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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû ïî íèì: Êàçàíüîðãñèíòåç.  

 ÕÊÔ Áàíê: èòîãè 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

 ÎÃÊ-6: èòîãè 2008 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Ïðåäâàðèòåëüíûé 
îáúåì èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû.  

 Ãàçïðîì íåôòü: èòîãè 1 êâàðòàëà ïî ÌÑÔÎ. 

 Âèìì-Áèëëü-Äàíí: èòîãè 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà. 
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Óðàëâàãîíçàâîä, Èæàâòî, Àðêàäà, ÌåãàÔîí, ÌÒÑ, 
Ñâÿçüèíâåñò, ÂîëãàÒåëåêîì.   
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 Â÷åðà ñèòóàöèÿ íà ðûíêå çàìåòíî óëó÷øèëàñü. 

 ÖÁ îïðåäåëèë ïàðàìåòðû àóêöèîíîâ ñëåäóþùåé íåäåëè. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: ìàêðîñòàòèñòèêà ÑØÀ «îáåùàåò» 
çàâåðøåíèå ðåöåññèè, íî îïòèìèçìà ó èíâåñòîðîâ 
ïî÷åìó-òî ìàëî. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: êîððåêöèÿ ïðîäîëæàåòñÿ. 

 Ðóáëåâûé ñåãìåíò: íåãàòèâíûé âíåøíèé ôîí ïîäòàëêèâàåò 
ê êîíñîëèäàöèè. 
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.83% 14 162

Russia-30 7.77% 2 -206

ОФЗ 46018 11.28% -10 274

ОФЗ 25059 9.87% 1 -183

Газпрнефт4 14.02% 3 n/a

РЖД-9 12.77% -29 47

АИЖК-8 12.37% -347 -980

ВТБ - 5 12.96% -1 -64

РоссельхБ-6 13.31% 152 344

МосОбл-8 17.86% -45 -1 598

Мгор59 11.91% 8 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 86.90% -5 563

iTRAXX XOVER S10 5Y 829.55 -5 -200

CDX HY 5Y 1 043.15 43 -104

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 020.95 -1.8% 64.8%

RTS 997.68 -3.9% 57.9%

S&P 500 918.37 0.8% 1.7%

DAX 4 837.48 0.8% 0.6%

NIKKEI 9 703.72 -1.4% 9.5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 69.47 0.0% 66.1%

Нефть WTI 71.37 0.5% 60.0%

Золото 933.06 -0.6% 5.8%

 Никель LME 3 M 15 010.00 1.1% 28.3%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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ÌÀÊÐÎíîâîñòè 

 Ïî äàííûì Ðîññòàòà, â ÿíâàðå-àïðåëå 2009 ãîäà âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò Ðîññèè ñîêðàòèëñÿ íà 44,1% ïî 
ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà è ñîñòàâèë 131,9 ìëðä äîëë. Îáúåì ýêñïîðòà 
ñîêðàòèëñÿ íà 47,4% äî 79,2 ìëðä äîëë., à èìïîðòà - íà 38,4% - äî 52,7 ìëðä äîëë. Â öåëîì, ñòàòèñòèêà 
íåìíîãî îòëè÷àåòñÿ îò ïîêàçàòåëåé, ïðèâåäåííûõ òàìîæåííûìè îðãàíàìè, ïî ðàñ÷åòàì êîòîðûõ 
âíåøíåòîðãîâûé îáîðîò ñîñòàâèë 124,3 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ 77,8 ìëðä ïðèøëîñü ê ýêñïîðò. 

Ñ ðàçáèâêîé íà ñåãìåíòû ïî êëþ÷åâûì ãðóïïàì òîâàðîâ îòìå÷àåòñÿ ñëåäóþùåå: 

- Îáúåì ýêñïîðòà òîïëèâíî-ýíåðãåòè÷åñêèõ òîâàðîâ çà ïåðâûå 4 ìåñÿöà 2009 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 51,4% äî 
50,18 ìëðä äîëë., â òîì ÷èñëå íåôòè – íà 56% äî 24,285 ìëðä äîëë., ãàçà – íà 55,1% äî 10,44 ìëðä äîëë. Ïðè 
ýòîì ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì â àïðåëå òåêóùåãî ãîäà ýêñïîðò íåôòè óâåëè÷èëñÿ íà 1,5%, ãàçà íà 19%, à 
ìåòàëëîâ è ìåòèçäåëèé óïàë íà 15,9% (÷åðíûõ ìåòàëëîâ íà 23,5%, öâåòíûõ - íà 4,2%). 

- Èìïîðò ìàøèí, îáîðóäîâàíèÿ è òðàíñïîðòíûõ ñðåäñòâ çà óêàçàííûé ïåðèîä ñíèçèëñÿ íà 51,3% äî 20,11 
ìëðä äîëë., ïðîäîâîëüñòâåííûõ òîâàðîâ è ñåëüõîçñûðüÿ - íà 29,4% äî 8,31 ìëðä äîëë., õèìè÷åñêîé 
ïðîäóêöèè - íà 30,7% äî 7,45 ìëðä äîëë. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì â àïðåëå èìïîðò 
îáîðóäîâàíèÿ óâåëè÷èëñÿ íà 0,4%, õèìè÷åñêîé ïðîäóêöèè - íà 8,7%, à ïðîäîâîëüñòâåííûõ è ñ/õ òîâàðîâ 
ñîêðàòèëñÿ - íà 5,8%.  

 Ñ 8 ïî 15 èþíÿ îáúåì äåíåæíîé áàçû ÐÔ â óçêîì îïðåäåëåíèè âûðîñ íà 92,3 ìëðä äî 3975,8 ìëðä ðóá. 

 
 

Êóïîíû, îôåðòû, ðàçìåùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ 

 Êîðïîðàöèÿ «Ñòðîéìîíòàæ» äîïóñòèëà âòîðîé òåõäåôîëò ïî îáëèãàöèÿì, íå âûïëàòèâ êóïîííûé äîõîä â 
ðàçìåðå 89,7 ìëí ðóá. 23 èþíÿ ó Ýìèòåíòà íàñòóïàåò ñðîê îôåðòû ïî äåáþòíîìó âûïóñêó îáúåìîì 1,2 ìëðä 
ðóá. Íàïîìíèì, â äåêàáðå ïðîøëîãî ãîäà Êîìïàíèÿ íå âûïëàòèëà àíàëîãè÷íóþ ñóììó ïî êóïîíó, îäíàêî 
ïîãàñèëà åãî â òå÷åíèå ñåìè äíåé. 

 ÎÎÎ «Ãëîáóñ-Ëèçèíã-Ôèíàíñ» äîïóñòèëî òåõäåôîëò ïî 2-ì âûïóñêàì îáëèãàöèé. Âëàäåëüöû îáëèãàöèé 
ñåðèè 06 íå ïîëó÷èëè êóïîííûé äîõîä çà 4-é êóïîííûé ïåðèîä. Îáùàÿ ñóììà êóïîííîãî äîõîäà, 
ïîäëåæàùàÿ âûïëàòå ñîñòàâëÿåò 22,4 ìëí ðóá. Ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 04 íå èñïîëíåíû îáÿçàòåëüñòâà ïî 
âûïëàòå ïîñëåäíåãî êóïîíà è ïî ïîãàøåíèþ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áóìàã. Ïî âûïëàòå êóïîíà 
çàäîëæåííîñòü ñîñòàâëÿåò 31,7 ìëí ðóá., ïî ïîãàøåíèþ - 500 ìëí ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, 
îáÿçàòåëüñòâà íå áûëè èñïîëíåíû â ñâÿçè ñ îòñóòñòâèåì äåíåæíûõ ñðåäñòâ. Ýìèòåíò ðàññìàòðèâàåò 
âîçìîæíîñòü ðåñòðóêòóðèçàöèè îáÿçàòåëüñòâ ïî îáëèãàöèÿì. 

 MIRAX GROUP âûïëàòèëà êóïîííûé äîõîä ïî CLN íà ñóììó 4,86 ìëí äîëë. 

 18 èþíÿ 2009 ãîäà ñîñòîÿëàñü âûïëàòà êóïîííîãî äîõîäà â ðàçìåðå 13,8 ìëí ðóá. çà 8-îé êóïîííûé ïåðèîä 
ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè ñåðèè 35001 îáúåìîì 700 ìëí ðóá. Ýìèòåíò òàêæå 
ïðîèçâåë âûïëàòû â ðàçìåðå 207,315 ìëí ðóá. â ñ÷åò ïîãàøåíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè áóìàã (30% îò 
íîìèíàëà). 

 ÇÀÎ «ÊÎÍÒÈ-ÐÓÑ» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 750 ìëí ðóá. Â 
ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 9,245 ìëí ðóá. 

 19 èþíÿ 2009 ãîäà íà ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè ñëåäóþùèìè öåííûìè áóìàãàìè - îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ «Ðóñü 
Áàíê» ñåðèè 02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., âêëþ÷åííûìè â ðàçäåë «Êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» âòîðîãî óðîâíÿ», à 
òàêæå îáëèãàöèÿìè Ëèïåöêîé îáëàñòè ñåðèè 34004 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá., ÎÎÎ «ÐîñÒ-Ëàéí» ñåðèè 01 
îáúåìîì 1 ìëðä ðóá., ÎÎÎ «Êàðóñåëü Ôèíàíñ» ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., ÎÎÎ «Ìàêðîìèð-Ôèíàíñ» 
ñåðèè 02 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá., Áàíê «Ñåâåðíàÿ êàçíà» ñåðèè 01 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá., ÇÀÎ «ÌÏÎ Êðàñíûé 
Áîãàòûðü» ñåðèè 01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., âêëþ÷åííûìè ðàçäåë «Âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã». 
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 Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 5-6-ãî êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÀÏÊ «ÎÃÎ» ñåðèè 03 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. 
óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 16% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 79,78 ðóá. íà îäíó öåííóþ áóìàãó 
çà 5-ûé êóïîííûé ïåðèîä è 82,85 ðóá. çà 6-îé êóïîííûé ïåðèîä.  

 ÎÀÎ «Ðîññåëüõîçáàíê» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 07 ó èõ âëàäåëüöåâ. Â 
ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 50,1 ìëí ðóá. (1% âûïóñêà). Òàêæå 
âëàäåëüöàì öåííûõ áóìàã áûë âûïëà÷åí íàêîïëåííûé êóïîííûé äîõîä â ðàçìåðå 38,076 òûñ. ðóá. 

 Âûïóñê îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÓÌÏÎ» ñåðèè 03 ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå - 3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. Â õîäå ðàçìåùåíèÿ âûïóñêà ñòàâêà 1-2-ãî êóïîíîâ 
áûëà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 18% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä ñîñòàâèò 89,75 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ.  

 ÎÎÎ ÊÁ «Ìîñêîììåðöáàíê» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 03 ó èõ 
âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 99,87% âûïóñêà íà îáùóþ ñóììó 4,99 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, 
÷òî íàêàíóíå îáëèãàöèè áûëè èñêëþ÷åíû èç ëîìáàðäíîãî ñïèñêà ÖÁ. 

 Ìîñêîâñêèé Áàíê Ðåêîíñòðóêöèè è Ðàçâèòèÿ ðàçìåñòèë ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå íà ÌÌÂÁ îáëèãàöèè ñåðèè 05 
îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 5 ëåò, îôåðòà ÷åðåç 1 ãîä. Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà 
îïðåäåëåíà íà êîíêóðñå è ñîñòàâèëà 15% ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä çà 1-2-é êóïîííûå ïåðèîäû ñîñòàâèò 
74,79 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ.  

 Âûïóñê îáëèãàöèé ÅÁÐÐ ñåðèè 04 ðàçìåùåí â ïîëíîì îáúåìå. Îáùèé îáúåì âûïóñêà ïî íîìèíàëó 
ñîñòàâëÿåò 3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 5 ëåò ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. Ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà 1-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 11,48% ãîäîâûõ. Âåëè÷èíà äèñêîíòà (MosPrime 
Rate íà ñðîê 3 ìåñÿöà íà äàòó, ïðåäøåñòâóþùóþ äàòå ïðîâåäåíèÿ êîíêóðñà ìèíóñ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 1-ãî 
êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì) ñîñòàâèëà 55 á.ï. Âåëè÷èíà äèñêîíòà ôèêñèðóåòñÿ íà 1-4-é êóïîííûå ïåðèîäû. 
Íàïîìíèì, ÷òî ñòàâêà 2-4-ãî êóïîíîâ îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå MosPrime Rate - Äèñêîíò. 

 Âûïóñêè îáëèãàöèé ÇÀÎ «ÍÈÀ ÂÒÁ 001» êëàññà «À», «Á» è «Â» ðàçìåùåíû â ïîëíîì îáúåìå. Ýìèòåíò ïî 
îòêðûòîé ïîäïèñêå ðàçìåñòèë îáëèãàöèé êëàññà «À» íà 9,99 ìëðä ðóá. è îáëèãàöèé êëàññà «Á» íà 2,03 ìëðä 
ðóá. Êðîìå òîãî, ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå Ýìèòåíò ðàçìåñòèë îáëèãàöèè êëàññà «Â» íà 2,5 ìëðä ðóá. Ïî 
äàííûì ãàçåòû «ÊîììåðñàíòÚ», ðàçìåùåíèå âñåõ âûïóñêîâ áûëî òåõíè÷åñêèì — áóìàãè âûêóïèëè 
ñòðóêòóðû ñàìîãî ÂÒÁ 24. Â õîäå ðàçìåùåíèÿ âûïóñêîâ îáëèãàöèé êëàññà «À» è «Á» ñòàâêà 1-ãî êóïîíà ïî 
îáëèãàöèÿì êëàññ «À» áûëà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 10,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó â 
ðàçìåðå 10,93 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ. Ñòàâêà 1-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì êëàññ «Á» áûëà 
îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 11% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó â ðàçìåðå 11,45 ðóá. â ðàñ÷åòå íà 
îäíó îáëèãàöèþ. 

 19 èþíÿ 2009 ãîäà îïðåäåëåíî äàòîé íà÷àëà òîðãîâ îáëèãàöèÿìè Âíåøýêîíîìáàíêà ñåðèè 01, âêëþ÷åííûìè 
â ðàçäåë «Ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã». Âûïóñê îáúåìîì 2 ìëðä äîëë. ðàçìåùåí 3 èþíÿ 2009 
ãîäà. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 365 äíåé ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. 

 24 èþíÿ 2009 ãîäà ñîñòîèòñÿ ðàçìåùåíèå äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà ÎÔÇ-ÏÄ 25064 â îáúåìå 10 ìëðä ðóá. 

 

Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû 

 Standard&Poor’s ïîíèçèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã ðîññèéñêîé íåôòåõèìè÷åñêîé ãðóïïû ÎÀÎ 
«Êàçàíüîðãñèíòåç» ñ «ÑÑ» äî «D». Â òî æå âðåìÿ áûë ïîíèæåí ðåéòèíã «Êàçàíüîðãñèíòåç» ïî íàöèîíàëüíîé 
øêàëå — ñ «ruÑÑ» äî «D» è ðåéòèíã íåîáåñïå÷åííîãî äîëãà, ïðèñâîåííûé îáëèãàöèÿì, âûïóùåííûì 
äî÷åðíåé êîìïàíèåé Kazanorgsintez S.A (KOS) ïîä ãàðàíòèþ ÎÀÎ «Êàçàíüîðãñèíòåçà», — ñ «ÑÑ» äî «D». 
S&P òàêæå ïîíèçèëî ðåéòèíã îæèäàåìîãî óðîâíÿ âîçìåùåíèÿ äîëãà ïîñëå äåôîëòà ñ «4» äî «5», ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò óìåðåííîìó óðîâíþ âîçìåùåíèÿ äîëãà ïîñëå äåôîëòà (10-30%). Ïîíèæåíèå ðåéòèíãîâ 
îòðàæàåò ïðåêðàùåíèå ïëàòåæåé ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì. Íàïîìíèì, ÷òî ÊÇÎÑîì óæå íà÷àòà ðàáîòà ñ 
îñíîâíûìè êðåäèòîðàìè ïî ñîãëàñîâàíèþ íîâûõ óñëîâèé áàíêîâñêîãî êðåäèòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, â 
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÷àñòíîñòè, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ óäëèíåíèå ãðàôèêà àìîðòèçàöèè äîëãà è ïîëó÷åíèå ðàçðåøåíèÿ íà 
íàðóøåíèå èëè èçìåíåíèå ôèíàíñîâûõ êîâåíàíò. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ïî îöåíêå ãåíäèðåêòîðà ÀÐÈÆÊ Àíäðåÿ ßçûêîâà, ñåé÷àñ íà áàëàíñàõ áàíêîâ îêîëî 540 ìëðä ðóá. êðåäèòîâ 
ñ îôîðìëåíèåì èïîòåêè (çàëîãà êâàðòèð). Èç ýòîé ñóììû áàíêè ðåñòðóêòóðèðîâàëè ñâîèìè ñèëàìè 
ïðèìåðíî 5% êðåäèòîâ íà ñóììó îêîëî 30 ìëðä ðóá. Â ÷àñòíîñòè, Áàíê Ìîñêâû ðåñòðóêòóðèðîâàë îêîëî 
5% èïîòå÷íîãî ïîðòôåëÿ, êîòîðûé ñåé÷àñ ñîñòàâëÿåò ïî÷òè 25 ìëðä ðóá., ÂÒÁ 24 ðåñòðóêòóðèðîâàë 2,26% 
ïîðòôåëÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, êîòîðûé ñîñòàâëÿåò îêîëî 180 ìëðä ðóá. (âêëþ÷àÿ ñîáñòâåííûå, êóïëåííûå è 
ñåêüþðèòèçèðîâàííûå). /Âåäîìîñòè/ 

 ÌÄÌ-Áàíê ïîäàë èñê ê Ìîñêîâñêîìó îáëàñòíîìó èïîòå÷íîìó àãåíòñòâó (ÌÎÈÀ), Èïîòå÷íîé êîðïîðàöèè 
Ìîñêîâñêîé îáëàñòè (ÈÊÌÎ) è Ìîñêîâñêîé îáëàñòíîé èíâåñòèöèîííîé òðàñòîâîé êîìïàíèè (ÌÎÈÒÊ) íà 
652,27 ìëí ðóá. /Âåäîìîñòè/ 

 

ÕÊÔ Áàíê: èòîãè 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

ÕÊÔ Áàíê ïðåäñòàâèë èòîãè äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2009 ãîäà, êîòîðûå ìîæíî íàçâàòü âïîëíå 
îæèäàåìûìè. Ñðåäè îñíîâíûõ ìîìåíòîâ ìû âûäåëÿåì: 

млн руб. 2007г. 1кв08 2008г. 1кв09 1кв2009/2008 1кв09/1кв08

Assets 81 393 82 422 113 449 111 430 -1.8% ---

ROAA, % 3.1% 3.5% 3.8% 0.8% --- ---

Loans to customers 62 075 66 057 73 820 69 434 -5.9% ---

NPL (>90 дней), % 12.1% 11.9% 9.5% 12.2% --- ---

Loans / Accounts and deposits from 
customers 7.9 8.2 7.7 6.7 --- ---

Net assets attributable to participants 14 940 15 657 20 598 21 851 6.1% ---

Capital Adequacy Ratio, % 19.8% 19.8% 20.6% 24.3% --- ---

Tier I ratio 18.7% 18.8% 19.6% 23.0% --- ---

Debt securities issued 37 103 33 389 56 473 50 319 -10.9%

Net interest income 13 013 4 582 19 361 4 874 --- 6.4%

Net interest margin, % 20.5% 22.4% 19.9% 17.3% --- ---

Administrative expenses / Operating 
income, % 43.7% 44.1% 46.5% 35.2% --- ---

Imparement losses -7 320 -2 490 -8 678 -3 565 --- 43.2%

Net profit 1 977 717 3 659 229 --- -68.1%

Основные финансовые показатели отчетности по МСФО

 

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

Ñëåäóÿ îáùåé òåíäåíöèè ÷àñòíûõ áàíêîâ âíå çàâèñèìîñòè îò èõ ñïåöèàëèçàöèè, ÕÊÔ Áàíê ñîêðàòèë îáúåì 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ gross íà 3,3% äî 79,9 ìëðä ðóá. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, ïîñëóæèëî ïðè÷èíîé 
óìåíüøåíèÿ âåëè÷èíû àêòèâîâ Áàíêà íà 1,8% äî 111,4 ìëðä ðóá. Èçìåíåíèå óðîâíÿ NPL (>90 äíåé) 
êîððåëèðóåò ñ óðîâíåì ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî ÐÑÁÓ (äàííûå ðàññìàòðèâàëèñü â ñïåöèàëüíîì 
îáçîðå îò 8 ìàÿ 2009 ãîäà «ÕÊÔ Áàíê ñîõðàíÿåò ïîçèòèâ»), òî åñòü ïîêàçàòåëü âåðíóëñÿ ê çíà÷åíèþ íà÷àëà 
2008 ãîäà – 12,2%. Â öåëîì ìû îòìå÷àåì, ÷òî õîòÿ ñàì ïîêàçàòåëü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ó 
ðîçíè÷íûõ áàíêîâ òðàäèöèîííî âûñîêèé, îäíàêî äèíàìèêà åãî ðîñòà â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà ó íèõ áûëà 
çíà÷èòåëüíî íèæå, íåæåëè ó áàíêîâ, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòàõ. Â ÷àñòíîñòè, ïî 
ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë íåäàâíî îò÷èòàëèñü Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã è ÌÄÌ-Áàíê, ó êîòîðûõ äîëÿ ïðîñðî÷åííûõ 
êðåäèòîâ âûðîñëà ñ 0,7% äî 4,3% è NPL (>90%) ñ 4% äî 7% ñîîòâåòñòâåííî. Òî åñòü â 6,1 è 1,7 ðàçà ïðîòèâ 
1,3 ðàçà ó ÕÊÔ Áàíêà. 
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Íà ôîíå óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, êàê îñíîâíîå ïðåèìóùåñòâî Áàíêà ìû îòìå÷àåì 
ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè (PPF), â ÷àñòíîñòè â êîíöå 2008 ãîäà – íà÷àëå 2009 ãîäà PPF 
äâàæäû ïîïîëíÿëà êàïèòàë Áàíêà. Â äåêàáðå îí áûë óâåëè÷åí íà 2 ìëðä ðóá., â ÿíâàðå PPF åùå ðàç âíåñëà 
äåíåæíûå ñðåäñòâà, ïîïîëíèâ êàïèòàë íà 1 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà 
óâåëè÷èëñÿ äî 24,3% íà êîíåö 1 êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà, à êàïèòàëà 1-ãî óðîâíÿ – äî 23,0%. (Áàíê Ñàíêò-
Ïåòåðáóðã – 14,1%, 9,6% è ÌÄÌ-Áàíê – 18,2%, 16,3%). Òàêèì îáðàçîì, «çàïàñ ïðî÷íîñòè» Áàíêà ïî 
êàïèòàëó íà ôîíå óâåëè÷èâàþùèõñÿ îáúåìîâ ðåçåðâèðîâàíèÿ ìîæíî íàçâàòü âíóøèòåëüíûì. Êðîìå òîãî, 
åñëè áóäóò ïðèíÿòû ïîïðàâêè ïî êîýôôèöèåíòàì ïðè îöåíêå àêòèâîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ ðèñêîâ ïðè ðàñ÷åòå 
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà, òî ýòî òàêæå ïîçèòèâíî îòðàçèòñÿ íà è òàê äîâîëüíî âûñîêîì ïîêàçàòåëå. 

Òåì íå ìåíåå, óâåëè÷èâàþùèåñÿ îáúåìû ðåçåðâèðîâàíèÿ íåãàòèâíî ñêàçûâàþòñÿ íà îáúåìå ÷èñòîé 
ïðèáûëè Áàíêà, êîòîðûé ñîêðàòèëñÿ ñ 717,3 ìëí ðóá. â 1 êâàðòàëå 2008 ãîäû äî 229,0 ìëí ðóá. ïî èòîãàì 
ïåðâûõ 3 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà, òî åñòü íà 68,1%. Îäíàêî â òåêóùèõ óñëîâèÿõ òàêîé ðåçóëüòàò âïîëíå 
ïðåäñêàçóåì. Äëÿ íèâåëèðîâàíèÿ íåãàòèâíûõ ïðîöåññîâ ÕÊÔ Áàíê ïðîâîäèò àêòèâíóþ ðàáîòó ïî êîíòðîëþ 
íàä èçäåðæêàìè, áëàãîäàðÿ ÷åìó ïîêàçàòåëü ñîîòíîøåíèÿ èçäåðæåê è äîõîäîâ ñíèçèëñÿ äî 35,2% (44,1% çà 
àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà). 

Òàêæå â êà÷åñòâå ïîëîæèòåëüíîãî ôàêòîðà ìû âûäåëÿåì ðàçâèòèå ðîçíè÷íîãî áèçíåñà Áàíêà â ÷àñòè 
ïðèâëå÷åíèÿ äåïîçèòîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö. Â òîì ÷èñëå áëàãîäàðÿ ýòîìó ñîîòíîøåíèå âûäàííûõ êðåäèòîâ è 
ñðåäñòâ êëèåíòîâ ñîêðàòèëîñü 7,7õ äî 6,7õ, òî åñòü ñíèçèëàñü çàâèñèìîñòü îò ïóáëè÷íûõ êðåäèòîâ è çàéìîâ 
è ïîâûñèëàñü äèâåðñèôèêàöèÿ ôîíäèðîâàíèÿ. 

Ñðåäè îñíîâíûõ ðèñêîâ, ïîìèìî óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, ìû âûäåëÿåì îáúåì 
ïîãàøåíèé ïî ïóáëè÷íûì äîëãàì, ïðèõîäÿùèìñÿ íà 2009 ãîä: â îêòÿáðå Áàíêó ïðåäñòîèò ïðîéòè îôåðòó ïî 
îáëèãàöèîííîìó çàéìó ñåðèè 04 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. è PUT-îïöèîí ïî åâðîîáëèãàöèÿì â äåêàáðå íà ñóììó 
500 ìëí äîëë. Îäíàêî îí â ýòîì ãîäó óæå èñïîëíèë îáÿçàòåëüñòâà ïî îáëèãàöèîííûì çàéìàì ñîâîêóïíûì 
ðàçìåðîì 10 ìëðä ðóá. è ïîãàøåíèþ íîò ðàçìåðîì 10 ìëðä ðóá. è 126,5 ìëí åâðî ñîîòâåòñòâåííî. 
Äàëüíåéøåå èñïîëíåíèå âîçìîæíî êàê çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ (åæåìåñÿ÷íûé îáúåì ïîñòóïëåíèé ïî 
êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ îêîëî 8 ìëðä ðóá.), òàê è çàåìíûõ, â òîì ÷èñëå â ðàìêàõ ñâîáîäíûõ ëèìèòîâ ÖÁ.  

Êðîìå òîãî, «ìàòåðèíñêàÿ» êîìïàíèÿ â àäðåñ Áàíêà îòêðûëà êðåäèòíóþ ëèíèþ íà ñóììó 500 ìëí åâðî, 
êîòîðîé îí ìîæåò âîñïîëüçîâàòüñÿ â ñëó÷àå äåôèöèòà ëèêâèäíîñòè. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò îòêðûòûé ëèìèò íå 
èñïîëüçîâàí, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñèëüíîé ïîçèöèåé ïî ëèêâèäíîñòè Áàíêà – îêîëî 13 ìëðä ðóá. 
ñðîêîì äî 1 ãîäà (ïî ÌÑÔÎ íà êîíåö 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà). 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîì íåôòü: èòîãè 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

Ãàçïðîì íåôòü îïóáëèêîâàëà ñâîþ îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2009 ãîäà. Ðåçóëüòàòû âî ìíîãîì 
îòðàæàþò îáùåîòðàñëåâóþ òåíäåíöèþ, äåìîíñòðèðóÿ ñíèæåíèå îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé îòíîñèòåëüíî 
ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà. Â óñëîâèÿõ áîëåå íèçêèõ, ÷åì â ïðîøëîì ãîäó öåí íà íåôòü è 
íåôòåïðîäóêòû, à òàêæå ââèäó ñíèæåíèÿ ñîáñòâåííîé äîáû÷è âûðó÷êà ñíèçèëàñü íà 48% äî 4,185 ìëðä 
äîëë., EBITDA ñíèçèëàñü íà 54% äî 942 ìëí äîëë., ÷èñòàÿ ïðèáûëü ñíèçèëàñü äî 335 ìëí äîëë. (-76%), 
ïðè÷åì «âêëàä» óáûòêà îò êóðñîâûõ ðàçíèö â èòîãîâûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò îöåíèâàåòñÿ íà óðîâíå 166 
ìëí äîëë. 

Ïðè ýòîì ãëàâíîé õàðàêòåðèñòèêîé ôèíàíñîâ Ãàçïðîì íåôòè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ÿâëÿåòñÿ ðîñò äîëãîâîé 
íàãðóçêè, îáóñëîâëåííûé àêòèâíîñòüþ ïî ñêóïêå àêòèâîâ, ïî áîëüøåé ÷àñòè îðèåíòèðîâàííûõ íà äîáû÷ó è 
íåôòåïåðåðàáîòêó, ñ öåëüþ êîìïåíñèðîâàòü ñíèæåíèå äîõîäíîñòè «Òîìñêíåôòè» è «Ñëàâíåôòè». Â 
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÷àñòíîñòè, ñ íà÷àëà ãîäà Ãàçïðîì íåôòü ïîòðàòèëà íà ïðèîáðåòåíèå êîíòðîëÿ íàä Ñåðáñêîé NIS ïîðÿäêà 
521 ìëí äîëë., è íà ñêóïêó 33,54% àêöèé Sibir Energy îêîëî 898 ìëí äîëë., ñòîèìîñòü ïîêóïêè çàâîäà ïî 
ïðîèçâîäñòâó ìàñåë è ñìàçîê Chevron Italia Êîìïàíèÿ àíîíñèðîâàòü íå ñòàëà. Â ðåçóëüòàòå, äîëã ïðåâûñèë 4 
ìëðä äîëë., ïðè÷åì áîëåå 1,7 ìëðä äîëë. ïðèõîäèòñÿ íà êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà. 

mio US doll march 31, 
2009

march 31, 
2008 %

Revenues 4 185 8 045 -48.0%
Operating income 553 1 664 -66.8%

EBITDA 942 2 047 -54.0%

Net income 338 1 411 -76.0%

Assets 22 194 20 205 9.8%

Debt 4 076 2 221 83.5%

Short-term debt 1 764 613 187.8%

Long-term debt 2 312 1 608 43.8%

% income 22 8 175.0%

% expense 49 40 22.5%
Cash and cash equivalents 1 658 2 075 -20.1%

Operating margin 13.2% 20.7% -7.5%

EBITDA margin 22.5% 25.4% -2.9%
Net margin 8.1% 17.5% -9.5%

Debt/EBITDA 1.08 0.27 -0.81

Net Debt 2 418 146 >1000%

Debt/Assets 18.4% 11.0% -7.4%

Financial results JSC Gazprom Neft, 1 q '09-1 q '08

 

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

Ñðåäè «ïðîáåëîâ» êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè ìîæíî îòìåòèòü ðîñò àäìèíèñòðàòèâíûõ ðàñõîäîâ, 
êîòîðûé ôàêòè÷åñêè íèâåëèðîâàë ïîçèòèâíûé ýôôåêò îò ñíèæåíèÿ íàëîãîâîãî áðåìåíè è îïòèìèçàöèè 
îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê. Â ñâåòå ýòîãî ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA Ãàçïðîì íåôòè ñîñòàâèëà 22,6% ïðîòèâ 
27,3% â 1 êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè êîìïàíèÿìè îòðàñëè Ãàçïðîì 
íåôòü âûãëÿäèò íåñêîëüêî ñëàáåå îò÷èòûâàâøèõñÿ ðàíåå Ðîñíåôòè è ÒÍÊ-ÂÐ, êîòîðûå 
ïðîäåìîíñòðèðîâàëè ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA íà óðîâíå ñîîòâåòñòâåííî 28% è 23,5%. 

Íåñìîòðÿ íà îòäåëüíûå çàìå÷àíèÿ, êðåäèòíûé ïðîôèëü Ãàçïðîì íåôòè ÿâëÿåòñÿ âåñüìà íàäåæíûì, ÷òî ïî 
èäåå, äîëæíî óêðåïëÿòü óâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ â îáëèãàöèÿõ Êîìïàíèè, äîõîäíîñòü êîòîðûõ ïî èòîãàì 
ïîñëåäíèõ òîðãîâ ñîñòàâëÿëà ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå 14,02% ãîäîâûõ ê îôåðòå â àïðåëå 2011 ãîäà, è â 
ïðàâèëüíîñòè âûáîðà. Íà òåêóùèé ìîìåíò ìû íå âèäèì îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí ê ôèêñàöèè ïîçèöèé – 
ïëàòåæåñïîñîáíîñòü Ýìèòåíòà íå âûçûâàåò êàêèõ-ëèáî îïàñåíèé, îñîáåííî ïðè óñëîâèè ïîëîæèòåëüíîé 
äèíàìèêè öåí íà íåôòü è íåôòåïðîäóêòû. Îäíàêî íå èñêëþ÷àåì, ÷òî â ñëó÷àå, åñëè êîíúþíêòóðà äîëãîâîãî 
ðûíêà íå áóäåò ñóùåñòâåííî óõóäøàòüñÿ, Êîìïàíèÿ âïîëíå ìîæåò ïðåäïðèíÿòü ïîïûòêó âíîâü ïóáëè÷íî 
çàíÿòü. Â ýòîì ñëó÷àå ñòðàòåãèÿ èíâåñòîðîâ äîëæíà îïðåäåëÿòüñÿ öåëåâûì íàçíà÷åíèåì íîâîãî äîëãà, ïðè 
ýòîì íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ñïðîñ íà áóìàãè äåáþòíîãî âûïóñêà ìîæåò òîëüêî óñèëèòüñÿ â ñèëó òîãî, ÷òî íîâîå 
ðàçìåùåíèå ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ áóäåò îðèåíòèðîâàòüñÿ íà áîëåå íèçêóþ ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèÿ. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 

РИТЭЙЛ  

 Àðáèòðàæíûé ñóä ãîðîäà Ìîñêâû ïðèçíàë áàíêðîòîì êîìïàíèþ «Èíêîì-Ëàäà». Â îòíîøåíèè Êîìïàíèè íà 6 
ìåñÿöåâ îòêðûòî êîíêóðñíîå ïðîèçâîäñòâî. Ñëåäóþùåå çàñåäàíèå ñóäà ñîñòîèòñÿ 18 äåêàáðÿ. 
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Ïðåäñòàâèòåëü «Èíêîì-Ëàäû» çàÿâèë â ñóäå, ÷òî èìóùåñòâà Êîìïàíèè íåäîñòàòî÷íî äëÿ òîãî, ÷òîáû 
ðàññ÷èòàòüñÿ ñ êðåäèòîðàìè. Îáùàÿ ñóììà çàäîëæåííîñòè ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 6,5 ìëðä ðóá. Îñíîâíûå 
êðåäèòîðû — ÌÄÌ-Áàíê, ÂÒÁ, Ñáåðáàíê, Àëüôà-Áàíê, Áàíê ÇÅÍÈÒ. Ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëÿ Êîìïàíèè, íà 
ñ÷åòàõ ïðåäïðèÿòèÿ îñòàëîñü 147 òûñ. ðóá., èìóùåñòâî îöåíèâàåòñÿ â 3,1 ìëí ðóá., äåáèòîðñêàÿ 
çàäîëæåííîñòü - 1,5 ìëðä ðóá. «Èíêîì-Ëàäà», âõîäÿùàÿ â õîëäèíã «Èíêîì-Àâòî», îáðàòèëàñü â 
Àðáèòðàæíûé ñóä Ìîñêâû ñ èñêîâûì çàÿâëåíèåì î áàíêðîòñòâå 26 ìàðòà. /Finambonds/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 ÎÀÎ «Ìîñêîâñêàÿ îáúåäèíåííàÿ ýëåêòðîñåòåâàÿ êîìïàíèÿ» â ðàìêàõ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé 
ïðîãðàììû âëîæèëî â ðàçâèòèå ýëåêòðîñåòåâîãî õîçÿéñòâà Ìîñêâû è Ìîñêîâñêîé îáëàñòè áîëåå 4,5 ìëðä 
ðóá. Â õîäå âûïîëíåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ÎÀÎ «ÌÎÝÑÊ» 2009 ãîäà ââåäåíî 82 ÌÂÀ 
(ìåãàâîëüòàìïåð) äîïîëíèòåëüíîé ìîùíîñòè è 223 êì êàáåëüíûõ è âîçäóøíûõ ëèíèé ýëåêòðîïåðåäà÷. Âñåãî 
â 2009 ãîäó â ñîîòâåòñòâèè ñ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììîé Êîìïàíèè è ñîãëàøåíèÿìè, çàêëþ÷åííûìè ñ 
Ïðàâèòåëüñòâàìè Ìîñêâû è Ìîñêîâñêîé îáëàñòè, áóäåò íàïðàâëåíî 21,3 ìëðä ðóá., ââåäåíî 537 ÌÂÀ 
äîïîëíèòåëüíîé ìîùíîñòè è îêîëî 659 êì ëèíèé ýëåêòðîïåðåäà÷. /Finambonds/ 

 
ÎÃÊ-6: èòîãè 2008 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Ïðåäâàðèòåëüíûé îáúåì èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû.  

 

ÎÃÊ-6 îò÷èòàëàñü çà 2008 ãîä ïî ÌÑÔÎ. Ìû îöåíèâàåì ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè êàê íåéòðàëüíûå. 
Çíà÷èòåëüíî ñìÿã÷àåò èòîãè çà ïðîøëûé ãîä íàëè÷èå äåïîçèòîâ, ïîêðûâàþùèõ ôèíàíñîâûé äîëã Êîìïàíèè. 

 

2007 2008 %

Выручка 35 334 42 275 19.6%
Прибыль от  операционной 
деятельности 2 901 -2 568 -188.5%

EBITDA 5 694 244 -95.7%

Чистая прибыль 1 547 -829 -153.6%

Активы 53 407 68 012 27.3%

Дебиторская задол-ть 1 700 3 799 >100%

Финансовый долг, в  т.ч. 5 000 2 924 -41.5%

долгосрочный 0 2 924 -

крaткосрочный 5 000 0 -

% расходы 607 358 -41.0%

% доходы 26 829 >100%
Денежные  средства, 
Кратокосрочные финансовые 
вложения

15 568 4 116 -73.6%

Рентабельность продаж 8.2% - -

Рентабельность EBITDA 16.1% 0.6% -15.5%

Рентабельность чистой прибыли 4.4% - -

Фин. долг/EBITDA 0.88 12.00 11.12

Net Debt -10 568 -1 193 -

Фин. долг/Активы 9.4% 4.3% -5.1%

Финансовые  результаты ОАО "ОГК-6",  2007-2008 гг., МСФО

Основные финансовые показатели, млн руб

Показатели эффективности и покрытия долга

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

Âûðó÷êà Êîìïàíèè çà ïðîøëûé ãîäà ñîñòàâèëà 42,3 ìëðä ðóá., ÷òî íà 20% âûøå çíà÷åíèå 2007 ãîäà. 
Âûðó÷êà åäèíñòâåííûé ïîêàçàòåëü, êîòîðûé ìîæåò ïîðàäîâàòü èíâåñòîðîâ: ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè çà 
ïðîøëûé ãîä íàõîäèëèñü â îòðèöàòåëüíîé çîíå. Îñíîâîé óáûòêîâ ÎÃÊ-6 â 2008 ãîäó ñòàëî, ïðåæäå âñåãî, 
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îáåñöåíåíèå àêòèâîâ, êîòîðîå áûëî îòðàæåíî â ñåáåñòîèìîñòè, à òàêæå ñóùåñòâåííûé ðîñò öåí íà òîïëèâî 
è âûïëàòà «çîëîòûõ ïàðàøþòîâ». Åñëè íå ó÷èòûâàòü íåäåíåæíûå ðàñõîäû, ÎÃÊ-6 ñìîãëà áû ïîëó÷èòü 
ïîëîæèòåëüíûé ÷èñòûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, îäíàêî èñêëþ÷èòåëüíî çà ñ÷åò ïðîöåíòíûõ äîõîäîâ, 
ïîëó÷åííûõ îò äåïîçèòîâ, íî íå îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Â ÷àñòè äåïîçèòîâ ìû îòìå÷àåì, ÷òî ó 
Êîìïàíèè íà êîíåö 2008 ãîäà íà ñ÷åòàõ â Ãàçýíåðãîïðîìáàíêå íàõîäèëîñü 3,9 ìëðä ðóá., ÷òî ïîëíîñòüþ 
ïîêðûâàëî äîëã â 2,9 ìëðä ðóá., ïðåäñòàâëåííûé îáëèãàöèîííûì çàéìîì. Îïèðàÿñü íà îò÷åòíîñòü ïî ÐÑÁÓ 
çà ïåðâûé êâàðòàë 2009 ãîäà, Êîìïàíèÿ íåñêîëüêî ñîêðàòèëà ðàçìåð äåïîçèòîâ – äî 3 ìëðä ðóá., íî ïî-
ïðåæíåìó ýòà ñóììà ïîêðûâàåò îáÿçàòåëüñòâà Êîìïàíèè. Âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî Êîìïàíèÿ ïðîäîëæàåò 
ðåàëèçîâûâàòü èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó, îáúåì äåïîçèòîâ áóäåò ñîîòâåòñòâåííî ñîêðàùàòüñÿ. Ñòîèò 
ñêàçàòü, ÷òî ïî èòîãàì ïåðâîãî êâàðòàëà Êîìïàíèÿ ïîêàçàëà äîñòàòî÷íî ñèëüíûå ðåçóëüòàòû, ïðåæäå âñåãî, 
êàê ìû ïîíèìàåì, çà ñ÷åò ðîñòà òàðèôîâ è ñíèæåíèÿ òîïëèâíîé ñîñòàâëÿþùåé.  

Ïðåäâàðèòåëüíûé îáúåì èíâåñòïðîãðàììû íà ýòîò ãîä, êàê â÷åðà íàì ñîîáùèëè ïðåäñòàâèòåëè ÎÃÊ-6, 
ñîñòàâëÿåò îêîëî 7 ìëðä ðóá. Ñ óêàçàííîé ñóììîé, îïèðàÿñü íà ðåçóëüòàòû ïåðâîãî êâàðòàëà è íàëè÷èå 
äåïîçèòîâ â ðàçìåðå 3 ìëðä ðóá., Êîìïàíèÿ ñìîæåò ñïðàâèòüñÿ ñàìîñòîÿòåëüíî. Êàìíåì ïðåòêíîâåíèÿ 
ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ðåøåíèÿ Ïðàâèòåëüñòâà î âîçìîæíîñòè ñîêðàùåíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû. 
Íàïîìíèì, ÷òî ðàíåå íàçûâàëàñü öèôðà â 17 ìëðä ðóá. Â ñëó÷àå ñîõðàíåíèÿ Ïðàâèòåëüñòâîì ðàíåå 
çàïëàíèðîâàííûõ îáúåìîâ, ÎÃÊ-6 áóäåò âûíóæäåíà ðåàëèçîâàòü âñå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû äëÿ ÷åãî 
ïîòðåáóåòñÿ äîïîëíèòåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Íàïîìíèì, ÷òî â èþíå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ îäîáðèëî 
çàêëþ÷åíèå êðåäèòíûõ äîãîâîðîâ ñ Ãàçïðîìáàíêîì è Ãàçýíåðãîïðîìáàíêîì íà îáùóþ ñóììó äî 60 ìëðä 
ðóá. (30 ìëðä êàæäûé) ñ åäèíîâðåìåííîé çàäîëæåííîñòüþ íå áîëåå 5 ìëðä ðóá. ïî êàæäîìó äîãîâîðó. Ìû 
ñ÷èòàåì, ÷òî â òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèÿ âðÿä ëè ñìîæåò îáîéòèñü áåç ïðèâëå÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ, 
îäíàêî äîëãîâàÿ íàãðóçêà îñòàåòñÿ ïðèåìëåìîé è íå ïðåâûñèò ñîîòíîøåíèÿ Debt/EBITDA 1-1,5õ. Ïîääåðæêó 
Ãàçïðîìà, ñ ó÷åòîì ñîêðàùåíèÿ èíâåñòïðîãðàììû ìîíîïîëèè è â öåëîì ñíèæåíèÿ åå ïðîäàæ, ìû ñ÷èòàåì â 
òåêóùåì ãîäó ìàëîâåðîÿòíîé.  

Îáëèãàöèè ÎÃÊ-6 â÷åðà òîðãîâàëèñü ñ YTP 13,86% (äþðàöèÿ 308 äí.). Â ñïèñêå ýíåðãîêîìïàíèé Ãàçïðîìà 
ìû ñ÷èòàåì îáëèãàöèè Ýìèòåíòà íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ ïîêóïêè. Äîõîäíîñòü ïî îáëèãàöèÿì 
îñòàëüíûõ ýíåðãîäî÷åê ãàçîâîé ìîíîïîëèè â÷åðà âûãëÿäåëà ñëåäóþùèì îáðàçîì: Ìîñýíåðãî1 - 11,91%, 91 
äí., Ìîñýíåðãî2 – 12,47%, 880 äí., ÎÃÊ-2 - 14,31%, 361 äí., ÒÃÊ-1 -12,90%, 266 äí. 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 

 
МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Ïðåìüåð-ìèíèñòð ÐÔ Âëàäèìèð Ïóòèí ïîäïèñàë ðàñïîðÿæåíèå î âûäåëåíèè ÍÏÎ «Ñàòóðí» 5,2 ìëðä ðóá. 
íà ïðîãðàììû ïðåäïðèÿòèÿ. «Ôèçè÷åñêîå äîâåäåíèå ñðåäñòâ äî Ïðåäïðèÿòèÿ áóäåò èäòè ÷åðåç 
äîïîëíèòåëüíóþ ýìèññèþ àêöèé «Îáîðîíïðîìà», êîòîðóþ âûêóïèò Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ è êîòîðàÿ ñëåäîì 
áóäåò ïðåäîñòàâëåíà ïðåäïðèÿòèþ «Ñàòóðí», - çàÿâèë ìèíèñòð ïðîìûøëåííîñòè è òîðãîâëè ÐÔ 
Â.Á.Õðèñòåíêî íà âñòðå÷å ñ ïðåìüåð-ìèíèñòðîì. /Finambonds/ 

 Ñîãëàñíî ðåøåíèþ Ìåæâåäîìñòâåííîé êîìèññèè ïî ïîääåðæêå ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèé, 
«Óðàëâàãîíçàâîäó» áóäåò ïðåäîñòàâëåíî 10 ìëðä ðóá. â êà÷åñòâå ãîñãàðàíòèé. /Âåäîìîñòè/ 

 Ñåãîäíÿøíèå «Âåäîìîñòè» îòìå÷àþò, ÷òî ÎÀÎ «Èæàâòî», íàõîäÿùååñÿ íà ãðàíè áàíêðîòñòâà, ìîæåò 
ëèøèòüñÿ ñâîãî ãëàâíîãî ïàðòíåðà Kia Motors, êîòîðûé, êàê óòî÷íÿåò èçäàíèå, âåäåò ïåðåãîâîðû î ïåðåíîñå 
ñ Èæàâòî ïðîèçâîäñòâà ìàðêè KIA Sorento ñ «Àâòîòîðîì» è çàâîäîì Hyundai â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå. Äàííîå 
ñîîáùåíèå íåñêîëüêî íå óâÿçûâàåòñÿ ñ ïîñëåäíèìè çàÿâëåíèÿìè ïðåçèäåíòà Óäìóðòèè î äîñòèãíóòûõ 
ñîãëàøåíèÿ ïî óêðåïëåíèþ ïàðòíåðñòâà ìåæäó Èæàâòî è KIA, â ÷àñòíîñòè î ïîñòàâêàõ êîìïëåêòóþùèõ ïî 
ñíèæåíèþ ñòîèìîñòè äëÿ ñáîðêè àâòîìîáèëåé íà Èæàâòî. Âìåñòå ñ òåì, íåò íè÷åãî óäèâèòåëüíî â òîì, ÷òî 
KIA ïûòàåòñÿ íàéòè àëüòåðíàòèâó ñáîðî÷íîìó ïðîèçâîäñòâó, êîòîðîå îêàçàëîñü «âíå ãîñóäàðñòâåííûõ 
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èíòåðåñîâ», íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâóþùèé ïðîèçâîäñòâåííûé è òåõíîëîãè÷åñêèé ïîòåíöèàë. Íàïîìíèì, ÷òî 
ïîêà íèêàêèõ çàÿâëåíèé î ïðåäîñòàâëåíèè Êîìïàíèè ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè íå ïðîçâó÷àëî, ñðåäñòâà, 
íåîáõîäèìûå äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ, íå âûäåëåíû. Â äîïîëíåíèå ê ïðî÷åìó 
íåãàòèâó, ÑÌÈ ñîîáùàëè î ïëàíàõ çàâîäà ïî ñîêðàùåíèþ ïåðñîíàëà â êîëè÷åñòâå îêîëî 2,4 òûñ. ÷åëîâåê 
(îáùàÿ ÷èñëåííîñòü ïîðÿäêà 5 òûñ.) óæå â èþëå. Â ñâåòå ýòîãî ðåøåíèå ïðîáëåì Èæàâòî ïðèîáðåòàåò âñå 
áîëåå âåðîÿòíûé õàðàêòåð, ïðè÷åì «ðàçâÿçêà» çàâèñèò èñêëþ÷èòåëüíî îò ïðîÿâëåíèÿ ê Êîìïàíèè 
«âíèìàíèÿ» ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

Âèìì-Áèëëü-Äàíí: èòîãè 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

Â÷åðà ÎÀÎ «Âèìì-Áèëëü-Äàíí Ïðîäóêòû Ïèòàíèÿ» îáúÿâèëî íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 
ñâîåé äåÿòåëüíîñòè çà 1 êâàðòàë 2009 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ US GAAP, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì ïîëîæèòåëüíî. 

млн долл. 1 кв. 2009 1 кв. 2008 1 кв. 2009/ 1 
кв. 2008

Выручка 516.8 731.9 -29.4%

"Молоко" 369.2 555.4 -33.5%

"Напитки" 94.1 116.8 -19.4%

"Детское питание" 53.5 59.7 -10.4%

Операционная прибыль 50.4 63.4 -20.5%

EBITDA 73.1 90.7 -19.4%

Чистая прибыль 12.6 41.9 -69.9%

Активы 1 276.7 1 805.9 -29.3%

Денежные средста и их эквиваленты 166.6 204.3 -18.5%

Дебиторская задол-ть 174.6 264.1 -33.9%

Запасы 166.8 262.9 -36.5%

Финансовый долг, в т.ч. 453.0 728.3 -37.8%

долгосрочный 379.3 326.5 16.2%

краткосрочный 73.8 401.8 -81.6%

Кредиторская задол-ть 154.1 147.5 4.5%

Операционная рент-ть 9.8% 8.7% 1.1 п.п.

Рентабельность EBITDA 14.1% 12.4% 1.7 п.п
Рентабельность по чистой прибыли 2.4% 5.7% -3.3 п.п.

Фин. долг/EBITDA 1.32* 2.27* -

Фин. долг/Активы 0.35 0.40 -

Основные финансовые показатели

Финансовые результаты ВБД ПП в 2008-2009 гг.

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

 
 

Ñðåäè íàèáîëåå çíà÷èìûõ ìîìåíòîâ îò÷åòíîñòè ìû âûäåëÿåì: 

- Îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó îñíîâíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè Êîìïàíèè â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäó 
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2008 ãîäà – âûðó÷êà Ãðóïïû óìåíüøèëàñü íà 29,4% äî 516,8 ìëí äîëë., 
îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü – íà 20,5% äî 50,4  ìëí äîëë. è EBITDA – íà 19,4% äî 73,1 ìëí äîëë. Ñíèæåíèå 
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé îáóñëîâëåíî äåâàëüâàöèåé íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ÷òî ïðèâåëî ê âîçíèêíîâåíèþ 
ýôôåêòà êóðñîâûõ ðàçíèö.  Â ñåãìåíòå «Ìîëîêî» ïàäåíèå âûðó÷êè â äîëëàðîâîì âûðàæåíèè ñîñòàâèëî 
33,5%, «Íàïèòêè» - 19,4%, «Äåòñêîå ïèòàíèå» - 10,4%. Â óñëîâèÿõ ñîêðàùàþùåãîñÿ ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ 
Êîìïàíèè ðóêîâîäñòâî âñÿ÷åñêè ïûòàåòñÿ ñòèìóëèðîâàòü ïðîäàæè, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò óëó÷øåíèÿ 
àññîðòèìåíòà ïðîäàâàåìîé ïðîäóêöèè (äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ ìåíÿþùèõñÿ ïðåäïî÷òåíèé ïîòðåáèòåëåé: 
ïîêóïàòü â óñëîâèÿõ êðèçèñà áîëåå äåøåâóþ ïðîäóêöèþ) è ñíèæåíèÿ ñðåäíåé îòïóñêíîé öåíû, â ÷àñòíîñòè, 
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â ñåãìåíòå «Ìîëîêî» öåíû ñíèçèëèñü â îò÷åòíîì ïåðèîäå íà 22,6% äî 1,06 äîëë. çà 1 êã, «Íàïèòêè» - íà 
27,8% äî 0,74 äîëë. çà 1 ëèòð, «Äåòñêîå ïèòàíèå» - íà 29,6% äî 1,7 äîëë. çà êã. Ðåçóëüòàòîì äàííîé àêöèè 
ñòàë ðîñò ôèçè÷åñêîãî îáúåìà ïðîäàæ â ñåãìåíòàõ «Íàïèòêè» è «Äåòñêîå ïèòàíèå». 

- Ñîêðàùåíèå ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè ÂÁÄ íà 29,9% äî 12,6 ìëí äîëë., êîòîðîå áûëî âûçâàíî 
çíà÷èòåëüíûì îñëàáëåíèåì íàöèîíàëüíîé âàëþòû îòíîñèòåëüíî äîëëàðà, ÷òî ïðèâåëî ê âûíóæäåííîé 
ïåðåîöåíêå ôèíàíñîâîãî äîëãà Êîìïàíèè â âèäå äîëëàðîâîãî ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà 250 ìëí äîëë., 
ïðèâëå÷åííîãî âî âòîðîé ïîëîâèíå 2008 ãîäà. Ïîòåðè Êîìïàíèè îò êóðñîâîé ðàçíèöû â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà 
ñîñòàâèëè 25,1 ìëí äîëë. ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðèáûëüþ â ðàçìåðå 9,0 ìëí äîëë. â 1 êâàðòàëå 2008 ãîäà.  

- Ðîñò ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà ÂÁÄ â ÿíâàðå-ìàðòå 2009 ãîäà – îïåðàöèîííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü óâåëè÷èëàñü 
ñ 8,7% äî 9,8%, ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA - ñ 12,4% äî 14,1%. Ðîñò ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè 
îáúÿñíÿåòñÿ óâåëè÷åíèåì âàëîâîé ìàðæè â ñåãìåíòàõ «Ìîëîêî» ñ 26,4% äî 29,1% (ïðåèìóùåñòâåííî â 
ðåçóëüòàòå ñóùåñòâåííîãî ñíèæåíèÿ çàêóïî÷íûõ öåí íà ñûðîå ìîëîêî) è «Äåòñêîå ïèòàíèå» ñ 47,5% äî 
48,3%. Êðîìå òîãî, ðóêîâîäñòâó ÂÁÄ óäàëîñü ñîêðàòèòü èçäåðæêè, â ÷àñòíîñòè, îáùèå è àäìèíèñòðàòèâíûå 
ðàñõîäû íà 30,0% äî 29,5 ìëí äîëë. 

- Ñîêðàùåíèå ðàçìåðà ôèíàíñîâîãî äîëãà Êîìïàíèè íà 37,8% äî 453,0 ìëí äîëë., óëó÷øåíèå âðåìåííîé 
ñòðóêòóðû  äîëãà (äîëÿ êðàòêîñðî÷íûõ çàèìñòâîâàíèé çà ãîä ñíèçèëàñü ñ 55,2% äî 16,3% (èëè 73,8 ìëí 
äîëë.), ñíèæåíèå óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè – ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, 
óìåíüøèëîñü ñ 2,27 äî 1,32õ. Ñîêðàùåíèå äîëãîâîãî áðåìåíè ÂÁÄ ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ 
ñîáñòâåííûì ñðåäñòâàì Êîìïàíèè, êîòîðûå áûëè íàïðàâëåíû íà ïðîõîæäåíèå ïèêà ïîãàøåíèé äîëãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ â ìàðòå òåêóùåãî ãîäà, êîãäà Ãðóïïà èñïîëíÿëà îôåðòó ïî îáëèãàöèîííîìó âûïóñêó ñåðèè 03 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Â õîäå îôåðòû Êîìïàíèåé áûëî ïðèîáðåòåíî öåííûõ áóìàã íà îáùóþ ñóììó 4,7 ìëðä 
ðóá. èëè îêîëî 131 ìëí äîëë. (ïî êóðñó ÖÁ ÐÔ). Íàïîìíèì, ÷àñòü îáëèãàöèé äàííîãî âûïóñêà (ïîðÿäêà 3 
ìëðä ðóá.) Ýìèòåíòó óäàëîñü âåðíóòü â ðûíîê. Â 2009 ãîäó êàïèòàëüíûå çàòðàòû ÂÁÄ íå äîëæíû ïðåâûñèòü 
150 ìëí äîëë., ÷òî íà 23% ìåíüøå, ÷åì â 2008 ãîäó (195,3 ìëí äîëë.). Ó÷èòûâàÿ èìåþùèåñÿ íà ñ÷åòàõ 
Êîìïàíèè ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 ìàðòà 2009 ãîäà äåíåæíûå ñðåäñòâ è èõ ýêâèâàëåíòà íà ñóììó 166,6 ìëí 
äîëë., à òàêæå ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê â ðàçìåðå 85,4 ìëí äîëë., ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ÂÁÄ â 2009 ãîäó ïîä 
ñèëó ñàìîñòîÿòåëüíî ðåàëèçîâàòü èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó è èñïîëíèòü âñå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà. 
Êðîìå òîãî, àæèîòàæ íà öåííûå áóìàãè ÂÁÄ, âîçíèêøèé ïðè âòîðè÷íîì ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé ñåðèè 03 â 
êðèçèñíûõ óñëîâèÿõ, ÿâëÿåòñÿ íàãëÿäíûì ïîäòâåðæäåíèåì ñïîñîáíîñòè Ãðóïïû ïðèâëåêàòü çàåìíûå 
ñðåäñòâà â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè. Íà íàø âçãëÿä, êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ 
äîñòàòî÷íî ñèëüíûì, íåñìîòðÿ íà íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

                                                      polyutov_av@nomos.ru 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà ÎÀÎ «ÌåãàÔîí» ïî US GAAP â 1-ì êâàðòàëå 2009 ãîäà âûðîñëà ïî ñðàâíåíèþ 
ñ 1-ì êâàðòàëîì 2008 ãîäà íà 11,7% äî 42,196 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 10,3% äî 20,913 ìëðä ðóá., 
÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 20,2% äî 11,126 ìëðä ðóá. Ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA ñîñòàâèëà 49,6%, ñíèçèâøèñü íà 
0,6 ï.ï. çà ãîä. Ôèíàíñîâûé äîëã Îïåðàòîðà óâåëè÷èëñÿ â îò÷åòíîì ïåðèîäå íà 19,9% äî 38,254 ìëðä ðóá. 
(êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü – 18,278 ìëðä ðóá. èëè 47,8%). Ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 
0,42õ ïðîòèâ 0,36õ â êîíöå 2008 ãîäà. Ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê «ÌåãàÔîíà» äîñòèã â ÿíâàðå-ìàðòå 2009 
ãîäà 10,688 ìëðä ðóá.  

×èñëî àáîíåíòîâ Êîìïàíèè â Ðîññèè ïî èòîãàì 1-ãî êâàðòàëà 2009 ãîäà ñîñòàâèëî 43,5 ìëí ÷åëîâåê (+18% ê 
1 êâàðòàëó 2008 ãîäó). Äîëÿ ðûíêà «ÌåãàÔîíà» ïî àáîíåíòàì â Ðîññèè, ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì Îïåðàòîðà, 
óâåëè÷èëàñü ñ 21,9% äî 22,8%. Â îò÷åòíîì ïåðèîäå ó Êîìïàíèè ïðîèçîøëî ñíèæåíèå ïîêàçàòåëåé MOU íà 
4% äî 264 ìèí. è ARPU íà 8,9% äî 315,7 ðóá., ÷òî ñâÿçàíî ñ íåãàòèâíûì âëèÿíèåì ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî 
ñïàäà, êîòîðûé ïðèâåë ê ñîêðàùåíèþ àáîíåíòàìè ïðèâû÷íîãî óðîâíÿ ðàñõîäîâ íà ñâÿçü. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî, 
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íåñìîòðÿ íà ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, êðåäèòíîå êà÷åñòâî Îïåðàòîðà â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà ïî-ïðåæíåìó 
îñòàåòñÿ âûñîêèì è ñàìûì óñòîé÷èâûì îòíîñèòåëüíî äðóãèõ èãðîêîâ «áîëüøîé òðîéêè». /www.megafon.ru/ 

 Õîëäèíã «Ñâÿçüèíâåñò» ïðèñòóïàåò ê ñîçäàíèþ ÷åòâåðòîãî ôåäåðàëüíîãî ñîòîâîãî îïåðàòîðà, êîòîðûé 
ìîæåò áûòü îáðàçîâàí ïóòåì êîíñîëèäàöèè ñîòîâûõ àêòèâîâ Êîìïàíèè è îáúåäèíåíèÿ ñ ÷àñòíûìè 
ðåãèîíàëüíûìè îïåðàòîðàìè. Ñðåäè âîçìîæíûõ ïàðòíåðîâ ðàññìàòðèâàþòñÿ øâåäñêàÿ Tele2, ÑÌÀÐÒÑ, 
åêàòåðèíáóðãñêèé «Ìîòèâ» è Íîâàÿ òåëåôîííàÿ êîìïàíèÿ (ÍÒÊ, Ïðèìîðñêèé êðàé). Êðîìå òîãî, â ÑÌÈ 
ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî ðóêîâîäñòâî Ãîñõîëäèíãà ïðåäëîæèëî ïåðâîìó çàìåñòèòåëþ ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà 
«ÌåãàÔîíà» Àëåêñåþ Íè÷èïîðåíêî âîçãëàâèòü íîâóþ ñîòîâóþ êîìïàíèþ, ÷òî ïîäòâåðäèë ãåíåðàëüíûé 
äèðåêòîð «Ñâÿçüèíâåñòà» Åâãåíèé Þð÷åíêî. Ãîñïîäèí Íè÷èïîðåíêî áóäåò çàíèìàòüñÿ ôîðìèðîâàíèåì è 
ðåàëèçàöèåé ñòðàòåãèè ñîçäàíèÿ ñîòîâîãî îïåðàòîðà. /Âåäîìîñòè, ÊîììåðñàíòÚ/ 

 ÎÀÎ «Ìîáèëüíûå ÒåëåÑèñòåìû» ñîîáùèëî î ïîëó÷åíèè îäîáðåíèÿ ÔÀÑ õîäàòàéñòâà íà ïðèîáðåòåíèå äîëè 
äî 100% â êîìïàíèè «Êîìñòàð-ÎÒÑ». Â ñëó÷àå óñïåøíîãî çàâåðøåíèÿ ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ, íà áàçå 
äâóõ êîìïàíèé áóäåò ñîçäàí  èíòåãðèðîâàííûé òåëåêîììóíèêàöèîííûé îïåðàòîð â Ðîññèè è ñòðàíàõ ÑÍÃ. Â 
íàñòîÿùèé ìîìåíò îêîí÷àòåëüíîãî ðåøåíèÿ î ðàçìåðå èëè ñòðóêòóðå âîçìîæíîé ñäåëêè íå ïðèíÿòî. 
/www.mts.ru/ 

 Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì» Âëàäèìèð Ðûáàêèí ñîîáùèë, ÷òî Îïåðàòîð ïðîãíîçèðóåò 
óâåëè÷åíèå àáîíåíòñêîé áàçû ØÏÄ â 2009 ãîäó äî 1 ìëí àáîíåíòîâ (+27% ê 2008 ãîäó). Â 2008 ãîäó ÷èñëî 
àáîíåíòîâ ØÏÄ âûðîñëî â 2 ðàçà è äîñòèãëî 785,8 òûñ. ÷åëîâåê ïî ñðàâíåíèþ ñ 2007 ãîäîì. Ïî ñëîâàì ã-íà 
Ðûáàêèíà, ARPU ïî óñëóãå ØÏÄ Êîìïàíèè â 2008 ãîäó ñîñòàâèëî 580 ðóá. â ìåñÿö. Â 2009 ãîäó Îïåðàòîð 
îæèäàåò ñíèæåíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü çà ñ÷åò óìåíüøåíèå ñðåäíåãîäîâîãî ARPU 
þðèäè÷åñêèõ ëèö è èõ äîëè â ñòðóêòóðå àáîíåíòñêîé áàçû. 

Çàìåñòèòåëü ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà ÎÀÎ «ÂîëãàÒåëåêîì» ïî ýêîíîìèêå è ôèíàíñàì Òàèñèÿ Ñèïàòîâà 
ñîîáùèëà, ÷òî Êîìïàíèÿ ïðîãíîçèðóåò ïðèáûëü ïî ÐÑÁÓ â 2009 ãîäó â ðàçìåðå 3 ìëðä ðóá. (+1,6% ê 2008 
ãîäó), âûðó÷êó îò ðåàëèçàöèè - 26,800 ìëðä ðóá. (+1,4%), EBITDA – 10,842 ìëðä ðóá. (+9,4%). ×èñòàÿ 
ïðèáûëü ïî ÌÑÔÎ, â ñâîþ î÷åðåäü, îæèäàåòñÿ ðóêîâîäñòâîì Îïåðàòîðà â ðàçìåðå 3,275 ìëðä ðóá. (+11,6% 
ê 2008 ãîäó), âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè – 33,558 ìëðä ðóá. (+4,7%), ïîêàçàòåëü EBITDA – 12,966 ìëðä ðóá. 
(+8,0%).  

Êðîìå òîãî, «ÂîëãàÒåëåêîì» ïëàíèðóåò âî 2-ì ïîëóãîäèè 2009 ãîäà ïðèâëå÷ü äîëãîñðî÷íûå çàåìíûå 
ðåñóðñû â ðàçìåðå 1,8 ìëðä ðóá. Îïåðàòîð òàêæå ïëàíèðóåò ïðèâëåêàòü îòäåëüíûå êðàòêîñðî÷íûå òðàíøè 
íà ñðîê äî 4-õ ìåñÿöåâ ïî âîçîáíîâëÿåìûì êðåäèòíûì ëèíèÿì. «ÂîëãàÒåëåêîì» â 1-ì ïîëóãîäèè 2009 ãîäà 
ïðèâëåê 600 ìëí ðóá. çàåìíûõ ñðåäñòâ ñðîêîì íà 1 ãîä, ïî ñòàâêå 16% ãîäîâûõ. Íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà 
ïðîãíîç ïî ôèíàíñîâîìó äîëãó Êîìïàíèè ïî ÐÑÁÓ îæèäàåòñÿ â ðàçìåðå 10,9 ìëðä ðóá., ïî ÌÑÔÎ - 12,3 
ìëðä ðóá. Îïåðàòîð âî 2-ì ïîëóãîäèè 2009 ãîäà äîëæíà ïîãàñèòü ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà íà ñóììó 4,3 
ìëðä ðóá., â òîì ÷èñëå ïî îôåðòå îáëèãàöèîííîãî çàéìà 3 ìëðä ðóá. Èñòî÷íèêîì ïîãàøåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ 
áóäóò ñîáñòâåííûå ñðåäñòâà Êîìïàíèè â îáúåìå 86% è çàåìíûå 14%. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 ÔÀÑ ðàçðåøèëà «äî÷êàì» «ÂîëãàÒåëåêîìà» îáúåäèíèòüñÿ - «Íèæåãîðîäñêàÿ ñîòîâàÿ ñâÿçü» ïðèñîåäèíèò 
«Óëüÿíîâñê GSM». Ðàíåå 40% óëüÿíîâñêîãî îïåðàòîðà áûëè âûêóïëåíû «ÂîëãàÒåëåêîìîì» ó ÑÌÀÐÒÑ. 
/Âåäîìîñòè/ 
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Денежный рынок 
Â ÷åòâåðã êîòèðîâêè íåôòè íà ìåæäóíàðîäíûõ ñûðüåâûõ ðûíêàõ 
«òîïòàëèñü» âîêðóã îòìåòêè â 70 äîëë. çà áàððåëü è ðàçâèòèå ñîáûòèé íà 
âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå, ïî-âèäèìîìó, â îñíîâíîì îïðåäåëÿëîñü 
êîëåáàíèÿìè ïàðû EUR-USD íà Fîrex, îòëè÷àâøåéñÿ â÷åðà äîâîëüíî 
âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ. Â îòñóòñòâèå «ÿñíîãî» îðèåíòèðà òîðãè 
âàëþòîé ïðîõîäèëè áåç åäèíîãî òðåíäà, è áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ êîðçèíà 
ïðîâåëà â äèàïàçîíå 36,65 – 36,75 ðóá., çàêðûâøèñü â èòîãå íà óðîâíå 
36,70 ðóá. 

Ñèòóàöèÿ íà ðóáëåâîì ðûíêå â÷åðà âûãëÿäåëà ÿâíî ëó÷øå, ÷åì â 
ïðåäûäóùèé äåíü. Òàê, ñòîèìîñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ «overnight» íà 
ìåæáàíêå äíåì âàðüèðîâàëàñü â ïðåäåëàõ 6-7%, à ïîä âå÷åð 
ïðèáëèçèëàñü ê 5%. Ñòàâêè ïî ñäåëêàì â ñåãìåíòå îïåðàöèé âàëþòíûé 
ñâîï ðàñïîëàãàëèñü íà ñõîæèõ óðîâíÿõ, â òå÷åíèå äíÿ îïóñòèâøèñü ñ 
óòðåííèõ 7,5-8% äî 4% ïîä çàêðûòèå ðûíêà.  

Ïîëîæåíèå ñ ëèêâèäíîñòüþ òàêæå íåìíîãî óëó÷øèëîñü: ê ñåãîäíÿøíåìó 
äíþ îñòàòêè áàíêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ âûðîñëè íà 3,7 ìëðä äî 838,1 ìëðä 
ðóá. Ïðè ýòîì çà ÷åòâåðã áàíêè ñîêðàòèëè íåîáåñïå÷åííóþ 
çàäîëæåííîñòü ïåðåä ðåãóëÿòîðîì íà 6 ìëðä ðóá.  

Â÷åðà Áàíê Ðîññèè ðàñêðûë ïàðàìåòðû ïðåäñòîÿùèõ íà ñëåäóþùåé 
íåäåëå áåççàëîãîâûõ àóêöèîíîâ. 22 èþíÿ áóäåò ïðåäëîæåíî 70 ìëðä 
ðóá. ñðîêîì íà 6 ìåñÿöåâ, à íà ñëåäóþùèé äåíü - 25 ìëðä ðóá. ñðîêîì 
íà 5 íåäåëü. Ìèíèìàëüíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïðåäîñòàâëÿåìûõ 
ðåñóðñîâ ñîñòàâèò, ñîîòâåòñòâåííî, 13,5% è 13%. Êàêèõ-ëèáî âûïëàò íà 
ñëåäóþùåé íåäåëå ïðîèçâîäèòüñÿ íå áóäåò, ïîýòîìó äåíüãè âïîëíå ìîãóò 
áûòü ïðèâëå÷åíû êàê íà äîñðî÷íîå âûïîëíåíèå ðàíåå âçÿòûõ ïåðåä ÖÁ  
îáÿçàòåëüñòâ, òàê è íà óïëàòó íàëîãîâ (22 èþíÿ - ÍÄÑ è 29 èþíÿ - 
ÍÄÏÈ). Êðîìå òîãî, èñõîäÿ èç àíîíñèðîâàííûõ äàííûõ, ìîæíî îòìåòèòü, 
÷òî Áàíê Ðîññèè ïðîäîëæàåò ñëåäîâàòü ñâîåé òàêòèêå ñîêðàùåíèÿ äîëè 
íåîáåñïå÷åííîãî ôîíäèðîâàíèÿ íà êîðîòêèé ñðîê.  

Â öåëîì, ñ ó÷åòîì òåêóùåé ñèòóàöèè ñ ëèêâèäíîñòüþ ñèñòåìû, 
çàÿâëåííûõ àóêöèîíîâ, à òàêæå äîñòóïíûõ ó÷àñòíèêàì èñòî÷íèêîâ 
êðàòêîñðî÷íîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, íàñòóïàþùèé ïåðèîä íàëîãîâûõ 
âûïëàò åäâà ëè ïðèâåäåò ê çàìåòíîìó óõóäøåíèþ îáñòàíîâêè íà 
äåíåæíîì ðûíêå. 

   

 

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

Динамика валютного курса
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_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата Событие
аукцион РЕПО с ЦБ сроком на год
беззалоговый аукцион ЦБ объемом 250 
млрд руб. на 3 мес.

обратное РЕПО с ЦБ объемом 166 млрд 
руб.по сделке.  заключ сроком на 3 мес   

ЕСН и 1/2 акцизов

беззалоговый аукцион ЦБ объемом 25 млрд 
руб. на 5 недель

Ломбардные аукционы ЦБ на 2 недели. 3 
мес.
возврат ЦБ 313.6 млрд руб. из ранее 
привлеченных
получение средств  с аукционов. 
проведенных 15 и 16 июня.

18 июн Депозитные аукционы ЦБ на 4 недели. 3 
месяца

События денежного рынка 

16 июн

17 июн

15 июн

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Êîíúþíêòóðà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ ñòàíîâèòñÿ âñå ìåíåå 
ïðåäñêàçóåìîé. Îïóáëèêîâàííàÿ â÷åðà ìàêðîñòàòèñòèêà ÑØÀ, 
äåìîíñòðèðóþùàÿ, ÷òî êîëè÷åñòâî îáðàùåíèé çà ïîñîáèÿìè ïî 
áåçðàáîòèöå çà âòîðóþ íåäåëþ èþíÿ íåñêîëüêî ñîêðàòèëîñü 
îòíîñèòåëüíî îæèäàåìûõ çíà÷åíèé, à òàêæå åùå îäíî âåñüìà 
óáåäèòåëüíîå ïîäòâåðæäåíèå òîìó, ÷òî ðåöåññèÿ ïðèáëèæàåòñÿ ê ñâîåé 
ðàçâÿçêå â âèäå èíäåêñà äåëîâîé àêòèâíîñòè Ôèëàäåëüôèè, êîòîðûé 
ñîñòàâèë «-2,2» ïðè îæèäàíèè «-17», ïîâëåêëè çà ñîáîé ðåçêèé ðîñò 
äîõîäíîñòåé ãîñáóìàã, êîòîðûå â äîïîëíåíèå êî âñåìó îñòàþòñÿ ïîä 
äàâëåíèåì íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, àíîíñèðîâàííîãî íà ñëåäóþùóþ íåäåëþ. 
Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü âûðîñëà íà 14 á.ï. äî 3,83% ãîäîâûõ. 
Îäíàêî îñîáîãî îæèâëåíèÿ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê íå íàáëþäàëîñü – ðîñò 
ôîíäîâûõ èíäåêñîâ íå âûøåë çà ïðåäåëû 1%, â òîæå âðåìÿ íàáëþäàëñÿ 
ñïðîñ íà äîëëàðû â ñåãìåíòå FOREX, è íåôòü ñîõðàíèëà ñâîþ 
ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó. 

Ñåãîäíÿ ñ íà÷àëîì òîðãîâ â Àçèè ñïðîñ íà ãîñäîëã ÑØÀ îñòàåòñÿ êðàéíå 
ñëàáûì, ïðè ýòîì ôîíäîâûå ïëîùàäêè íàõîäÿòñÿ ïîêà â çîíå ðîñòà. 

Äëÿ èíâåñòîðîâ â ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðàøíèé äåíü ïðèíåñ 
íîâóþ ïîðöèþ ðàçî÷àðîâàíèé. Ïîïûòêà Russia-30 ñîïðîòèâëÿòüñÿ 
íåãàòèâíîìó òðåíäó – ïåðâûå ñäåëêè òîðãîâîé ñåññèè ïðîõîäèëè ïî öåíàì 
âûøå çàêðûòèÿ ñðåäû – íå óâåí÷àëàñü óñïåõîì. Ïðåîáëàäàþùèé íà 
îñòàëüíûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ íåãàòèâíûé ôîí ñòàë ïðè÷èíîé 
ïðîäîëæåíèÿ êîððåêöèè. Ê ìîìåíòó çàêðûòèÿ òîðãîâ Russia-30 
êîòèðîâàëàñü íà óðîâíå 98,25% - 98,5% (YTM 7,81% - 7,76%). Áîëåå 
ñåðüåçíûå ìàñøòàáû ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ïðèîáðåëà è â êîðïîðàòèâíûõ 
åâðîáîíäàõ. Îòìåòèì, ÷òî â õîäå â÷åðàøíèõ òîðãîâ ñäåëêè ïî ÐÑÕÁ-14 
ïðîõîäèëè ïî öåíå íèæå 101%, ïî Ãàçïðîì-19 – íèæå 102%. Äîõîäíîñòü 
âûïóñêà ÂÒÁ-12, êîòîðûé âûñòóïàåò îðèåíòèðîì äëÿ ïëàíèðóåìîãî 
íîâîãî ðàçìåùåíèÿ ÂÒÁ, âûðîñëà äî 9,05%. 

Êàê ìû ïîëàãàåì, ñåãîäíÿøíèé äåíü âðÿä ëè ñïîñîáåí ïðèíåñòè êàêèå-òî 
ñàíòèìåíòû, ñïîñîáíûå îáåñïå÷èòü ñìåíó íàñòðîåíèé, ñ áîëüøåé 
âåðîÿòíîñòüþ ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷òóò âîçäåðæàòüñÿ îò êàêèõ-ëèáî 
àêòèâíûõ äåéñòâèé ïåðåä âûõîäíûìè, íàáëþäàÿ çà ïðîèñõîäÿùèì íà 
îñòàëüíûõ ðûíêàõ. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà â «ôîêóñå» áûë ïåðâè÷íûé ñåãìåíò, ãäå 
îáùèé îáúåì ïðåäëîæåíèÿ, ñ ó÷åòîì èïîòå÷íûõ áóìàã ÂÒÁ, ñîñòàâèë 26 
ìëðä ðóá. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî ñòàòèñòèêà àóêöèîíîâ íå îñîáî áîãàòà íà 
ñîîáùåíèÿ î çíà÷èòåëüíîì ïåðåñïðîñå, êîòîðûé ñîïðîâîæäàë 
ïðàêòè÷åñêè âñå ïðåäûäóùèå àóêöèîíû. Ïðè÷èí òîìó ìû âèäèì êàê 
ìèíèìóì äâå, âî-ïåðâûõ, ñîñòàâ ýìèòåíòîâ íå áûë îðèåíòèðîâàí íà 
«ìàññîâîãî èíâåñòîðà» è, âî-âòîðûõ, ñòîèìîñòü ðàçìåùåíèÿ, êîòîðàÿ 
ôàêòè÷åñêè èñêëþ÷àëà ïðåìèþ ê ðûíêó, òàêæå íå ñïîñîáñòâîâàëà 
àæèîòàæó. 

Ê òîìó æå, â ñâåòå êîððåêöèè ôîíäîâûõ ïëîùàäîê è ñåãìåíòà 
åâðîîáëèãàöèé ó÷àñòíèêè ðóáëåâîãî ñåãìåíòà òàêæå èñêàëè âîçìîæíîñòü 
÷àñòè÷íî çàôèêñèðîâàòü ïðèáûëü, ÷òî áûëî íàèáîëåå çàìåòíî â ñàìûõ 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Динамика цен на нефть  2008 - 2009 гг.
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Ценовые  индексы ММВБ
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ëèêâèäíûõ áóìàãàõ. Î÷åâèäíî, ÷òî îïàñåíèÿ åùå íå ñòîëü âåëèêè, ÷òîáû 
ïðîâîöèðîâàòü ìàññîâûé sell-off. Ê òîìó æå ïðîäàâàòü èñòî÷íèê 
ïîïîëíåíèÿ ëèêâèäíîñòè òàêæå íå îñîáî õî÷åòñÿ. Âìåñòå ñ òåì, 
ïðèõîäèòñÿ êîíñòàòèðîâàòü îòðèöàòåëüíóþ äèíàìèêó êîòèðîâîê â 
ïðåäåëàõ 10-20 á.ï. â âûïóñêàõ Ãàçïðîì íåôòè, Ãàçïðîì-4, ÌÒÑ-4, 
Ìãîð-58, Ìãîð-59, Êàðåëèÿ-12. Õîòÿ, áåçóñëîâíî, íå ñòîèò óïóñêàòü èç 
âèäó è ôàêò âëèÿíèÿ íà îòíîøåíèå èíâåñòîðîâ ê êîíêðåòíûì âûïóñêàì íà 
ôîíå ñîïðîâîæäàþùåãî ýìèòåíòîâ íîâîñòíîãî ôîíà. Áåçóñëîâíî, 
äàâëåíèå íà âûïóñêè Ìîñêâû ñïðîâîöèðîâàëî ñîîáùåíèå î íîâîì 
ïðåäëîæåíèè, à Ãàçïðîì íåôòü âïîëíå ìîãëà îêàçàòüñÿ â ñïèñêå «íà 
ïðîäàæó» ïîñëå ïóáëèêàöèè îò÷åòíîñòè, îòðàæàþùåé íå òîëüêî ðîñò 
äîëãîâîé íàãðóçêè, íî è áîëüøóþ âåðîÿòíîñòü ñîõðàíåíèÿ äàííîé 
òåíäåíöèè â óñëîâèÿõ ïëàíèðóåìîãî ïðîäîëæåíèÿ ñêóïêè íîâûõ àêòèâîâ. 

Îòäåëüíî îòìåòèì, ÷òî ñòàðò íîâîãî âûïóñêà Èêñ5 íà âòîðè÷íîì ðûíêå 
ïðîøåë íå ñòîëü òðèóìôàëüíî, êàê ìîã áû, áóäü êîíúþíêòóðà òàêîé æå, 
êàê íåäåëþ íàçàä – â ïåðâûé äåíü êîòèðîâêè ëèøü ðåàëèçîâàëè ðîñò, 
ñôîðìèðîâàâøèéñÿ íà ôîðâàðäå (ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà ïî èòîãàì äíÿ 
100,79% îò íîìèíàëà). Êàê ìû ïîëàãàåì, äàëüíåéøèé ïîòåíöèàë èõ ðîñòà 
âî ìíîãîì áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ îáùåðûíî÷íûì íàñòðîåíèåì. Ïåðñïåêòèâà 
âêëþ÷åíèÿ âûïóñêà â Ëîìáàðä ÿâëÿåòñÿ âåñîìûì ñòèìóëîì ê ïîêóïêå, õîòÿ 
«òåõíè÷åñêîå» ðåøåíèå äàííîãî âîïðîñà ìîæåò çàíÿòü äîñòàòî÷íî ìíîãî 
âðåìåíè, ïðè ýòîì «êîìïåíñèðîâàòü îæèäàíèÿ», êàê ìû ïîëàãàåì, 
ñïîñîáíà òåêóùàÿ äîõîäíîñòü âûïóñêà íà óðîâíå ïîðÿäêà 18,8% íà 2 
ãîäà, êîòîðàÿ âûãëÿäèò ïðè äåéñòâóþùèõ ñòàâêàõ äåíåæíîãî ðûíêà 
äîâîëüíî ïðèâëåêàòåëüíî. 

Ñåãîäíÿ â ïåðâè÷íîì ñåãìåíòå ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé 7 
Êîíòèíåíòà íà 5,8 ìëðä ðóá. Â ñèëó íàìå÷åííîãî óæå íà ïîíåäåëüíèê (22 
èþíÿ) âûêóïà áóìàã ïî öåíå 100,055% îò íîìèíàëà, ìû äîïóñêàåì, ÷òî ýòî 
íè ÷òî èíîå, êàê âàðèàíò ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. 
Íàïîìíèì, ÷òî ïî íàõîäÿùèìñÿ â îáðàùåíèè  áóìàãàì 7 Êîíòèíåíòà 
(îáùèé îáúåì âûïóñêà 7 ìëðä ðóá.) 23 èþíÿ äîëæíà ñîñòîÿòüñÿ îôåðòà ïî 
100% îò íîìèíàëà. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор  
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Потребсектор   и   АПК  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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