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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.79% 14 -105

Russia-30 4.24% 2 -114

ОФЗ 25068 6.78% 12 -147

ОФЗ 25065 5.97% 3 -188

Газпрнефт4 5.50% 15 -344

РЖД-10 6.81% -1 -9

АИЖК-8 7.85% 0 -287

ВТБ - 5 7.40% 9 -1

РоссельхБ-8 7.05% 0 -157

МосОбл-8 8.25% 59 -253

Мгор62 6.15% -66 -302

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.66% 0 415

iTRAXX XOVER S14 5Y 461.25 -3 n/a

CDX XO  5Y 186.50 5 -34

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 541.10 -0.5% 12.5%

RTS 1 610.78 -1.2% 11.5%

S&P 500 1 199.21 -1.2% 7.5%

DAX 6 734.61 0.2% 13.0%

NIKKEI 9 724.81 -1.4% -7.8%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 84.01 -2.9% 9.7%

Нефть WTI 84.88 -3.3% 7.0%

Золото 1 368.75 -2.8% 24.8%

 Никель LME 3 M 22 680.00 -5.5% 22.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Дефолты и реструктуризации 
 Âûðó÷êà ÎÀÎ «ÈæÀâòî» ïî ÐÑÁÓ çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîêðàòèëàñü ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì 

ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà ïî÷òè â 22 ðàçà äî 228,699 ìëí ðóá. (çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà - 5 019,138 ìëí ðóá.), 
÷òî ñâÿçàíî ñ îñòàíîâêîé ïðîèçâîäñòâà ñ ìàÿ 2009 ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, ÷èñòûé óáûòîê Êîìïàíèè çà 9 
ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ñîêðàòèëñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà 30% è 
ñîñòàâèë 1499,35 ìëí ðóá. (çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà - 2134,986 ìëí ðóá.). /Finambonds/ 

 «Ñåäüìîé Êîíòèíåíò» ïðèíÿë ðåøåíèå î äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 â äàòó 
îêîí÷àíèÿ øåñòîãî êóïîííîãî ïåðèîäà – 17 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. Ïîãàøåíèå öåííûõ áóìàã áóäåò 
îñóùåñòâëÿòüñÿ ïî öåíå 100% îò íåïîãàøåííîé ÷àñòè íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé (÷òî ýêâèâàëåíòíî 
600 ðóá. ïî êàæäîé áóìàãå). Íàïîìíèì, âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé îáúåìîì 5,8 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â 
èþíå 2009 ãîäà ñðîêîì íà 2 ãîäà â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñåðèè 02 îáúåìîì 7 ìëðä 
ðóá. Ñòàâêà âñåõ êóïîíîâ áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 15,5% ãîäîâûõ. Âûïóñê èìååò àìîðòèçàöèîííóþ 
ñòðóêòóðó ïîãàøåíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. /Finambonds/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Íà 18 íîÿáðÿ çàïëàíèðîâàí àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ ñåðèè 15 â îáúåìå 5 ìëðä. ðóá., 

 Âíåî÷åðåäíîå îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ÎÀÎ «ÏÎ «ÓÎÌÇ» îäîáðèëî ðåøåíèå î âûïóñêå îáëèãàöèé 
ñåðèè 03 íà ñóììó 1,5 ìëðä ðóá., êîòîðûé Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå ñðåäè 
êâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ. 

 «ÞíèÊðåäèò Áàíê» óñòàíîâèë ñòàâêó 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 04 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá íà óðîâíå 7% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 34,90 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó. Îðèåíòèð ñòàâêè êóïîíà âî 
âðåìÿ ïðîâåäåíèÿ ìàðêåòèíãà âûïóñêà îáëèãàöèé íàõîäèòñÿ â äèàïàçîíå 6,8-7,05% (äîõîäíîñòü - 6,92-
7,17% ãîäîâûõ ê 2-ëåòíåé îôåðòå). 

 Îáëèãàöèè ÎÀÎ «Êðàéèíâåñòáàíê» ñåðèè 01 îáúåìîì 600 ìëí ðóá. ïåðåõîäÿò â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «Á» 
ñïèñêà öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê òîðãàì íà ÌÌÂÁ 

 ÎÎÎ «ÝÔÊÎ Ïèùåâûå Èíãðåäèåíòû» ïåðåíåñëî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 1,3 ìëðä ðóá. ñ 
16 íîÿáðÿ 2010 ãîäà íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê. Ñáîð çàÿâîê ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ íà îáëèãàöèè 
óêàçàííîãî âûïóñêà ïðîõîäèë ñ 27 îêòÿáðÿ ïî 10 íîÿáðÿ 2010 ãîäà.  

 11 íîÿáðÿ 2010 ãîäà îñóùåñòâëåíà âûïëàòà 4 êóïîíà íà ñóììó 289,68 ìëí ðóá. ïî ãîñóäàðñòâåííûì 
îáëèãàöèÿì Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ ñåðèè 34004, à òàêæå ïîãàøåíèå 30% ïåðâîé àìîðòèçàöèîííîé ÷àñòè â 
ðàçìåðå 3,06 ìëðä ðóá. 

 Îáëèãàöèè ÎÀÎ «ÌÒÑ» ñåðèè 07 è 08 âêëþ÷åíû â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» ïåðâîãî óðîâíÿ ÌÌÂÁ. 
Íàïîìíèì, 12 íîÿáðÿ 2010 ãîäà ñîñòîÿëîñü çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé óêàçàííûõ 
âûïóñêîâ. Ñòàâêà 1 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 07 óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 8,7% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 
7 ëåò, ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 08 - íà óðîâíå 8,15% ãîäîâûõ ê 5-ëåòíåé îôåðòå. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé íà 
ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 16 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. 

 

Ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå: ÐîñÄîðÁàíê. 

ÎÀÎ «ÐîñÄîðÁàíê» (Moody’s «Â3») 15 íîÿáðÿ 2010 ãîäà îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê íà ïîêóïêó îáëèãàöèé ñåðèè 
01 íà îáùóþ ñóììó 1,05 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê îðèåíòèðîâî÷íî çàïëàíèðîâàíî íà 3 äåêàáðÿ 2010 
ãîäà, ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ – íà 7 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. Äèàïàçîí èíäèêàòèâíîé ñòàâêè êóïîíà íàõîäèòñÿ íà 
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óðîâíå 10,25%-10,75% ãîäîâûõ. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà 3 ãîäà, îôåðòà - ÷åðåç 1 ãîä. Ïðèâëå÷åííûå 
ñðåäñòâà ÎÀÎ «ÐîñÄîðÁàíê» ïëàíèðóåò èñïîëüçîâàòü äëÿ óâåëè÷åíèÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, â òîì ÷èñëå 
äëÿ êðåäèòîâàíèÿ ìàëîãî è ñðåäíåãî áèçíåñà. 

Íàïîìíèì, ÷òî ÐîñÄîðÁàíê ñîçäàí â 1991 ãîäó êðóïíåéøèìè äîðîæíûìè îðãàíèçàöèÿìè êàê ïðîôèëüíûé 
áàíê îòðàñëè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Ýìèòåíò àêòèâíî ðàçâèâàåòñÿ – ê íà÷àëó òåêóùåãî ãîäà åãî àêòèâû 
óâåëè÷èëèñü íà 37% äî 8,6 ìëðä ðóá., êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) – íà 31% äî 4,3 ìëðä ðóá., ÷òî 
ïðîèñõîäèëî â îñíîâíîì áëàãîäàðÿ íàðàùèâàíèþ îáúåìîâ ðàáîòû ñ êëèåíòàìè, óâåëè÷åíèþ èõ ñðåäñòâ íà 
ñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ. Ñîãëàñíî ïðèíÿòîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ äî 2011 ãîäà ÐîñÄîðÁàíê ñòðåìèòñÿ ñòàòü 
áûñòðîðàñòóùèì áàíêîì ñî çíà÷èòåëüíîé ðåãèîíàëüíîé ñåòüþ. Îäíàêî â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèñóòñòâèå 
ÐîñÄîðÁàíêà â ðåãèîíàõ îãðàíè÷èâàåòñÿ ôèëèàëàìè â Êðàñíîäàðå è Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå, äîïîôèñîì â Ñî÷è 
è îïåðàöèîííûì îôèñîì â Ðîñòîâå-íà-Äîíó. Áàíê êîíòðîëèðóåòñÿ ãðóïïîé ôèçè÷åñêèõ ëèö è îïðåäåëèòü, 
íàñêîëüêî áëèçêèìè îñòàëèñü ñâÿçè ñ äîðîæíûì ñòðîèòåëüñòâîì íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì, çàòî 
«ïðîãëÿäûâàåò»  «àôôèëèðîâàííîñòü» (ñîãëàñíî ÑÌÈ) ñ ýêñ-ìèíèñòðîì ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ è ýêñ-
ðóêîâîäèòåëåì Ôåäåðàëüíîé äîðîæíîé ñëóæáû Ðîññèè Âèòàëèåì Àðòþõîâûì. 

Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå Áàíêà õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêèì óðîâíåì êàïèòàëèçàöèè (Í1 = 21,34% íà 1 îêòÿáðÿ 
201 ãîäà), âûïîëíåíèåì íîðìàòèâîâ ëèêâèäíîñòè ñ ñóùåñòâåííûì çàïàñîì, à òàêæå ñóùåñòâåííûì îáúåìîì 
îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè. Íà êðåäèòíûé ïîðòôåëü ïðèõîäèòñÿ âñåãî 48% àêòèâîâ ÐîñÄîðÁàíêà, 
ïðîñðî÷êà ïî íåìó ñîñòàâëÿëà 2,9% íà 1 îêòÿáðÿ 210 ãîäà, ïîêðûòèå åå ðåçåðâàìè äîñòèãàëî 1,7õ. 
Ôîíäèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò ñðåäñòâ êëèåíòîâ, îáúåì êîòîðûõ â âèäå îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ è 
äåïîçèòîâ ñîñòàâëÿåò 64% ïàññèâîâ Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè.  

Â öåëîì, ïðè ïåðâîì ïðèáëèæåíèè, êðåäèòíîå êà÷åñòâî Áàíêà äîñòàòî÷íî «ðîâíîå», îäíàêî åãî áèçíåñ, 
ïåðñïåêòèâû è àêöèîíåðíàÿ ñòðóêòóðà îñòàþòñÿ ïîä âîïðîñîì. Íèçêèé ìåæäóíàðîäíûé ðåéòèíã íå 
îñòàâëÿåò îáëèãàöèÿì ÐîñÄîðÁàíêà âîçìîæíîñòè âõîæäåíèÿ â Ëîìáàðä. Íà íàø âçãëÿä, íîâûé âûïóñê 
ìîæíî îòíåñòè ê ðàçðÿäó «âûñîêîãî ðèñêà» è îí íåèíòåðåñåí äëÿ èíâåñòèöèé ïðè îáîçíà÷åííûõ 
ñòîèìîñòíûõ óðîâíÿõ. Ê ãîäîâîé îôåðòå äîõîäíîñòü îáëèãàöèé ñîñòàâèò 10,51-11,04% ãîäîâûõ, ïðåäëàãàÿ 
ïðåìèþ ïîðÿäêà 100 á.ï. ê Âíåøïðîìáàíêó (Moody’s - «Â2», S&P – «Â-») - 9,5-10% ãîäîâûõ (ê ãîäîâîé 
îôåðòå) è Íîâèêîìáàíêó (Moody’s «Â2) – 9,6-10,1% ãîäîâûõ (ê 1,5-ëåòíåé îôåðòå). Òåì íå ìåíåå, íàïîìíèì, 
÷òî ÐîñÄîðÁàíê íà 1 îêòÿáðÿ çàíèìàë áîëåå ÷åì ñêðîìíîå 215 ìåñòî (8,6 ìëðä ðóá.) ïî àêòèâàì â ðýíêèíãå 
ðîññèéñêèõ áàíêîâ. È åìó, ïî-ñóòè, íå÷åãî ïðîòèâîïîñòàâèòü áëèçêèì îòíîøåíèÿì ïåðâûõ äâóõ áàíêîâ ñ 
Òðàíñíåôòüþ è Ðîñòåõíîëîãèÿìè ñîîòâåòñòâåííî. Ñ òàêèì æå ðåéòèíãîì è ñõîæèìè ðàçìåðàìè (181 ìåñòî, 
10,6 ìëðä ðóá.) íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ ÒÊÑ-Áàíê (Moody’s - «Â3», Fitch – «Â-»), ïðåäëàãàþùèé ïî íîâîìó 
çàéìó äîõîäíîñòü 15,56-17,72% ê ãîäîâîé îôåðòå. Êîíå÷íî, áèçíåñ ïîñëåäíåãî äîñòàòî÷íî ñâîåîáðàçíûé, 
îäíàêî åãî âûïóñêè âïîëíå ìîãóò ñîñòàâèòü õîðîøóþ êîíêóðåíöèþ ÐîñÄîðÁàíêó. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

  

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Áàøíåôòü íàïðàâëÿåò âñþ ÷èñòóþ ïðèáûëü íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ 

Ñîâåò äèðåêòîðîâ «Áàøíåôòè» íà ñîáðàíèè 11 íîÿáðÿ ïðåäëîæèë ðàñïðåäåëèòü âñþ ÷èñòóþ ïðèáûëü 
êîìïàíèè ïî ÐÑÁÓ çà äåâÿòü ìåñÿöåâ (21,4 ìëðä ðóá.) íà äèâèäåíäû. Âûïëàòû ñîñòàâÿò 104,5 ðóá. íà êàæäóþ 
îáûêíîâåííóþ è ïðèâèëåãèðîâàííóþ àêöèþ. Âîïðîñ î âûïëàòå äèâèäåíäîâ áóäåò ðàññìîòðåí àêöèîíåðàìè 
íà ñîáðàíèè 17 äåêàáðÿ. 

Äàííóþ íîâîñòü â óñëîâèÿõ äîâîëüíî âûñîêîé íàãðóçêè Áàøíåôòè ñðåäè îñòàëüíûõ êîìïàíèé ñåêòîðà ìû 
îöåíèâàåì êàê óìåðåííî-íåãàòèâíóþ. Íàïîìíèì, ÷òî ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ ñîîòíîøåíèå Net Debt/EBITDA 
ñîñòàâëÿëî 2.33x. Ñóùåñòâóþùàÿ äèâèäåíäíàÿ ïîëèòèêà, êàê ìû ïîíèìàåì, îïèðàåòñÿ íà ðàçâèòèå çà ñ÷åò 
ïðåèìóùåñòâåííî çàåìíûõ ñðåäñòâ, ÷òî ïðè îáøèðíîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììå ìîæåò íåñòè âïîëíå 
ëîãè÷íûå ðèñêè ðîñòà äîëãîâîé íàãðóçêè.  
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Áîíäû Êîìïàíèè ñ ó÷åòîì ñîêðàùåíèÿ ñïðýäà ìåæäó íèìè è áóìàãàìè «ñòàðøèõ» íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé 
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü òîðãóþòñÿ ñïðàâåäëèâî è âðÿä ëè â áëèæàéøåå âðåìÿ ñìîãóò ïîêàçàòü öåíîâîé àïñàéä.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

«Ñèñòåìà Òåëåêîì» ìîæåò áûòü ïðîäàíà ÌÒÑ. 

Ãàçåòà «ÊîììåðñàíòÚ» ñîîáùàåò, ÷òî ñåãîäíÿ ñîâåò äèðåêòîðîâ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» â çàî÷íîé ôîðìå 
ðàññìîòðèò âîïðîñ ïðîäàæè ÎÎÎ «Ñèñòåìà Òåëåêîì» îïåðàòîðó ÌÒÑ (52,8% ïðèíàäëåæèò ÀÔÊ). Ñäåëêà 
ïîçâîëèò ÌÒÑ ïîëó÷èòü â ñîáñòâåííîñòü âñå áðåíäû ñ èçîáðàæåíèåì ÿéöà è êîíñîëèäèðîâàòü 100% 
êîìïàíèè «ÒÑ Ðèòåéë» (ñåé÷àñ 45% ïðèíàäëåæèò «Ñèñòåìå Òåëåêîì», îñòàëüíîå — ó ÌÒÑ), âëàäåþùåé 
÷àñòüþ ñàëîíîâ ñâÿçè ïîä âûâåñêîé ÌÒÑ. Òàêæå «Ñèñòåìå Òåëåêîì» ïðèíàäëåæàò âåêñåëÿ ÌÒÑ íà 70 ìëí 
äîëë., âûïóùåííûå åùå â íà÷àëå 2000-õ ãîäîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà GSM-ñåòåé â ðåãèîíàõ. 
Ñóììà ñäåëêè ìîæåò ñîñòàâèòü îêîëî 440 ìëí äîëë. ñ ó÷åòîì äîëãà êîìïàíèè â ðàçìåðå 60 ìëí äîëë. Ýòà 
ñóììà ðàññ÷èòûâàëàñü, â ÷àñòíîñòè, èñõîäÿ èç ðîÿëòè, êîòîðûå ïëàòèëè «Ñèñòåìå» åå «äî÷êè», âêëþ÷àÿ 
ÌÒÑ.  

Íà íàø âçãëÿä, ðåàëèçàöèÿ äàííîé ñäåëêè âðÿä ëè ïðèíåñåò ÌÒÑ çàìåòíûå äîïîëíèòåëüíûå äåíåæíûå 
ïîòîêè, íî ïîëó÷åíèå êîíòðîëÿ íàä âñåé ëèíåéêîé îïåðàòîðñêèõ áðåíäîâ Êîðïîðàöèè, âåðîÿòíî, ïîçâîëèò 
ïîâûñèòü ñòîèìîñòü ñàìîé Êîìïàíèè. ×òî êàñàåòñÿ ðîçíè÷íîé ñåòè, òî Îïåðàòîð è äî ýòîé âîçìîæíîé 
ñäåëêè ÿâëÿëñÿ åå êîíòðîëèðóþùèì àêöèîíåðîì è êîíñîëèäèðîâàë ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ðèòåéëåðà â 
ñâîåé îò÷åòíîñòè, ÷òî, ñêîðåå âñåãî, íå ïðèâåäåò ê ñóùåñòâåííûì èçìåíåíèÿì ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, â 
÷àñòíîñòè, ðåíòàáåëüíîñòè èç-çà ìåíüøåé ìàðæèíàëüíîñòè ðîçíè÷íîãî áèçíåñà. Â ñâîþ î÷åðåäü, 
ôèíàíñèðîâàíèå ñäåëêè íå âûçîâåò çàòðóäíåíèé ó ÌÒÑ, ïîñêîëüêó ó Êîìïàíèè èìåëñÿ ñåðüåçíûé çàïàñ 
ôèíàíñîâîé ïðî÷íîñòè â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñóììó 2,4 ìëðä äîëë. íà êîíåö èþíÿ ýòîãî ãîäà, à òàêæå 
îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â ðàçìåðå 1,6 ìëðä äîëë. çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàííûõ 
ðåñóðñîâ áóäåò âïîëíå äîñòàòî÷íî äëÿ ñäåëêè, à òàêæå äëÿ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî êðàòêîñðî÷íûì 
äîëãàì (1,7 ìëðä äîëë. ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà) è ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû â 
ðàçìåðå 2,6 ìëðä äîëë. Êðîìå òîãî, ñåé÷àñ ïðîõîäèò ðàçìåùåíèå äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ñåðèé 07 è 08 
îáùèì îáúåìîì 25 ìëðä ðóá. (êíèãà çàÿâîê áûëà çàêðûòà 12 íîÿáðÿ, ðàçìåùåíèå çàïëàíèðîâàíî íà 16 
÷èñëî), êîòîðûå, ìåæäó òåì, ìîãóò ïîíàäîáèòüñÿ ÌÒÑ äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ «Óêðòåëåêîìà». Íàïîìíèì, èç ÑÌÈ 
ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî ðîññèéñêèé Îïåðàòîð ïîäàë çàÿâêó äëÿ ó÷àñòèÿ â êîíêóðñå ïî ïðîäàæå 92,79% ãîñàêöèé 
ÎÀÎ «Óêðòåëåêîì». Êîíêóðñ ñîñòîèòñÿ 28 äåêàáðÿ 2010 ãîäà, íà÷àëüíàÿ öåíà ñîñòàâëÿåò 1,33 ìëðä äîëë. 
Âìåñòå ñ òåì, äëÿ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïðîäàæà «Ñèñòåìà Òåëåêîì» äàåò âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü äîïîëíèòåëüíûå 
äåíåæíûå ñðåäñòâà, êîòîðûå â òîì ÷èñëå ìîãóò áûòü çàäåéñòâîâàíû äëÿ ïîãàøåíèÿ â ÿíâàðå 2011 ãîäà 
åâðîîáëèãàöèé íà 350 ìëí äîëë. (â îáðàùåíèè ïîñëå îôåðòû îñòàâàëîñü 93,1 ìëí äîëë.).   

Ñðåäè ëèêâèäíûõ ðóáëåâûõ áóìàã ÌÒÑ è ÀÔÊ «Ñèñòåìà», íà íàø âçãëÿä, èíòåðåñ ìîæåò ïðåäñòàâëÿòü 
âûïóñê «Ñèñòåìû» ñåðèè 03 (YTP 7,23%/653 äí.), ïðåäëàãàþùèé ïðåìèþ äðóãèì áóìàãàì ýìèòåíòîâ ïîðÿäêà 
20-50 á.ï.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Åâðàç: ïðîìåæóòî÷íûå èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Ãðóïïà Åâðàç îïóáëèêîâàëà äàííûå ïðîìåæóòî÷íîé îò÷åòíîñòè çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. Ãëàâíûì 
«äîñòèæåíèåì» çà îò÷åòíûé ïåðèîä ÿâëÿåòñÿ çàìåòíîå ñîêðàùåíèå ÷àñòè êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ â 
îáùåé ñòðóêòóðå äîëãà, ïðè óìåíüøåíèè ñîâîêóïíîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. 

 

отчетный период, млн долл. 9 мес 10 9 мес 09 9 мес 10 /   
9 мес 09

Выручка 9 729 7 118 36.7%

EBITDA 1 766 874 102.1%

EBITDA Margin 18.2% 12.3%  5.9 п.п.

Долг, в т ч 7 851 8 417 -6.7%

Краткосрочный долг 1 373 3 421 -59.9%

Debt/EBITDA* 3.3 7.2 -

Расходы по % 547 502 9.0%

Ден. средства 698 1 138 -38.7%

Капитальные затраты 584 321 81.9%

Отчетный период 9 мес 10 9 мес 09 9 мес 10 /   
9 мес 09 3 кв 10 3 кв 09 3 кв 10 /     

3 кв 09
Реализация железной руды, млн тонн 13.00 13.80 -6% 1.24 1.33 -7%

Реализация металло продукции, млн тонн 11.40 10.70 7% 3.75 3.89 -4%

Продажи угля, млн тонн 7.20 9.00 -20% 0.93 1.08 -14%

Данные по продажам 

Основные финансовые показатели

 

*EBITDA â ãîäîâîì âûðàæåíèè 

                                                                                       Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè. 

×òî êàñàåòñÿ äèíàìèêè îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé, òî çäåñü î÷åâèäåí ðîñò îáúåìîâ ðåàëèçàöèè 
ìåòàëëîïðîäóêöèè. Èç íàèáîëåå âàæíûõ êîììåíòàðèåâ, ñîïðîâîæäàâøèõ ïðåññ-ðåëèç, îòìåòèì îæèäàíèå 
òîãî, ÷òî â 4 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò îò âîññòàíîâëåíèÿ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà 
îòíîñèòåëüíîãî òðåòüåãî êâàðòàëà, êîãäà ÷àñòü ìîùíîñòåé íàõîäèëàñü â ñîñòîÿíèè âûíóæäåííûõ îñòàíîâîê 
íà ïðîôðåìîíò, ìîæåò áûòü íèâåëèðîâàí ýôôåêòîì ñåçîííîñòè è òðàäèöèîííûì ñíèæåíèåì îáúåìîâ 
ðåàëèçàöèè. Âìåñòå òåì, ïðîãíîçû ìåíåäæìåíòà ïî îáúåìàì EBITDA çà 4 êâàðòàë îñòàþòñÿ íà óðîâíå 3 
êâàðòàëà, òî åñòü íå ìåíåå 600 ìëí äîëë. (612 ìëí äîëë. ïî ôàêòó). Áåçóñëîâíî, ñâîè êîððåêòèâû â ñòðóêòóðó 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ âíåñ ôàêò íåäàâíåãî ðàçìåùåíèÿ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 15 ìëðä ðóá. 
Èñõîäÿ èç çâó÷àâøèõ ïëàíîâ íàïðàâèòü ïîðÿäêà 50% íà ðåôèíàíñèðîâàíèå êðàòêîñðî÷íûõ äîëãîâ, à òàêæå 
èìåþùèõñÿ ïðîãíîçîâ ïî EBITDA, åñòü îñíîâàíèÿ ïîëàãàòü, ÷òî Êîìïàíèè óäàñòñÿ îùóòèìî óëó÷øèòü 
êà÷åñòâî ïîêðûòèÿ èìåþùèõñÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì, ó Åâðàçà åñòü øàíñû 
ñîõðàíèòü ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA íà óðîâíå 3,5 – 3,7õ, ÷òî òîëüêî óñèëèâàåò íàøå ìíåíèå î 
ñîõðàíÿþùåéñÿ íåäîîöåíåííîñòè ðóáëåâûõ îáÿçàòåëüñòâ Êîìïàíèè îòíîñèòåëüíî äðóãèõ êîìïàíèé ñåêòîðà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ  

 Êîðïîðàöèÿ «Èðêóò» ïðîãíîçèðóåò åæåãîäíóþ âûðó÷êó îò ïðîäàæè ëàéíåðîâ ÌÑ-21 íà óðîâíå 3 ìëðä äîëë. 
â ãîä â ïåðèîä 2016-2025 ãîäîâ. Ïåðâûé ïîëåò ÌÑ-21 îæèäàåòñÿ â 2014 ãîäó. Áèçíåñ-ïëàí ñîñòàâëåí èç 
ðàñ÷åòà åæåãîäíîãî ïðîèçâîäñòâà 60 ñàìîëåòîâ â óêàçàííûé ïåðèîä. /Èíòåðôàêñ/ 
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ТРАНСПОРТ 
 

 Çà äåñÿòü ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà ÎÀÎ «Àâèàêîìïàíèÿ «ÞÒýéð» ïåðåâåçëà 3 782 644 ïàññàæèðà, ÷òî íà 31% 
ïðåâûøàåò ïîêàçàòåëü àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà (ñðåäíåîòðàñëåâîé ðîñò çà ýòîò ïåðèîä ñîñòàâèë 
26,8%). Ïðîèçâîäñòâåííûé íàë¸ò ñîñòàâèë 140 005 ÷àñîâ, ÷òî íà 18,1% áîëüøå, ÷åì â ÿíâàðå-îêòÿáðå 
ïðîøëîãî ãîäà. Êîýôôèöèåíò çàíÿòîñòè ïàññàæèðñêèõ êðåñåë íà ðåéñàõ Àâèàêîìïàíèè âûðîñ íà 6,3 ïóíêòà 
è ñîñòàâèë 78,2%. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Äëÿ âíåøíåãî âàëþòíîãî ðûíêà îäíîé èç êëþ÷åâûõ íîâîñòåé, 
îïðåäåëÿþùåé íàñòðîåíèå èíâåñòîðîâ â îòíîøåíèè åâðîïåéñêîé 
âàëþòû, ñòàëî çàÿâëåíèå ìèíèñòðà èíîñòðàííûõ äåë Ïîðòóãàëèè î òîì, 
÷òî ñòðàíà ìîæåò îêàçàòüñÿ âûíóæäåííîé âûéòè èç çîíû åâðî, åñëè 
ïðàâÿùàÿ ïàðòèÿ è îïïîçèöèÿ íå ïðèäóò ê îáùåìó ðåøåíèþ â ÷àñòè 
ãîñáþäæåòà, ïðåäóñìàòðèâàþùåãî îùóòèìîå ñîêðàùåíèå ãîñðàñõîäîâ. 
Êðîìå òîãî, ïîâîäîì äëÿ ñïåêóëÿöèé â åâðîïåéñêîé âàëþòå ÿâëÿþòñÿ 
îæèäàíèÿ òîãî, ÷òî Èðëàíäèÿ âñå æå ìîæåò îáîéòèñü áåç «ïîñòîðîííåé» 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè. Îòìå÷àåì, ÷òî ñîîòíîøåíèå ïàðû EUR/USD 
ñòàáèëèçèðîâàëîñü â äîâîëüíî óçêîì äèàïàçîíå 1,366 – 1,368 ïîñëå 
âåñüìà àãðåññèâíûõ ïîêóïîê àçèàòñêèìè èíâåñòîðàìè, ïîçâîëèâøèõ 
åâðî íà íåïðîäîëæèòåëüíîå âðåìÿ âåðíóòüñÿ íà óðîâåíü âûøå 1,372õ. 
Îòìåòèì, ÷òî ñåãîäíÿ â ôîêóñå áóäåò îò÷åò ïî ÅÑ, îòðàæàþùèé 
ñîîòíîøåíèå ãîñäîëãà ê ÂÂÏ, à òàêæå ïîêàçàòåëè òîðãîâîãî áàëàíñà çà 
ñåíòÿáðü. 

Ëîêàëüíûé âàëþòíûé ðûíîê â ñóááîòó îòðàæàë îáùåå îïàñåíèå 
ó÷àñòíèêîâ â íåïðåäñêàçóåìîñòè ðàçâèòèÿ ñîáûòèé íà âíåøíèõ ðûíêàõ, 
ðàçãîíÿÿ êîòèðîâêè äîëëàðà âûøå 30,80 ðóá. Ïðè ýòîì ñòîèìîñòü 
áèâàëþòíîé êîðçèíû îñòàâàëàñü íà óðîâíå 35,95 ðóá. Êàê ìû óæå 
îòìå÷àëè ðàíåå, ïîäîáíàÿ äèíàìèêà íàöèîíàëüíîé âàëþòû èäåò «â 
ðàçðåç» ñ óæå óñòîÿâøåéñÿ ïðàêòèêîé óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ â ìîìåíòû 
íàèáîëüøåé ïîòðåáíîñòè â ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè. Âìåñòå ñ òåì, 
äàâëåíèå âíåøíåãî ôîíà îñòàåòñÿ áîëåå çíà÷èìûì äëÿ ó÷àñòíèêîâ, 
íåæåëè ïîêà åùå íå ïîäàþùèé î÷åâèäíûõ ñèãíàëîâ ïðèòîê íà ðûíîê 
áþäæåòíûõ ñðåäñòâ, êîòîðûå, ñîãëàñíî äàííûì îïóáëèêîâàííîãî 
Ìèíôèíîì îò÷åòà ïî âûïîëíåíèþ áþäæåòà 2010 ãîäà, ìîãóò «õëûíóòü» â 
èçáûòêå. Îòìåòèì, ÷òî Ìèíôèí åùå íå îçâó÷èâàë ñâîèõ êîððåêòèðîâîê 
ïî îáúåìó áþäæåòíîãî äåôèöèòà, èñõîäÿ èç ýòîãî â îñòàâøèåñÿ äî êîíöà 
ãîäà äâà ìåñÿöà äåôèöèò äîëæåí ñòðåìèòåëüíî íàðàñòàòü è óâåëè÷èòüñÿ 
ñðàçó âòðîå — ñ òåêóùèõ 0,78 òðëí ðóá. (ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà) 
äî 2,38 òðëí ðóá. 

Íà äåíåæíîì ðûíêå ðåçóëüòàòîì ñóááîòû ñòàë íåêîòîðûé ðîñò ñòàâîê, 
îáóñëîâëåííûé óæå îáîçíà÷åííîé ðàíåå ïðè÷èíîé – íåîáõîäèìîñòüþ 
ðàñ÷åòîâ ñ ôîíäàìè. Ïðè ýòîì ðîñò îñòàòêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ çà äåíü 
ñîñòàâèë 51,9 ìëðä ðóá., ïî áîëüøåé ÷àñòüþ çà ñ÷åò äåïîçèòîâ, ÷åé 
îáúåì óâåëè÷èëñÿ äî 384,8 ìëðä ðóá. (+69,4 ìëðä ðóá. ê óðîâíþ 
ïÿòíèöû). 
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Дата
15 ноя

16 ноя

17 ноя

18 ноя

ЦБ проводит ломбардные аукционы на срок 1 

неделя , 3 мес.

Аукцион по ОФЗ 26203 на 30 млрд руб. 

Возврат  ЦБ недельных ломбардных кредитов

Уплата страховых взносов в фонды

Минфин проводит депозитный аукцион на 70 
млрд руб.

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

Событие
События денежного рынка

 
___________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Íà÷àëî íîâîé òîðãîâîé íåäåëè íà âíåøíèõ ðûíêàõ ïðîõîäèò ïðè 
ñìåøàííûõ íàñòðîåíèÿõ. Â àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ, 
êîòîðûå óæå âîâëå÷åíû â òîðãè íà àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ, ïðîäîëæàþòñÿ 
ïðîäàæè, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî íà ñåãîäíÿ íàìå÷åí î÷åðåäíîé ðàóíä âûêóïà 
ãîñáóìàã íà ñóììó îò 7 äî 9 ìëðä äîëë. ñ ïîãàøåíèåì â ìàå 2016 – íîÿáðå 
2017 ãîäà. Òàê, äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST ïðîäâèíóëàñü âûøå 2,8% 
ãîäîâûõ. Â êà÷åñòâå äîïîëíèòåëüíîãî ôàêòîðà, êîòîðûé ïîáóæäàåò 
èíâåñòîðîâ, íå æåëàþùèõ îòêàçûâàòüñÿ îò âîçìîæíîñòè ïðîÿâèòü 
àêòèâíîñòü â ÷àñòè ðèñêîâûõ îïåðàöèé, ìîæíî îòìåòèòü îæèäàíèÿ 
îòíîñèòåëüíî ñåãîäíÿøíåãî îò÷åòà ïî ðîçíè÷íûì ïðîäàæàì â ÑØÀ, ãäå, 
ïî èäåå, äîëæåí áûòü îòðàæåí òðàäèöèîííûé äëÿ îñåííèõ ìåñÿöåâ ðîñò 
îáúåìîâ ïðîäàæ. 

Ôîðìàò ðàáî÷åãî äíÿ íå ñòàë â ñóááîòó ïîâîäîì äëÿ îæèâëåíèÿ êàêîé-
ëèáî òîðãîâîé àêòèâíîñòè â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé. Ïðè 
ýòîì îæèäàíèÿ îòíîñèòåëüíî íàñòðîÿ íà ñåãîäíÿøíèå òîðãè íå 
îòëè÷àþòñÿ îñîáûì îïòèìèçìîì – âûñîêàÿ âíóòðèäíåâíàÿ âîëàòèëüíîñòü 
âûãëÿäèò íàèáîëåå ðåàëèçóåìûì ñöåíàðèåì. Õîòÿ ñûðüåâîìó ñåãìåíòó 
óäàëîñü ïðåðâàòü íèñõîäÿùèé òðåíä, íåò ÷åòêîé óâåðåííîñòè â òîì, ÷òî 
ýòî ìîæåò ïðèíÿòü äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð. 

Äëÿ ðóáëåâîãî ñåãìåíòà òîðãè ñóááîòû îêàçàëèñü âïîëíå 
«ïîëíîöåííûìè», âîçìîæíî, äàæå ÷óòü áîëåå íàñûùåííûìè, ÷åì îáû÷íî. 
Äèíàìèêà êîòèðîâîê áûëà ñìåøàííîé, ïðè ýòîì íàèáîëåå çàìåòíîå 
äâèæåíèå öåí ïðîÿâèëîñü ïðè ñäåëêàõ ïî áóìàãàì ÂûìïåëÊîìà, Òàòíåôòè 
è ÅâðàçÕîëäèíãà, ÊðàñíßðÊðàé4, ÀËÐÎÑÀ-21, ÀËÐÎÑÀ-23, ãäå 
ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå 10 – 50 á.ï. Â òî 
æå âðåìÿ â ñåãìåíòå ÎÔÇ ïðåîáëàäàëà ôèêñàöèÿ ïðèáûëè, 
«çàñòàâèâøàÿ» ïîäåøåâåòü âûïóñêè 25072, 25068, 26202, 26203 â 
äèàïàçîíå îò 15 äî 65 á.ï., òàêæå äëÿ áóìàã Ñèáìåòèíâåñò-1 è 
ÑàìàðÎáë-5 äåíü çàêîí÷èëñÿ îùóòèìîé îòðèöàòåëüíîé öåíîâîé 
äèíàìèêîé. 

Ñåãîäíÿ íà ðûíêå ñîõðàíèòñÿ äîñòàòî÷íî íàïðÿæåííàÿ îáñòàíîâêà ïî 
ïðè÷èíå íåîáõîäèìîñòè ãåíåðèðîâàòü ðóáëåâóþ ëèêâèäíîñòü äëÿ 
ðàñ÷åòîâ ñ ôîíäàìè, â òî âðåìÿ êàê îæèäàòü ïîääåðæêó äåíåæíîãî ðûíêà 
è âàëþòíîãî ñåãìåíòà íå ïðèõîäèòñÿ. Â öåëîì æå íåäåëÿ íå ãîòîâèò 
êàêèõ-ëèáî êàðäèíàëüíûõ ïåðåìåí ðûíî÷íûõ íàñòðîåíèé. Â ÷àñòè 
ñîçäàþùåãîñÿ âïå÷àòëåíèÿ î âñïëåñêå àêòèâíîñòè â ïåðâè÷íîì ñåãìåíòå 
ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî ýòî âñåãî ëèøü äîâåäåíèå äî ëîãè÷åñêîãî 
ôèíàëà ïðîöåññîâ book-building, èíèöèèðîâàííûõ ðàíåå. Â òî âðåìÿ êàê 
íîâûõ ñäåëîê â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå ïîêà íå îæèäàåòñÿ. Ìîæíî 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýìèòåíòû îðèåíòèðóþòñÿ íà ïðîãíîçèðóåìûé ïðèòîê 
ëèêâèäíîñòè â êîíöå ãîäà, íàäåÿñü òåì ñàìûì íà åùå áîëåå êîìôîðòíûå 
óñëîâèÿ çàèìñòâîâàíèÿ. 

 

Îëüãà Åôðåìîâà
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Облигации федерального займа  
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