå òðåõ íåâîçîáíîâëÿåìûõ êðåäèòíûõ ëèíèé ïî íà÷àëüíîé (ìàêñèìàëüíîé) öåíå. Ïðèâëå÷åííûå 
êðåäèòíûå ðåñóðñû Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò èñïîëüçîâàòü íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû 
2009 ãîäà è ðåôèíàíñèðîâàíèå òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. /www.sibirtelecom.ru/ 
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 Âûðó÷êà ÎÀÎ «Óðàëñâÿçüèíôîðì» ïî ÐÑÁÓ â 1-ì êâàðòàëå 2009 ãîäà ñîñòàâèëà 10,025 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 
9,880 ìëðä ðóá. â 1-ì êâàðòàëå 2008 ãîäà. Ïîêàçàòåëü EBITDA â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå âðåìåíè 2009 
ãîäà óâåëè÷èëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2008 ãîäà íà 14,1% äî 3 881,2 ìëí ðóá., à EBITDA 
margin – ñ 34,4% äî 38,7%. Ïðèáûëü îò ïðîäàæ ñîñòàâèëà â ÿíâàðå-ìàðòå 2009 ãîäà 2,235 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 
2,171 ìëðä ðóá. ãîäîì ðàíåå, à ÷èñòàÿ ïðèáûëü - 980,1 ìëí ðóá. ïðîòèâ 205 ìëí ðóá. ÷èñòîãî óáûòêà â 4-ì 
êâàðòàëå 2008 ãîäà. /www.uralsviazinform.ru/ 

 

ÂûìïåëÊîì: èòîãè 2008 ãîäà. 

Â÷åðà îïåðàòîð ñâÿçè «ÂûìïåëÊîì» ïîñëåäíèì èç êîìïàíèé «áîëüøîé òðîéêè» îïóáëèêîâàë àóäèðîâàííûå 
ôèíàíñîâûå è îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 4 êâàðòàë è ïî èòîãàì âñåãî 2008 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ US 
GAAP. Â öåëîì, ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè ìû îöåíèâàåì êàê íåéòðàëüíûå, íî íà ôîíå ÌÒÑ È 
«ÌåãàÔîíà» îíè âûãëÿäÿò ìåíåå îïòèìèñòè÷íî, ÷òî â öåëîì áûëî îæèäàåìî.  

млн долл. МТС ВымпелКом МегаФон

Выручка 10 245 10 125 7 054

OIBDA 5 140 4 860 3543*

Чистая прибыль 1 930 524 1 782

Деньги и их эквиваленты 1 105 915 1 368

Финансовый долг 4 076 8 443 1 086

Рентабельность OIBDA 50.2% 48.0% 50.2%
Рентабельность по чистой 
прибыли 18.8% 5.2% 25.3%

Фин. долг/OIBDA 0.79 1.74 0.31

Основные финансовые показатели

Финансовые результаты "большой тройки" за 2008 год

 

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

Â 2008 ãîäó àáîíåíòñêàÿ áàçà Îïåðàòîðà ðàñøèðèëàñü íà 5 456 òûñ. (+12,9% ê 2007 ãîäó) è äîñòèãëà íà 
êîíåö ãîäà 47 677 òûñ. êëèåíòîâ â Ðîññèè è ïîðÿäêà 13 352 òûñ. àáîíåíòîâ â 6 ñòðàíàõ ÑÍÃ, ãäå îïåðèðóåò 
Êîìïàíèÿ. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, àáîíåíòñêàÿ áàçà îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ «ÂûìïåëÊîìà» - ÌÒÑ è «ÌåãàÔîíà» çà 
2008 ãîä óâåëè÷èëàñü íà 11,7% è 21,9% ñîîòâåòñòâåííî. Ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì, «ÂûìïåëÊîì» ïî 
àáîíåíòñêîé áàçå íà îñíîâíîì äëÿ ñåáÿ ðîññèéñêîì ðûíêå çàíèìàåò äîëþ ïîðÿäêà 25,4%, ñîêðàòèâ åå çà 
ãîä ñ 29,9%. Íåñìîòðÿ íà ãëîáàëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, ïî èòîãàì 2008 ãîäà, Êîìïàíèè óäàëîñü 
óäåðæàòü ñðåäíþþ åæåìåñÿ÷íóþ âûðó÷êó â ðàñ÷åòå íà îäíîãî àáîíåíòà (ARPU) â Ðîññèè. Áîëåå òîãî, 
äîñòè÷ü åå ðîñòà â ñðåäíåãîäîâîì èñ÷èñëåíèè íà 10,3% äî 13,9 äîëë., õîòÿ ïî èòîãàì 4 êâàðòàëà 2008 ãîäà 
ñíèæåíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ ñîñòàâèëî 17,8% ê 3 êâàðòàëó è 7,4% ê 4 êâàðòàëó 2007 ãîäà. Â ñâîþ î÷åðåäü, 
ïàäåíèå ARPU ó ÌÒÑ è «ÌåãàÔîíà» â 4 êâàðòàëå ê ïðåäûäóùåìó êâàðòàëó ñîñòàâèëî 7,4% (ïî Ðîññèè) è 
2,3% ñîîòâåòñòâåííî. Â ïðîøëîì ãîäó òðàôèê íà îäíîãî àáîíåíòà «ÂûìïåëÊîìà» â ìåñÿö (ïîêàçàòåëü MOU) 
â Ðîññèè âûðîñ íà 14,1% è ñîñòàâèë 219,1 ìèíóò. Â òî æå âðåìÿ â 4 êâàðòàëå 2008 ãîäà ïîêàçàòåëü MOU 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë íåçíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå íà 0,3% ê 3 êâàðòàëó òîãî æå ãîäà, ïðè ýòîì îòíîñèòåëüíî 4 
êâàðòàëà 2007 ãîäà îí âûðîñ íà 11,6%. Äàííûé ôàêò ïîäòâåðæäàåò óñòîé÷èâîñòü ïîòðåáëåíèÿ óñëóã 
Îïåðàòîðà â ïîñëåäíèå êðèçèñíûå ìåñÿöû 2008 ãîäà. 

Ñðåäè íàèáîëåå âàæíûõ ìîìåíòîâ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè «ÂûìïåëÊîìà» çà 4 êâàðòàë è 2008 ãîä ìû 
âûäåëÿåì ñëåäóþùåå: 

- Çàìåäëåíèå äèíàìèêè ðîñòà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Êîìïàíèè â 4 êâàðòàëå 2008 ãîäà îòíîñèòåëüíî 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2007 ãîäà - ïðèðîñò êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè ñîñòàâèë 27,2% (ïðîòèâ 38,5% â 4 
êâàðòàëå 2007 ãîäà), ïðèðîñò ïîêàçàòåëÿ OIBDA – 22,4% (ïðîòèâ 33,1% ãîäîì ðàíåå). Çàìåäëåíèå òåìïîâ 
ðîñòà âûðó÷êè Êîìïàíèè îáúÿñíÿåòñÿ äåâàëüâàöèåé íàöèîíàëüíûõ âàëþò Ðîññèè è ñòðàí ÑÍÃ, à òàêæå 
çíà÷èòåëüíûì ñíèæåíèåì ARPU â 4 êâàðòàëå 2008 ãîäà îòíîñèòåëüíî 3 êâàðòàëà è 4 êâàðòàëà 2007 ãîäà. 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                              Новости эмитентов 
    
14 мая  2009 года 

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

7

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

Выручка 10 125 7 175 41.1% 2 558 2 011 27.2%

OIBDA 4 860 3 597 35.1% 1 124 918 22.4%

Чистая прибыль (убыток) 524 1 463 -64.2% -816 368 -

Активы 15 725 10 569 48.8% - - -

Дебиторская задол-ть 476 281 69.0% - - -

Денежные средства 915 1 004 -8.9% - - -

Финансовый долг, в т.ч. 8 443 2 767 205.2% - - -

долгосрочный 6 534 2 240 191.7% - - -

краткосрочный 1 909 527 262.6% - - -

% расходы 496 195 154.4% - - -

Кредиторская задол-ть 896 698 28.4% - - -

Рентабельность OIBDA 48.0% 50.1% -2.1 п.п 43.9% 45.6% -1.7 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 5.2% 20.4% -15.2 п.п. - - -

Фин. долг/OIBDA 1.74 0.77 - - - -

OIBDA/% 9.81 18.46 - - - -

Фин. долг/Активы 0.54 0.26 - - - -

Финансовые результаты ВымпелКома в 2007-2008 гг.

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

- Ôîðìèðîâàíèå â 4 êâàðòàëå 2008 ãîäà ÷èñòîãî óáûòêà â ðàçìåðå 816 ìëí äîëë. ïðîòèâ ÷èñòîé ïðèáûëè â 
ðàçìåðå 368 ìëí äîëë. ãîäîì ðàíåå. Äàííûé óáûòîê Îïåðàòîðà íîñèò íåäåíåæíûé õàðàêòåð è âîçíèê â 
ðåçóëüòàòå äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âàëþòû îòíîñèòåëüíî äîëëàðà è åâðî, ÷òî ïðèâåëî ê ïåðåîöåíêå 
âàëþòíîãî äîëãà (óáûòîê îò êóðñîâûõ ðàçíèö ñîñòàâèë 1,012 ìëðä äîëë.), êîòîðûé ïî èòîãàì ãîäà ñîñòàâëÿë 
ïîðÿäêà 8,4 ìëðä äîëë. è áûë íîìèíèðîâàí íà 75% â äîëëàðàõ è íà 10% - â åâðî, ãóäâèëëà è èíâåñòèöèé â 
Golden Telecom è «Óêðàèíñêèå ðàäèîñèñòåìû» (405 ìëí äîëë.). Êðîìå òîãî, Êîìïàíèåé áûëè ñïèñàíû 
ëèöåíçèè íà öèôðîâîå òåëåâèäåíèå â ñòàíäàðòå DVB-H/DVB-T â ðàçìåðå ïîðÿäêà 38 ìëí äîëë.  

- Ðîñò êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè Êîìïàíèè ïî èòîãàì âñåãî 2008 ãîäà ñ ñðàâíåíèè ñ 2007 ãîäîì ñîñòàâèë 
41,1% äî 10,1 ìëðä äîëë., ïîêàçàòåëÿ OIBDA – 35,1% äî 4,86 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì ÷èñòàÿ ïðèáûëü 
Îïåðàòîðà â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå ñíèçèëàñü íà 64,2% äî 524 ìëí äîëë., ÷òî ñòàëî ñëåäñòâèåì 
ôîðìèðîâàíèÿ ÷èñòîãî óáûòêà ó «ÂûìïåëÊîìà» â 4 êâàðòàëå ìèíóâøåãî ãîäà. 

- Ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà Êîìïàíèè â 2008 ãîäó – ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA óìåíüøèëàñü ñ 50,1% 
äî 48,0%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – ñ 20,4% äî 5,2%. Äàííîå ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè 
îáúÿñíÿåòñÿ êîíñîëèäàöèåé ìåíå ìàðæèíàëüíîãî áèçíåñà Golden Telecom, à òàêæå çíà÷èòåëüíûìè 
ñïèñàíèÿìè èç-çà êóðñîâûõ ðàçíèö ïðè ïåðåîöåíêå ôèíàíñîâîãî äîëãà, ãóäâèëëà è èíâåñòèöèé. 

- Òðåõêðàòíîå óâåëè÷åíèå ðàçìåðà ôèíàíñîâîãî äîëãà «ÂûìïåëÊîìà» â 2008 ãîäó äî 8,4 ìëðä äîëë. Ïðè 
ýòîì äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãà ñîñòàâëÿåò îêîëî 23% èëè 1,9 ìëðä äîëë., ïèê ïîãàøåíèÿ êîòîðîé 
ïðèõîäèòñÿ íà 1-2 êâàðòàëû òåêóùåãî ãîäà (îêîëî 904 ìëí äîëë.). Ïî çàÿâëåíèþ ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè, 
â íàñòîÿùåå âðåìÿ óæå ïîãàøåíî ïîðÿäêà 32% äîëãà èëè 609 ìëí äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â 2009 ãîäó. Ñëåäóåò 
îòìåòèòü, ÷òî ñðåäè îïåðàòîðîâ «áîëüøîé òðîéêè» íà êîíåö 2008 ãîäà êîìïàíèÿ «ÂûìïåëÊîì» îáëàäàëà 
ñàìîé âåñîìîé äîëãîâîé íàãðóçêîé (ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA – 1,74õ), ÷òî íà ôîíå ÌÒÑ è 
«ÌåãàÔîíà» äåëàåò â òåêóùèõ óñëîâèÿõ íàèáîëåå àêòóàëüíîé ñèòóàöèþ ñ èñïîëíåíèåì Êîìïàíèåé ñâîèõ 
îáÿçàòåëüñòâ. Íà íàø âçãëÿä, â ýòîì ãîäó ó Îïåðàòîðà íå äîëæíî âîçíèêíóòü òðóäíîñòåé ñ ïîãàøåíèåì 
äîëãà, ïîñêîëüêó íà êîíåö 2008 ãîäà íà åãî ñ÷åòàõ íàõîäèëèñü äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðàçìåðå 915 ìëí äîëë., 
êðîìå òîãî, â ìàðòå 2009 ãîäà Ñáåðáàíê îòêðûë «ÂûìïåëÊîìó» 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, à òàêæå â îêòÿáðå ïðîøëîãî ãîäà Ýìèòåíò çàêëþ÷èë ñîãëàøåíèÿ ñ ãðóïïîé áàíêîâ î 
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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 èëè îêîëî 1,2-1,5 ìëðä äîëë. Ó÷èòûâàÿ ñîõðàíÿþùèéñÿ 
ñóùåñòâåííûé ðàçìåð îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà Êîìïàíèè ïî èòîãàì 2008 ãîäà (3,4 ìëðä äîëë.), 
ðåàëèçàöèÿ èíâåñòïðîãðàììû â 2009 ãîäó âïîëíå «ïîä ñèëó» Îïåðàòîðó. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ 
«ÂûìïåëÊîìà» â òåêóùåì ãîäó ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ àêòóàëüíîé ïðîáëåìà äèâåðñèôèêàöèè âàëþòíîé 
ñòðóêòóðû ôèíàíñîâîãî äîëãà, êîòîðûé íà 85% íîìèíèðîâàí â èíîñòðàííîé âàëþòå. Âîçìîæíî, áîëåå 
çíà÷èìûì ðåøåíèåì ïðîáëåìû ïî íèâåëèðîâàíèþ âàëþòíûõ ðèñêîâ ìîæåò ñòàòü ðàçìåùåíèå íåäàâíî 
çàðåãèñòðèðîâàííûõ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ îáùèì îáúåìîì 30 ìëðä ðóá.  

 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

 Ïî ñîîáùåíèþ À. Øèãàáóòäèíîâà, ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà ÎÀÎ «ÒÀÈÔ» (ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè ÎÀÎ 
«Êàçàíüîðãñèíòåç»), Êàçàíüîðãñèíòåç â àïðåëå ýòîãî ãîäà çàêëþ÷èë äîãîâîð ñ àìåðèêàíñêèì áàíêîì 
Morgan Stanley, êîòîðûé âûáðàí â êà÷åñòâå ôèíàíñîâîãî êîíñóëüòàíòà ÊÇÎÑà äëÿ ðàçðàáîòêè ïðîãðàììû 
ôèíàíñîâîãî îçäîðîâëåíèÿ. Ñòîèìîñòü êîíòðàêòà íå ðàñêðûâàåòñÿ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Ñîãëàñíî ðåøåíèþ çàñåäàíèÿ ïðàâèòåëüñòâåííîé êîìèññèè ïî ðàçâèòèþ óñòîé÷èâîñòè ðîññèéñêîé 
ýêîíîìèêè, ïîä ïðåäñåäàòåëüñòâîì âèöå-ïðåìüåðà ÐÔ Èãîðÿ Øóâàëîâà, ðÿä íîâûõ èìåí âêëþ÷åíû â ñïèñîê 
ñèñòåìîîáðàçóþùèõ ïðåäïðèÿòèé, â òîì ÷èñëå áûëà îäîáðåíà Ãðóïïà êîìïàíèé «Íýôèñ» (ýìèòåíò 
«Íýôèñ-Êîñìåòèêñ»). /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/  

 

СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

 ÎÎÎ «Ñýòë Ãðóïï» äëÿ èñïîëíåíèÿ îôåðòû ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 ïðèâëåêàåò îò Ñáåðáàíêà êðåäèòíóþ 
ëèíèþ, ëèìèò êîòîðîé óñòàíîâëåí â ðàçìåðå 450 ìëí ðóá. Ñðîê êðåäèòà 3 ãîäà. Ïî ñîãëàøåíèþ ñ 
äåðæàòåëÿìè îáëèãàöèé âûêóï áóìàã ñîñòîèòñÿ 19 ìàÿ 2009 ãîäà ïî öåíå 102% îò íîìèíàëà. Àãåíò ïî 
èñïîëíåíèþ îôåðòû – ÇÀÎ «Ïëàíåòà Êàïèòàë». /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Êëþ÷åâîé ñîáûòèåì â÷åðàøíåãî äíÿ äëÿ äåíåæíîãî ðûíêà ñòàëà, 
áåçóñëîâíî, íîâîñòü î òîì, ÷òî ÖÁ, ñïóñòÿ òðè íåäåëè, ïîøåë íà 
ïîâòîðíîå ñíèæåíèå ó÷åòíîé è ðÿäà ñîïóòñòâóþùèõ åé ñòàâîê íà 0,5%. 
ÖÁ ïîñëåäîâàòåëüíî âûïîëíÿåò ñîáñòâåííóþ óñòàíîâêó - ñíèæàòü ñòàâêó 
â ñîîòâåòñòâèè ñ ñèòóàöèåé íà âàëþòíîì ðûíêå è òåìïàìè èíôëÿöèè. Â 
ïðèíöèïå, ìîæíî áûëî äîæäàòüñÿ äî êîíöà ìåñÿöà, ÷òîáû ïîëó÷èòü 
áîëåå òî÷íûå äàííûå ïî òåìïàì ðîñòà öåí. Íî ýòî íîñèëî áû, ñêîðåå, 
ôîðìàëüíûé õàðàêòåð, ïîñêîëüêó âûâîäû î çàìåäëåíèè òåìïîâ 
èíôëÿöèè ìîæíî äåëàòü óæå ñåé÷àñ. Äàëüíåéøèå äåéñòâèÿ Áàíêà 
Ðîññèè â îòíîøåíèè ñòàâêè áóäóò çàâèñåòü îò òåõ æå óñëîâèé. Íåëüçÿ 
èñêëþ÷èòü, ÷òî ïðè ñîõðàíåíèÿ òåíäåíöèè ÖÁ ìîæåò óæå äî êîíöà ìàÿ 
ïîéòè íà î÷åðåäíîå ñíèæåíèå ñòàâîê. Ïðè ýòîì, íà íàø âçãëÿä, 
èíôëÿöèÿ,  âñëåäñòâèå ñíèæåíèÿ ïîêóïàòåëüñêîé ñïîñîáíîñòè 
íàñåëåíèÿ, èìååò âïîëíå ðåàëüíóþ âîçìîæíîñòü ñîõðàíèòü 
íàìåòèâøóþñÿ òåíäåíöèþ, ÷åãî, â ñâîþ î÷åðåäü, íåëüçÿ ñêàçàòü î 
êóðñîâîé ñòàáèëüíîñòè ðóáëÿ. 

Ñèòóàöèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå îïðåäåëÿåòñÿ âíåøíèìè ôàêòîðàìè, 
ãëàâíûì îáðàçîì êîíúþíêòóðîé ñûðüåâûõ ðûíêîâ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî óæå 
äî êîíöà ìåñÿöà âïîëíå âîçìîæíà êîððåêöèÿ öåí íà íåôòü, çàìåòíî 
ïîäðîñøèõ çà ïîñëåäíåå âðåìÿ, êîòîðàÿ ìîæåò ðåçêî èçìåíèòü 
íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ñïðîâîöèðîâàâ èõ óõîä â èíîñòðàííóþ 
âàëþòó. Ðàçóìååòñÿ, â ñëó÷àå, åñëè ïîêóïêè èíîñòðàííîé âàëþòû ïðèìóò 
ìàñøòàáíûé õàðàêòåð, î äàëüíåéøåì ñíèæåíèè ñòàâêè ãîâîðèòü íå 
ïðèäåòñÿ. 

Ìåæäó òåì, èçìåíåíèå ñòàâêè íèêîèì îáðàçîì íå ñêàçàëîñü íà 
äåíåæíîì ðûíêå, êîòîðûé â÷åðà îñòàâàëñÿ äîâîëüíî ðàññëàáëåííûì. 
Ñòàâêè íà ìåæáàíêå âàðüèðîâàëèñü â ïðåäåëàõ 6-8%. Ñäåëêè â 
ñåãìåíòå âàëþòíûé ñâîï ïðîõîäèëè â ñõîäíîì äèàïàçîíå, íå âûáèâàÿñü 
èç «êîðèäîðà» 6-7%. 

Â ñðåäó íà ñ÷åòà êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïðèáûëè îêîëî 40 ìëðä ðóá. ñ 
áåççàëîãîâûõ àóêöèîíîâ, ïðîâîäèìûõ ÖÁ â ïÿòíèöó è âòîðíèê. Íàðÿäó ñ 
ýòèìè ñðåäñòâàìè, à òàêæå ðåñóðñàìè, ïðåäîñòàâëåííûìè â õîäå 
èíòåðâåíöèé ðåãóëÿòîðà íà âàëþòíîì ðûíêå, îñòàòêè áàíêîâ íà 
êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â Áàíêå Ðîññèè âûðîñëè íà 37 ìëðä äî 868,2 ìëðä 
ðóá. Òàêèì îáðàçîì, âîçâðàò 26,6 ìëðä ðóá. èç ðàíåå ïðèâëå÷åííûõ 
îêàçàëñÿ äëÿ ñèñòåìû íåçàìåòíûì.  

Âàëþòíûé ðûíîê â÷åðà òàêæå íå ïðèíîñèë íåïðèÿòíûõ ñþðïðèçîâ – íà 
ôîíå íåôòè, ñòîèìîñòü êîòîðîé ñ óòðà òåñòèðîâàëà îòìåòêó â 60 äîëë. çà 
áàððåëü, ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû ñíèçèëàñü íà 17 êîï. äî 37,22 
ðóá. Âïðî÷åì, îòìåòêà â 60 äîëë. òàê è íå áûëà âçÿòà, áîëåå òîãî çà íî÷ü 
öåíû íà íåôòü ìàðêè Brent cêîððåêòèðîâàëèñü äî 57,5 äîëë. 
Ïîñëåäñòâèÿ íå çàñòàâèëè ñåáÿ äîëãî æäàòü – ñåãîäíÿ êîðçèíà 
îòêðûëàñü ñ «ãýïîì» ââåðõ â 9 êîï. è êîòèðóåòñÿ ñåé÷àñ â ðàéîíå 37,29 
ðóá. 

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru
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Дата

13 май

14 май

15 май

Депозитные аукционы ЦБ на сроки 4 
недели, 3 мес.

Событие

События денежного рынка

возврат ЦБ 26,6 млрд руб. ранее 
привлеченных на аукционе 
размещение средств с аукционов, 
проводимых 12 и 13 мая

12 май аукцион ЦБ объемом 20 млрд руб. сроком 
на 5 недель
Ломбардные аукционы ЦБ на сроки 2 
недели, 3 мес.

уплата ЕСН и 1/2 акцизов
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Долговые рынки 
Îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà ñòàòèñòèêà ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì â ÑØÀ çà 
àïðåëü çàìåòíî ðàññòðîèëà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, îêàçàâøèñü îùóòèìî õóæå 
îæèäàíèé: ïðè ïðîãíîçå ðîñòà ïðîäàæ (áåç ó÷åòà àâòîìîáèëåé) íà 0,2% 
çàôèêñèðîâàíî èõ ïàäåíèå íà 0,5%. Òàêèì îáðàçîì, ôàêò òîãî, ÷òî 
ýêîíîìèêà åùå îñòàåòñÿ «óâÿçøåé» â ðåöåññèè, íåîñïîðèì. 

Ïåññèìèñòè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ äîñòàòî÷íî áûñòðî ðàñïðîñòðàíèëèñü íà 
ôîíäîâûå ïëîùàäêè, ñëåäñòâèåì ÷åãî ñòàëî ñíèæåíèå îñíîâíûõ 
èíäåêñîâ áîëåå ÷åì íà 2%. Â òî æå âðåìÿ â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ 
îáÿçàòåëüñòâ íàáëþäàëîñü íåêîòîðîå îæèâëåíèå, ñïîñîáñòâóþùåå 
ñíèæåíèþ äîõîäíîñòåé UST. Ïî èòîãàì äíÿ äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ áóìàã 
ñíèçèëàñü íà 5 á.ï. äî 3,12% ãîäîâûõ. Äîïîëíèòåëüíûì ñòèìóëîì ñïðîñà 
íà ãîñäîëã îñòàþòñÿ ïðîäîëæàþùèåñÿ ïîêóïêè Ìèíôèíîì ãîñáóìàã. Â 
÷àñòíîñòè, îáîçíà÷åííûé 18 ìàðòà 6-ìåñÿ÷íûé ïëàí ïî âûêóïó áóìàã íà 
300 ìëðä äîëë. íà òåêóùèé ìîìåíò âûïîëíåí óæå ïî÷òè íà 34% (îáúåì 
âûêóïà ñîñòàâëÿåò 101,7 ìëðä äîëë.). Ïðè ýòîì ïðîöåññ ïðîäîëæàåòñÿ, è 
ñåãîäíÿ áóäåò àíîíñèðîâàí ïëàí ïîêóïîê íà áëèæàéøèå äâå íåäåëè. 
Îäíàêî íå âñå òàê ðàäóæíî: ïîêà Ìèíôèí íå ïëàíèðóåò ðàñøèðÿòü 
ìàñøòàáîâ âûêóïà íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè áóìàã, â òî æå âðåìÿ 26 ìàÿ 
ðåãóëÿòîð îçâó÷èò ïëàí ïî íîâûì ðàçìåùåíèÿì treasuries, èñõîäÿ èç 
ýòîãî, ìû îæèäàåì, ÷òî âîëàòèëüíîñòü â UST â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå 
áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ ñòîëü æå âûñîêîé, êàê è ñåé÷àñ. 

Ñåãîäíÿ íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ îñòàþòñÿ íåîäíîðîäíûìè – íà 
«ãîðèçîíòå» î÷åðåäíûå ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ïî ðûíêó òðóäà è PPI çà 
àïðåëü. 

Ðîññèéñêèå òîðãîâûå ïëîùàäêè â î÷åðåäíîé ðàç ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, 
íàñêîëüêî ÷óòêî ðåàãèðóþò îíè íà ïðîèñõîäÿùåå íà âíåøíèõ ðûíêàõ. 

Íà÷àâ äåíü ñ ïîçèòèâíûõ îæèäàíèé è «ïîäáàäðèâàåìûé» íîâîñòÿìè ñ 
ðîññèéñêèõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê, ãäå èíäåêñ ÐÒÑ ïðåîäîëåë 
ïñèõîëîãè÷åñêè çíà÷èìûé óðîâåíü 1000 á.ï., ðîññèéñêèå ñóâåðåííûå 
åâðîáîíäû ïðîäîëæèëè ñâîå «âîñõîæäåíèå» ê îòìåòêå 101% (YTM 7,33%) 
îò íîìèíàëà. Îäíàêî, ôàêòè÷åñêè âïëîòíóþ ïðèáëèçèâøèñü ê «öåëè», 
ó÷àñòíèêè ðûíêà, ïîäõâàòèâ íàñòðîåíèÿ ñ ðîññèéñêèõ ôîíäîâûõ 
ïëîùàäîê, ãäå èãðîêè ïðåäïî÷ëè çàôèêñèðîâàòü äîñòèãíóòûå ðåçóëüòàòû, 
ïîìåíÿëè ñâîþ ñòðàòåãèþ, òàêæå íà÷àâ îïåðàòèâíî ôèêñèðîâàòüñÿ. 
Àêòèâíûé sell îòîäâèíóë êîòèðîâêè ïðàêòè÷åñêè äî 100%, è åñëè áû íå 
íåîæèäàííî ïîÿâèâøèåñÿ ïîêóïàòåëè, âðÿä ëè áû êîòèðîâêàì Russia-30 
óäàëîñü «çàäåðæàòüñÿ» â äèàïàçîíå 100,375% - 100,625% (YTM 7.43% - 
7.39%), íåãàòèâíûå íîâîñòè èç ÑØÀ òîëüêî ñïîñîáñòâîâàëè ðîñòó ÷èñëà 
ïðîäàâöîâ. CDS Ðîññèè çà â÷åðàøíèé äåíü ïðèáàâèë ïîðÿäêà 15 á.ï. (295 
– 305 á.ï.). Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäàõ íà ôîíå îáùåé îòíîñèòåëüíîé 
ñòàáèëüíîñòè â êîòèðîâêàõ íàèáîëåå «æàðêî» â÷åðà áûëî â áóìàãàõ 
Ãàçïðîìà è Ñåâåðñòàëè. Òàê, â âûïóñêå Ãàçïðîì-19 óòðåííèå ïîêóïêè, 
ðàçîãíàâøèå öåíû äî 102,375% (YTP 8,88%), ñìåíèëèñü íà ôèêñàöèþ 
ïðèáûëè, ñëåäñòâèåì ÷åãî ñòàëà ïåðåîöåíêà äî 101,75% (YTP 8,98%). Â 
áóìàãàõ Ñåâåðñòàëü-13 ïîñëå ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêè, êîòîðàÿ çà 
ïîëäíÿ ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 1%, òàêæå àêòèâèçèðîâàëèñü ïðîäàâöû, è 
êîòèðîâêè îïóñòèëèñü ôàêòè÷åñêè îòêàòèëèñü íà 50 á.ï. äî 81,375%. 

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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Ðóáëåâûé ñåãìåíò ñ îïòèìèçìîì âîñïðèíÿë ðåøåíèå Áàíêà Ðîññèè î 
ñíèæåíèè ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ åùå íà 0,5% äî 12%. Ñïðîñ íà 
âûïóñêè íàèáîëåå íàäåæíûõ ýìèòåíòîâ îáåñïå÷èë ðîñò èõ êîòèðîâîê â 
ñðåäíåì íà 0,5% - 1%. Â öåíòðå ïîêóïîê áûëè áóìàãè Ãàçïðîì íåôòè, 
Ìîñêâû, Ìîñêîâñêîé îáëàñòè, ÂÒÁ, ÀÔÊ «Ñèñòåìà». 

Â òî æå âðåìÿ â ñåãìåíòå áóìàã «ïîâûøåííîãî ðèñêà» àêòèâíîñòü 
ôàêòè÷åñêè îòñóòñòâîâàëà. Îòìåòèì, ÷òî ëîÿëüíîñòü èíâåñòîðîâ ê 
áóìàãàì Áåëîíà íåñêîëüêî ïîóáàâèëàñü ïîñëå ïîñëåäíèõ íîâîñòåé î òîì, 
÷òî êîìïàíèè íå óäàåòñÿ èçáåãàòü îáùåîòðàñëåâûõ ïðîáëåì, è â 
ñëåäóþùåì ãîäó åé, âîçìîæíî, ïðèäåòñÿ îòêàçàòüñÿ îò âûïëàòû 
äèâèäåíäîâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñâîåé ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ôèêñàöèÿ 
÷àñòè ïîçèöèé ñîïðîâîæäàëàñü ñíèæåíèåì êîòèðîâîê ïî÷òè íà 1%, â 
ðåçóëüòàòå ÷åãî äîõîäíîñòü ñåðèè 01 âûðîñëà äî 79,63%, à áîëåå äëèííîé 
ñåðèè 02 äî 54,17% ãîäîâûõ (äíåì ðàíåå 51,35% è 52,9% ñîîòâåòñòâåííî). 

Èç íàèáîëåå çíà÷èìûõ ñîáûòèé ñåãîäíÿøíåãî äíÿ îòìåòèì âûõîä íà 
ðûíîê îáëèãàöèé ñåðèè 07 ÎÀÎ «Àìóðìåòàëë», êîòîðûå, ïî ñóòè, 
çàìåùàþò âñå íàõîäèâøèåñÿ ðàíåå â îáðàùåíèè âûïóñêè êîìïàíèè. ×òî 
êàñàåòñÿ êîðïîðàòèâíûõ âûïëàò, ÷òî ìû îæèäàåì òåõíè÷åñêèé äåôîëò ïî 
âûïóñêó «Íèêîñõèì – Èíâåñò», êîòîðîìó ñåãîäíÿ ïðåäñòîèò èñïîëíÿòü 
îáÿçàòåëüñòâà ïî êóïîíó. Íàïîìíèì, ÷òî êîìïàíèÿ óæå âûáðàëà äëÿ ñåáÿ 
àãåíòîâ ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè â ëèöå ÈÊ «Âåëåñ Êàïèòàë» è ÓÐÀËÑÈÁ 
Êýïèòàë. 

×òî êàñàåòñÿ ïðåîáëàäàþùèõ íà ðûíêå íàñòðîåíèé, òî ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü íàáèðàþùåå ñèëó æåëàíèå çàôèêñèðîâàòü ÷àñòü ïîçèöèé, 
íà îïàñåíèÿõ òîãî, ÷òî äàâëåíèå âíåøíåãî íåãàòèâà ìîæåò óñèëèòüñÿ. 
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Нефтегазовый сектор  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Энергетика  
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