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Новость дня 

Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â ÐÔ â èþëå 2010 
ãîäà ñîñòàâèëè 680,5 ìëðä ðóá., ÷òî íà 10,7% íèæå 
óðîâíÿ ïðåäûäóùåãî ìåñÿöà. 
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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Gallery Group. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÅÀÁÐ, ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó Ãàçïðîìà. 

 Ïðîäîëæåíèå çàèìñòâîâàíèé «ýíåðãîäî÷åê» ÊÝÑ Õîëäèíãà: 
îòêðûòà êíèãà ïî îáëèãàöèÿì ÒÃÊ-6. 

 Ãàçïðîì íåôòü: íåéòðàëüíûå èòîãè çà 1 ïîëóãîäèå è âòîðîé 
êâàðòàë 2010 ãîäà ïî US GAAP. 

 ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ, Ñáåðáàíê, ÌÏÁ, Áàøíåôòü, ÌÎÝÊ, 
ÖåíòðÒåëåêîì. 

 

Денежный рынок………………..........стр 8 
 Ñåãîäíÿ ñ óòðà åâðî îïóñêàåòñÿ íèæå 1,28 äîëë.  

 Ðóáëü ïëàâíî óêðåïëÿåòñÿ áëàãîäàðÿ êîìôîðòíûì öåíàì íà 
íåôòü.  

 

 

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

 Âíåøíèå ðûíêè: èíâåñòîðû íå ñîáèðàþòñÿ îòêàçûâàòüñÿ îò 
ïîêóïîê ðèñêîâûõ àêòèâîâ. Àíîíñèðîâàíî íîâîå ïðåäëîæåíèå 
treasuries. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè äåìîíñòðèðóþò íîâûå öåíîâûå 
ðåêîðäû è íàñòðîåíû íà ïðîäîëæåíèå ðîñòà. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ èíòåðåñíû, åñëè èõ ïðîäàþò íå íèæå 
ðûíêà. Â ïðåääâåðèè íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ ó÷àñòíèêè âðÿä ëè 
áóäóò îòâëåêàòüñÿ íà êðóïíûå ïîêóïêè.  
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.63% 0 -121

Russia-30 4.40% -2 -98

ОФЗ 25068 6.71% -7 -154

ОФЗ 25065 6.23% -2 -162

Газпрнефт4 5.30% 80 -364

РЖД-10 7.03% -3 13

АИЖК-8 7.90% 6 -282

ВТБ - 5 7.68% 0 27

РоссельхБ-8 7.23% 1 -139

МосОбл-8 8.65% 0 -213

Мгор62 6.91% -9 -226

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.95% -5 444

iTRAXX XOVER S13 5Y 481.00 -9 49

CDX XO  5Y 271.50 -12 51

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 386.80 -0.3% 1.2%

RTS 1 458.36 -0.4% 1.0%

S&P 500 1 094.16 0.1% -1.9%

DAX 6 186.31 -0.3% 3.8%

NIKKEI 9 240.54 0.9% -12.4%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 74.46 -0.6% -2.7%

Нефть WTI 75.42 -0.5% -5.0%

Золото 1 229.45 0.4% 12.1%

 Никель LME 3 M 21 900.00 -0.2% 18.2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Çà ïåðèîä ñ 10 ïî 16 àâãóñòà 2010 ãîäà èíôëÿöèÿ â ÐÔ ñîñòàâèëà 0,2%, ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 0,4%, ñ íà÷àëà 

ãîäà - 5,1% (â àâãóñòå 2009 ãîäà: ñ íà÷àëà ìåñÿöà - 0,2%, ñ íà÷àëà ãîäà - 8,3%, â öåëîì çà ìåñÿö - 0,0%). 

 Ìåæäóíàðîäíûå ðåçåðâû Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 6 ïî 13 àâãóñòà 2010 ãîäà ñîêðàòèëèñü íà 2,1 ìëðä äîëë., à â 
ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè íà 0,44% – ñ 478,3 ìëðä äîëë. äî 476,2 ìëðä äîëë. 

 Â÷åðà Ðîññòàò îïóáëèêîâàë òðàäèöèîííûé áëîê äàííûõ ïî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ñòàòèñòèêå çà èþëü 
2010 ãîäà. 

- Èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë â ÐÔ â èþëå 2010 ãîäà ñîñòàâèëè 680,5 ìëðä ðóá., ÷òî íà 0,8% áîëüøå ÷åì 
çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà, íî íà 10,7% ìåíüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ èþíåì 2010 ãîäà.  

- Îáîðîò ðîçíè÷íîé òîðãîâëè â èþëå 2010 ãîäà ñîñòàâèë 1,37 òðëí ðóá., ÷òî íà 6,6% áîëüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ 
èþëåì 2009 ãîäà, ïî îòíîøåíèþ ê èþíþ 2010 ãîäà ðîñò ñîñòàâèë 3%. 

- Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, îáùàÿ ÷èñëåííîñòü áåçðàáîòíûõ â ÐÔ â èþëå 2010 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ïðîøëûì ãîäîì ñîêðàòèëàñü íà 13%, à ïî ñðàâíåíèþ ñ èþíåì 2010 ãîäà âûðîñëà íà 3%. 

- Ðåàëüíûå ðàñïîëàãàåìûå äåíåæíûå äîõîäû íàñåëåíèÿ Ðîññèè (äîõîäû çà âû÷åòîì îáÿçàòåëüíûõ 
ïëàòåæåé, ñêîððåêòèðîâàííûå íà èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí) â èþëå 2010 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2009 ãîäà, âûðîñëè íà 5,2%, à ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì ñíèçèëèñü íà 
0,5%. 

 

 

Дефолты и реструктуризации 
 Gallery Group çàâåðøèëà ðåñòðóêòóðèçàöèþ ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ñîãëàøåíèåì, 

äîñòèãíóòûì 6 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà ìåæäó Êîìïàíèåé è êîìèòåòîì, ïðåäñòàâëÿþùèì èíòåðåñû áîëüøèíñòâà 
âëàäåëüöåâ îáëèãàöèé îáúåìîì 175 ìëí äîëë. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â 2013 ãîäó. Ïî óñëîâèÿì 
ðåñòðóêòóðèçàöèè îáùèé äîëã Ãðóïïû áûë ñîêðàùåí ñ 342,2 ìëí äîëë. äî 100,3 ìëí äîëë. Âëàäåëüöû 
îáëèãàöèé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 161,5 ìëí äîëë. ïîëó÷èëè 68% àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà íîâîé 
õîëäèíãîâîé êîìïàíèè Gallery Media Holding Limited è 90% íîâûõ îáëèãàöèé íà ñóììó 100,3 ìëí äîëë. ñ 
ïðîöåíòíîé ñòàâêîé 10% è ñðîêîì âûïëàòû â 2015 ãîäó. Ñòàðûå îáëèãàöèè íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 13,5 
ìëí äîëë. áûëè àííóëèðîâàíû. Ôîíäû, óïðàâëÿåìûå Baring Vostok Capital Partners Limited, è êîìïàíèÿ, 
ïðèíàäëåæàùàÿ Àíàòîëèþ Ìîñòîâîìó, èíâåñòèðîâàëè äîïîëíèòåëüíûå 5 ìëí äîëë. â íîâóþ êîìïàíèþ â 
îáìåí íà 30% åå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà è íîâûå îáëèãàöèè íà ñóììó 10 ìëí äîëë. 2% àêöèîíåðíîãî 
êàïèòàëà íîâîé êîìïàíèè áûëè ïåðåäàíû òðåòüåé ñòîðîíå, îñóùåñòâëÿâøåé ïîìîùü â ïåðåãîâîðíîì 
ïðîöåññå. /Finambonds/ 

 
 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà ÎÔÇ ñåðèè 25071 â îáúåìå 20 ìëðä ðóá. ñïðîñ ïî 

íîìèíàëó ñîñòàâèë 12,48 ìëðä ðóá. Îáúåì ñïðîñà ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè - 13,247 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíî 
áóìàã íà ñóììó 1,145 ìëðä ðóá.  Îáúåì âûðó÷êè ñîñòàâèë 1,219 ìëðä ðóá. Öåíà îòñå÷åíèÿ áûëà óñòàíîâëåíà 
íà óðîâíå 104,65% îò íîìèíàëà. Äîõîäíîñòü ïî öåíå îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 6,94% ãîäîâûõ. 
Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà ñîñòàâèëà 104,7203% îò íîìèíàëà, äîõîäíîñòü ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå - 6,92% 
ãîäîâûõ. 

 Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî ñðåäíåâçâåøåííîé öåíå íà àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ äîïâûïóñêà ÎÔÇ ñåðèè 
25073 ñîñòàâèëà 5,82% ãîäîâûõ. Äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ïî öåíå îòñå÷åíèÿ - 5,84% ãîäîâûõ. Öåíà 
îòñå÷åíèÿ áûëà îïðåäåëåíà íà óðîâíå 101,9931% îò íîìèíàëà. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 102,0243% îò 
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íîìèíàëà. Ñïðîñ íà ðàçìåùàåìûé âûïóñê ïî íîìèíàëó ñîñòàâèë 20,153 ìëðä ðóá., ïî ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè – 
20,612 ìëðä ðóá. Îáúåì ðàçìåùåíèÿ ïî íîìèíàëó – 18,571 ìëðä ðóá., îáúåì âûðó÷êè – 18,995 ìëðä ðóá. 

 ÅÀÁÐ ñîêðàòèë ñðîê ñáîðà çàÿâîê ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ íà ïðèîáðåòåíèå îáëèãàöèé ñåðèé 01 è 02 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. êàæäûé. Êíèãà çàÿâîê áóäåò çàêðûòà ñåãîäíÿ â 12.00. Ðàíåå çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê 
áûëî çàïëàíèðîâàíî íà 20 àâãóñòà 2010 ãîäà. Ïî äàííûì Ýìèòåíòà, «äàííîå ðåøåíèå îáóñëîâëåíî 
íåîáõîäèìîñòüþ ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ðàçúÿñíåíèé ñî ñòîðîíû ðåãóëèðóþùèõ îðãàíîâ ê âñòóïèâøèì 
â ñèëó èçìåíåíèÿì ïðîöåäóðû ýìèññèè è äîïóñêà ê ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ 
îðãàíèçàöèé».  

 ÎÀÎ «Òðàíñìàøõîëäèíã» èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 02 (îáúåì âûïóñêà 4 
ìëðä ðóá.) ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ. Â ðàìêàõ îôåðòû Ýìèòåíò ïðèîáðåë 23,63% âûïóñêà íà îáùóþ 
ñóììó 945,122 ìëí ðóá. Äîïîëíèòåëüíî âëàäåëüöàì öåííûõ áóìàã áûë âûïëà÷åí íàêîïëåííûé êóïîííûé 
äîõîä â ðàçìåðå 1,049 ìëí ðóá. 

 

Ïðîäîëæåíèå çàèìñòâîâàíèé «ýíåðãîäî÷åê» ÊÝÑ Õîëäèíãà: îòêðûòà êíèãà ïî îáëèãàöèÿì ÒÃÊ-6. 

Â÷åðà áûëà îòêðûòà êíèãà çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé êîìïàíèè ÒÃÊ-6 íà ñóììó 5 ìëðä 
ðóá. Çàêðûòèå êíèãè çàïëàíèðîâàíî íà 31 àâãóñòà, à ðàçìåùåíèå íà 2 ñåíòÿáðÿ. Îðèåíòèð ïî ñòàâêå êóïîíà 
ê òðåõëåòíåé îôåðòå íàçûâàåòñÿ äèàïàçîíîì 8,30% – 8,80%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò YTP 8,47-8,99%. 

Íîâûì âûïóñêîì ÊÝÑ Õîëäèíã ïðîäîëæàåò ïðîãðàììó çàèìñòâîâàíèé äëÿ ñâîèõ «ýíåðãîäî÷åê». Îòìåòèì, 
÷òî ÒÃÊ-6 íå äåáþòàíò íà äîëãîâîì ðûíêå: ó Êîìïàíèè åñòü âûïóñê ÒÃÊ-6 – èíâåñò, îäíàêî îáîðîòû ïî íåìó 
ìèíèìàëüíûå, âñëåäñòâèå ÷åãî îí âðÿä ëè ìîæåò âûñòóïèòü îðèåíòèðîì äëÿ íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. Âìåñòå ñ 
òåì, ÒÃÊ-6 ñëåäóåò «ïî ïÿòàì» åùå îäíîé êîìïàíèè èç ÊÝÑ Õîëäèíãà – ÒÃÊ-9. Íàïîìíèì, ÷òî â ïðîøëóþ 
ïÿòíèöó ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå áîíäà êîìïàíèè, ñ îôåðòîé òàêæå ÷åðåç òðè ãîäà è äîõîäíîñòüþ 
îïðåäåëåííîé â õîäå book-building íà óðîâíå 8,3% (ïîëóãîäîâîé êóïîí 8,1% ãîäîâûõ), ÷òî ñîîòâåòñòâîâàëî 
íèæíåé îòìåòêå èçíà÷àëüíî îáîçíà÷åííîãî îðãàíèçàòîðàìè äèàïàçîíà. Â öåëîì, áîíä ÒÃÊ-6 íå ïîñëåäíåå 
ïðåäëîæåíèå îò ÊÝÑ Õîëäèíãà. Òàê, îáùàÿ ïðîãðàììà çàèìñòâîâàíèé äî÷åðíèõ êîìïàíèé ÊÝÑ Õîëäèíãà 
(ÒÃÊ-5,6,7,9) ïîñðåäñòâîì îáëèãàöèé ðàíåå áûëà àíîíñèðîâàíà â ðàçìåðå 27 ìëðä ðóá. 

Âûïóñê, ÒÃÊ-6 ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ ïðåäëàãàåò ïðåìèþ ê ðàçìåùåííîìó áîíäó ÒÃÊ-9 â 20-70 á.ï. Ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà îáùèå ðîäñòâåííûå ñâÿçè, ñàìîñòîÿòåëüíûå êðåäèòíûå ïðîôèëè êîìïàíèé 
äîñòàòî÷íî ðàçëè÷íûå. ÒÃÊ-6 îòëè÷àåò ìåíüøèé ðàçìåð áèçíåñà: âûðó÷êà ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ ïî ÐÑÁÓ – 
15,4 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 23,7 ìëðä ó ÒÃÊ-9, à òàêæå âåñîìàÿ íåãàòèâíîé äèíàìèêîé ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé 
çà ïîñëåäíèå øåñòü ìåñÿöåâ. Òàê, îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ÒÃÊ-6 ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîëóãîäèåì 2009 ãîäà 
ñîêðàòèëàñü ïðàêòè÷åñêè â ïÿòü ðàç ïðè 35% ðîñòå âûðó÷êå. Ïîñëåäíåå, êàê ìû ïîíèìàíèåì, îáóñëîâëåíî 
ìåíüøåé èíäåêñàöèåé òàðèôà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì, à òàêæå ôàêòîðîì òîãî, ÷òî ñóùåñòâóþùèå 
öåíû íà ñâîáîäíîì ðûíêå äëÿ Êîìïàíèè íèæå òàðèôîâ. Íàïîìíèì, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü 80% 
ýëåêòðîýíåðãèè ðåàëèçóåòñÿ â íåðåãóëèðóåìîì ñåêòîðå. À äîõîäû îò ýëåêòðîýíåðãèè ñîñòàâëÿþò 60% â 
ñòðóêòóðå âûðó÷êè ÒÃÊ-6. Â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè îòìå÷àåì, ÷òî ñîâîêóïíûé îáúåì äîëãà íà êîíåö èþíÿ 
2010 ãîäà ñîñòàâëÿë 6,8 ìëðä ðóá. ïðè îáúåìå ïîãàøåíèÿ â ðàìêàõ òåêóùåãî ãîäà 4,5 ìëðä ðóá. 
Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA, ïî íàøèì îöåíêàì, ñîñòàâèëî 3,07õ. Îäíàêî óêàçàííûé óðîâåíü äîëãà, êàê è â 
÷àñòè ÒÃÊ-9 ÷àñòè÷íî íèâåëèðóåòñÿ òåì, ÷òî ó Êîìïàíèè åñòü êðàòêîñðî÷íûå ôèíàíñîâûå âëîæåíèÿ íà 
ñóììó 10,4 ìëðä ðóá., êîòîðûå ðàçìåùåíû íà ñ÷åòàõ, êàê ìû ïîíèìàåì, ðÿäà óïðàâëÿþùèõ êîìïàíèé. 
Âìåñòå ñ òåì, óêàçàííûå ñðåäñòâà ïîëó÷åíû â ðåçóëüòàòå äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè è, êàê ìû îòìå÷àëè 
ðàíåå, èìåþò öåëåâîé õàðàêòåð. Âñëåäñòâèå ýòîãî ìû ðåêîìåíäóåò èíâåñòîðàì íå äåëàòü àêöåíò ïðè îöåíêå 
êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Ýìèòåíòà èñêëþ÷èòåëüíî íà óêàçàííîì îáúåìå ëèêâèäíîñòè. 

Âîçâðàùàÿñü ê ïðåäëîæåííîìó äèàïàçîíó äîõîäíîñòè, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñïðàâåäëèâûì óðîâíåì ÿâëÿåòñÿ 
ñïðýä ê áóìàãàì ÒÃÊ-9 íà÷èíàÿ îò 70 á.ï. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìû ðåêîìåíäóåì ó÷àñòèå â àóêöèîíå, íà÷èíàÿ îò 
îòìåòêè â 8,9% ãîäîâûõ. Âìåñòå ñ òåì, è íà óêàçàííûõ öåíîâûõ óðîâíÿõ âîçìîæíîñòü öåíîâîãî àïñàéäà 
áóìàã  Ýìèòåíòà íà âòîðè÷íîì ðûíêå äîñòàòî÷íî îãðàíè÷åíà. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â 
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äðóãèõ ñåãìåíòàõ ìîæíî ïîäîáðàòü äîâîëüíî ìíîãî àëüòåðíàòèâ ïåðâè÷íîìó ïðåäëîæåíèþ ÒÃÊ-6. Òàê, 
äîñòîéíîé çàìåíîé âïîëíå ìîæåò âûñòóïèòü áîëåå êîðîòêèå âûïóñêè Áàøíåôòè-1,2,3 (YTP 8,60%-8,70%, ê 
îôåðòå â äåêàáðå 2012 ãîäà).  

Èãîðü Ãîëóáåâ. 
igolubev@nomos.ru 

 

Рейтинги и прогнозы 

 Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïîäòâåðäèëà êðåäèòíûå ðåéòèíãè ýìèòåíòà ïî îáÿçàòåëüñòâàì â èíîñòðàííîé 
âàëþòå — äîëãîñðî÷íûé «ÂÂÂ» è êðàòêîñðî÷íûé «À-3», ðàíåå ïðèñâîåííûå Åâðàçèéñêîìó áàíêó ðàçâèòèÿ 
(ÅÀÁÐ), êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ìåæäóíàðîäíîé îðãàíèçàöèåé, áàçèðóþùåéñÿ â Êàçàõñòàíå. Ïðîãíîç ïî 
ðåéòèíãàì îñòàåòñÿ «Ñòàáèëüíûì». Àãåíòñòâî òàêæå ïîäòâåðæäàåò ðåéòèíãè ÅÀÁÐ ïî êàçàõñòàíñêîé è 
ðîññèéñêîé íàöèîíàëüíûì øêàëàì — «kzAA+» è «ruAAA» ñîîòâåòñòâåííî.  

Ýêñïåðòû àãåíòñòâà îòìå÷àþò, ÷òî «ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ îáóñëîâëåíî ñèëüíîé ïîääåðæêîé 
ñóâåðåííûõ àêöèîíåðîâ, î êîòîðîé ñâèäåòåëüñòâóþò âûñîêèå ïîêàçàòåëè êàïèòàëèçàöèè Áàíêà, è ÷åòêî 
îïðåäåëåííàÿ ðîëü ÅÀÁÐ, ÿâëÿþùåãîñÿ ìåæäóíàðîäíûì áàíêîì ðàçâèòèÿ ðåãèîíàëüíîãî óðîâíÿ. Íàïîìíèì, 
â êîíöå èþëÿ 2010 ãîäà Ðîññèè ïðèíàäëåæàëî íåìíîãèì ìåíåå äâóõ òðåòåé àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ÅÀÁÐ, à 
äîëÿ Êàçàõñòàíà, ãäå ðàñïîëàãàåòñÿ ãîëîâíîé îôèñ Áàíêà, ñîñòàâëÿëà íåìíîãèì ìåíåå îäíîé òðåòè. 
Óðîâåíü ðåéòèíãîâ ÅÀÁÐ ïî-ïðåæíåìó ñäåðæèâàåòñÿ íåäîñòàòî÷íî ïðîäîëæèòåëüíîé èñòîðèåé êðåäèòíûõ 
îïåðàöèé Áàíêà è ïîâûøåííîé êîíöåíòðàöèåé åãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ â ýêîíîìè÷åñêè âîëàòèëüíîì 
ðåãèîíå. Êðîìå òîãî, ðåéòèíãè ÅÀÁÐ ïðèâÿçàíû ê ðåéòèíãàì îñíîâíîãî àêöèîíåðà áàíêà — ÐÔ (ðåéòèíã ïî 
îáÿçàòåëüñòâàì â èíîñòðàííîé âàëþòå: «ÂÂÂ»/Ñòàáèëüíûé/À-3). ÅÀÁÐ èìååò õîðîøèå ïîêàçàòåëè 
êàïèòàëèçàöèè, è ýòî ñíèæàåò ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ òðóäíûìè îïåðàöèîííûìè óñëîâèÿìè. Â 2008 ãîäó ÐÔ è 
Ðåñïóáëèêà Êàçàõñòàí ñäåëàëè â êàïèòàë Áàíêà ïëàíîâûé âçíîñ â ðàçìåðå 695 ìëí äîëë., â ðåçóëüòàòå ÷åãî 
îáúåì îïëà÷åííîãî êàïèòàëà âûðîñ äî 1,5 ìëðä äîëë. Â êîíöå èþíÿ 2010 ãîäà ñîâîêóïíûé ñîáñòâåííûé 
êàïèòàë äîñòèãàë 65% ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ. Î âàæíîñòè ðîëè ÅÀÁÐ â ðåøåíèè ïîëèòè÷åñêèõ çàäà÷ 
ñâèäåòåëüñòâóåò ôàêò âõîæäåíèÿ â ñîñòàâ àêöèîíåðîâ Áàíêà Àðìåíèè, Òàäæèêèñòàíà è Áåëàðóñè. Îäíàêî 
âçíîñû óêàçàííûõ òðåõ ñòðàí â êàïèòàë Áàíêà íåçíà÷èòåëüíû ïî ñðàâíåíèþ ñ ñóììàìè, óïëà÷åííûìè äâóìÿ 
îñíîâíûìè ãîñóäàðñòâàìè-ó÷ðåäèòåëÿìè. Ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» îòðàæàåò òàêîé æå ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì 
ÐÔ è Ðåñïóáëèêè Êàçàõñòàí».  

 Standard&Poor's  èçìåíèëî ïðîãíîç ðåéòèíãîâ ÎÀÎ «Ãàçïðîì» ñ «íåãàòèâíîãî» íà «ñòàáèëüíûé». Ïðè ýòîì 
äîëãîñðî÷íûé è êðàòêîñðî÷íûé êðåäèòíûå ðåéòèíãè ïîäòâåðæäåíû íà óðîâíå ÂÂÂ/À-3. «Ïåðåñìîòð 
ïðîãíîçà îòðàæàåò ñòàáèëèçàöèþ ñîáñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé «Ãàçïðîìà«, ïîñêîëüêó ìû îæèäàåì, ÷òî 
óâåëè÷åíèå äåíåæíîãî ïîòîêà è óìåðåííîå ïðèîáðåòåíèå àêòèâîâ â 2010 ãîäó áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü 
ñíèæåíèþ ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà». «Ìû òàêæå ïåðåñìîòðåëè ñâîþ îöåíêó âåðîÿòíîñòè ïðåäîñòàâëåíèÿ 
ýêñòðåííîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè «Ãàçïðîìó» ñ «âûñîêîé» äî «î÷åíü âûñîêîé», ÷òî ïðåäïîëàãàåò 
áîëåå íèçêóþ âåðîÿòíîñòü ïîíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ «Ãàçïðîìà« - â ñîîòâåòñòâèè ñ íàøèìè êðèòåðèÿìè 
ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãîâ îðãàíèçàöèÿì, ñâÿçàííûì ñ ãîñóäàðñòâîì». 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Êðåäèòíûé ïîðòôåëü ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà ïî ÐÑÁÓ â òå÷åíèå èþëÿ 2010 ãîäà âûðîñ íà 2,3% è ñîñòàâèë 178,65 
ìëðä ðóá. Óâåëè÷åíèå ïîðòôåëÿ ñâÿçàíî ñ àêòèâèçàöèåé ðàáîòû íà ðûíêå êðåäèòîâàíèÿ ïðåäïðèÿòèé 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè (èëè óñèëåíèåì ïîçèöèé Áàíêà íà ðûíêå êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà 
ýêîíîìèêè). Áàíê ïðîäîëæàåò ïðîâîäèòü ðàáîòó ïî ñíèæåíèþ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè, îáúåì êîòîðîé 
ïî áàëàíñó ñîñòàâèë 14,6 ìëðä ðóá., ñîêðàòèâøèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì ìåñÿöåì íà 0,5%. Ïðè ýòîì 
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îáúåì ñôîðìèðîâàííûõ ðåçåðâîâ óìåíüøèëñÿ íà 0,36% äî 23,55 ìëðä ðóá. Òàêèì îáðàçîì, óðîâåíü 
ïîêðûòèÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè çà ñ÷åò ñôîðìèðîâàííûõ ðåçåðâîâ ñîñòàâèë îêîëî 161%. Ïðèáûëü 
Áàíêà â èþëå âîçðîñëà íà 34% äî 1,79 ìëðä ðóá. /www.nomos.ru/ 

 Çàìïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ Ñáåðáàíêà Àíäðåé Äîíñêèõ ñîîáùèë, ÷òî «Áàíê ñíèçèë ïðîãíîç ïî ïðèðîñòó 
êðåäèòíîãî êîðïîðàòèâíîãî ïîðòôåëÿ â 2010 ãîäó ñ 8% äî 6,5-6,7%. Ïðîãíîç Ñáåðáàíêà ïî ïðèáûëè íå 
èçìåíèëñÿ - 100 ìëðä ðóá.». /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 Ñåãîäíÿ Ìåæäóíàðîäíîìó ïðîìûøëåííîìó áàíêó (ÌÏÁ) ïðåäñòîèò âûïëàòèòü 11 ìëí äîëë. â âèäå êóïîíà ïî 
åâðîîáëèãàöèÿì ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 19 ôåâðàëÿ 2013 ãîäà (îáúåì ýìèññèè — 200 ìëí äîëë., ñòàâêà 
êóïîíà — 11%). Â ïðåññ-ñëóæáå ÌÏÁ ïîäòâåðäèëè, ÷òî Áàíê íàìåðåí èñïîëíèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä 
èíâåñòîðàìè â ïîëíîì îáúåìå. Íàïîìíèì, ÷òî ìåñÿöåì ðàíåå ÌÏÁ äîïóñòèë òåõíè÷åñêèé äåôîëò ïî 
åâðîîáëèãàöèÿì ñ äàòîé ïîãàøåíèÿ 6 èþëÿ 2010 ãîäà: îáúåì âûïóñêà — 200 ìëí åâðî ñî ñòàâêîé êóïîíà â 
9% ãîäîâûõ, â ðåçóëüòàòå èíâåñòîðàì ïðèøëîñü ïðèíÿòü óñëîâèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè ýòîãî âûïóñêà, 
ïðåäëîæåííûå ÌÏÁ. Â ÷èñëå ãëàâíûõ êðåäèòîðîâ ÌÏÁ ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ Áàíê Ðîññèè, êîòîðîìó îí 
äîëæåí ïîðÿäêà 32 ìëðä ðóá., «Ñåâåðñòàëü», à òàêæå ÀÕÊ «Ñóõîé». Áàíê ðàññ÷èòûâàåò ðàññ÷èòàòüñÿ ñ 
êðåäèòîðàìè ïîñëå ïðîäàæè ãîñóäàðñòâó ñóäîñòðîèòåëüíûõ àêòèâîâ, âõîäÿùèõ, êàê è áàíê, â ñîñòàâ 
Îáúåäèíåííîé ïðîìûøëåííîé êîðïîðàöèè. /ÐÁÊ daily/ 

 Â ãàçåòå «ÐÁÊ daily» ñîîáùàåòñÿ, â ðåçóëüòàòå ïðåäïðèíèìàåìûõ Ôåäåðàëüíîé ñëóæáîé ñòðàõîâîãî 
íàäçîðà (ÔÑÑÍ) ìåð äëÿ î÷èñòêè ñòðàõîâîãî ðûíêà îò íåêà÷åñòâåííûõ è íåäîáðîñîâåñòíûõ êîìïàíèé â 
ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ëèöåíçèé ëèøèëèñü 49 ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, è èõ ÷èñëî ñîêðàòèëîñü äî 666. 
Ïðè ýòîì ãëàâà ÔÑÑÍ Àëåêñàíäð Êîâàëü óòî÷íèë, ÷òî «äî êîíöà ãîäà ëèöåíçèè ìîãóò ëèøèòüñÿ åùå îêîëî 
50 ñòðàõîâùèêîâ, â îñíîâíîì èç-çà íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè è âëîæåíèé â íåêà÷åñòâåííûå àêòèâû. 54 
ëèöåíçèè áûëî ïðèîñòàíîâëåíî, à åùå 4 — îãðàíè÷åíî. Áîëüøàÿ ÷àñòü êîìïàíèé, ÷üè ëèöåíçèè áûëè 
ïðèîñòàíîâëåíû, ìîãóò èõ ëèøèòüñÿ. Âñåãî æå ê 2011 ãîäó íà ðûíêå îñòàíåòñÿ îêîëî 615 ñòðàõîâùèêîâ. 
Ñåãîäíÿ 378 ñòðàõîâùèêîâ íå ñîîòâåòñòâóþò áóäóùèì òðåáîâàíèÿì ê ðàçìåðó ìèíèìàëüíîãî êàïèòàëà: 
íàïðèìåð, 93% ñòðàõîâùèêîâ æèçíè äîëæíû áóäóò äîâåñòè ðàçìåð êàïèòàëà äî 240 ìëí ðóá.». À.Êîâàëü 
ñ÷èòàåò, ÷òî «â ñëåäóþùåì ãîäó î÷èñòêå ðûíêà áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü è íîâûå òðåáîâàíèÿ ê îò÷åòíîñòè 
ñòðàõîâùèêîâ, â ÷àñòíîñòè, èçìåíåíèÿ â ïðèêàçû ïðàâèòåëüñòâà ¹100 è ¹149, êîòîðûå âñòóïÿò â ñèëó 
ëåòîì 2011 ãîäà. Ïîñëå ÷åãî ñòðàõîâùèêè íå ñìîãóò èíâåñòèðîâàòü ñðåäñòâà â ïîäîçðèòåëüíûå âåêñåëÿ è 
ïðî÷èå íåëèêâèäíûå áóìàãè. Óæå ïîäïèñàíî ñîãëàøåíèå ñ ÖÁ è ïîëíîñòüþ îòñëåæèâàþòñÿ äàííûå âåêñåëÿ, 
òàêæå â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ ñîãëàøåíèå ñ ÔÑÔÐ, ïî êîòîðîìó ÔÑÑÍ ñìîæåò èìåòü äàííûå 
îáî âñåõ ýìèòåíòàõ, â áóìàãè êîòîðûõ áûëè èíâåñòèðîâàíû ñòðàõîâûå ñðåäñòâà». /ÐÁÊ daily/ 

 

 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ñåãîäíÿ ãàçåòà «ÐÁÊ daily» ïèøåò, ÷òî ÀÔÊ «Ñèñòåìà» íà÷àëà ïðîöåññ îáúåäèíåíèÿ «Áàøíåôòè» è 
«ÐóññÍåôòè». Ñ ýòîé öåëüþ ãëàâà êîðïîðàöèè Âëàäèìèð Åâòóøåíêîâ íà ñëåäóþùåé íåäåëå ïëàíèðóåò 
âñòðåòèòüñÿ ñ èíâåñòîðàìè â Ëîíäîíå, ãäå ïðåäñòàâèò ñòðàòåãèþ ðàçâèòèÿ ñâîåãî íåôòÿíîãî áèçíåñà. Ïî 
äàííûì èçäàíèÿ, óæå â áëèæàéøåå âðåìÿ «Áàøíåôòü» ìîæåò áûòü ïåðåäàíà â óïðàâëåíèå îñíîâàòåëþ 
«ÐóññÍåôòè» Ìèõàèëó Ãóöåðèåâó, 49% àêöèé êîòîðîé âëàäååò ÀÔÊ. Â ñàìîé «Ñèñòåìå» îòâå÷àòü çà 
íåôòÿíîé áèçíåñ áóäåò íåïîñðåäñòâåííî ïðåçèäåíò êîìïàíèè Ëåîíèä Ìåëàìåä. Ñëèÿíèå äâóõ êîìïàíèé 
ìîæåò ïðîèçîéòè â òå÷åíèå òðåõ ëåò. Îñíîâíûì áàðüåðîì íà ýòîì ïóòè ñåé÷àñ ÿâëÿåòñÿ ãðîìàäíûé äîëã 
«ÐóññÍåôòè» â 7 ìëðä äîëë., êîòîðûé ïðåäñòîèò ðåñòðóêòóðèðîâàòü. /ÐÁÊ daily/ 
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Ãàçïðîì íåôòü: íåéòðàëüíûå èòîãè çà ïîëóãîäèå è âòîðîé êâàðòàë 2010 ãîäà ïî US GAAP. 

Â÷åðà Ãàçïðîì íåôòü òðàäèöèîííî ïåðâîé èç íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé, ïðåäñòàâëåííûõ íà ðûíêå, 
îïóáëèêîâàëà ðåçóëüòàòû çà âòîðîé êâàðòàë è ïåðâîå ïîëóãîäèå òåêóùåãî ãîäà. Ìû íåéòðàëüíî îöåíèâàåì 
ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû, âûäåëÿÿ ñðåäè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ óâåðåííûé ðîñò äîõîäîâ, à òàêæå ñíèæåíèå 
ðåíòàáåëüíîñòè ïî èòîãàì îò÷åòíîãî ïåðèîäà. 

Îò÷åòíîñòü Êîìïàíèè èíòåðåñíà, â òîì ÷èñëå òåì, ÷òî îïóáëèêîâàííûå ðåçóëüòàòû âêëþ÷àþò â ñåáÿ 
êîíñîëèäàöèþ Sibir Energy, à òàêæå èòîãè ïðèîáðåòåííîé â íà÷àëå òåêóùåãî ãîäà êîìïàíèè Malka Oil. 
Îòìåòèì, ÷òî íà ðåçóëüòàòû Ãàçïðîì íåôòè â ïðîøåäøåì ïîëóãîäèè äàâëåíèå îêàçûâàëî ñîêðàùåíèå 
äîáû÷è â ïåðâîì êâàðòàëå â ñâÿçè ñ àíîìàëüíî íèçêèìè òåìïåðàòóðàìè, ïàäåíèå ïåðåðàáîòêè íà 
Ìîñêîâñêîì ÍÏÇ âñëåäñòâèå ðåìîíòíûõ ðàáîò. Åùå îäíèì êëþ÷åâûì ìîìåíòîì äëÿ ôèíàíñîâûõ 
ðåçóëüòàòîâ Êîìïàíèè ñòàë ðîñò ýêñïîðòíûõ ïîøëèí, îïåðåæàþùèé äèíàìèêó öåí íà íåôòü. Òàê, ïî èòîãàì 
ïîëóãîäèÿ ñðåäíÿÿ öåíà íåôòè ìàðêè Urals âûðîñëà íà 49,4%, â òî âðåìÿ êàê ýêñïîðòíûå ïîøëèíû - íà 
122,4%.  

1 кв. 2010 1 кв. 2009 2  кв. 2010 2  кв. 2009 % пол. 2010 пол. 2009 %

Основные финансовые показатели, млн долл.

Revenue 7 296 4 242 8 026 5 269 52% 15 322 9 511 61%

Operating income 1 004 553 954 880 8% 1 958 1 433 37%

adj EBITDA 1 586 958 1 550 1 501 3% 3 136 2 459 28%

Net income 789 338 756 1 214 -38% 1 604 1 552 3%

% income 19 22 1 45 -98% 20 67 -70%

% expenses 94 49 103 93 11% 197 142 39%

Operating margin 13.76% 13.04% 11.89% 16.70% -29% 12.78% 15.07% -15%

EBITDA margin 21.74% 22.58% 19.31% 28.49% -32% 20.47% 25.85% -21%
Net margin 10.81% 7.97% 9.42% 23.04% -59% 10.47% 16.32% -36%

2009 2 кв. 2010 %

Assets 29 912 29 896 -0.1%

Debt 6 310 6 620 4.9%

Long term debt 4 162 3 651 -12.3%

Short-term debt 2 148 2 969 38.2%
Cash and cash equivalents 868 1 146 32.0%
Debt/EBITDA 0.81 1.06 30.3%
Net debt/EBITDA 0.66 0.87 32.2%

Финансовые результаты Газпром нефти, US GAAP, mio USD

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ. 

Ñîâîêóïíî êîíñîëèäèðîâàííàÿ äîáû÷à ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèëà  25,8 ìëí òîíí óñëîâíîãî òîïëèâà, ÷òî 
ñòàëî íà 8,9% âûøå èòîãîâ ïîëóãîäèÿ 2009 ãîäà. Ïî-ïðåæíåìó îñíîâó äèíàìèêè äîõîäîâ â ñðàâíåíèè ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2009 ãîäà îáåñïå÷èâàåò ðîñò öåí, à ìàðæó ïîääåðæèâàåò íåôòåïåðåðàáîòêà. 
Êîíñîëèäèðîâàííàÿ âûðó÷êà Ãàçïðîì íåôòè çà ïðîøåäøèå øåñòü ìåñÿöåâ ñîñòàâèëà 15,3 ìëðä äîëë., ÷òî 
íà 61% îïåðåäèëî èòîã íà êîíåö èþíÿ ãîäîì ðàíåå. Îäíàêî â ÷àñòè íîðìû ïðèáûëè Êîìïàíèè óñïåõè áûëè 
áîëåå ñêðîìíûìè. Òàê, EBITDA ïî èòîãàì îò÷åòíûõ øåñòè ìåñÿöåâ âûðîñëà íà 27%. À âî âòîðîì êâàðòàëå â 
ñîïîñòàâëåíèè ñ ïåðèîäîì ãîäîì ðàíåå ïîêàçàòåëü îòëè÷àëñÿ ëèøü íà 3%. Âèíîé òîìó ïðè÷èíû, êîòîðûå ìû 
ïðèâåëè âûøå, îäíàêî ñòîèò òàêæå îòìåòèòü êàê íåãàòèâíûé ìîìåíò 30% ðîñò ðàñõîäîâ íà êîìïåíñàöèè 
ñîòðóäíèêàì, è àíàëîãè÷íóþ äèíàìèêó â ÷àñòè îïåðàöèîííûõ èçäåðæåê. Âìåñòå ñ òåì, îïåðàöèîííûé 
äåíåæíûé ïîòîê ïîêàçàë ðîñò íà 43%, äîñòèãíóâ íà êîíåö îò÷åòíîãî ïîëóãîäèÿ çíà÷åíèÿ â 2,4 ìëðä äîëë. 
Óêàçàííûõ ñðåäñòâ ñ çàïàñîì õâàòèëî íà ôèíàíñèðîâàíèå èíâåñòèöèé, îäíàêî ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ 
ïðîèñõîäèëî ïîñðåäñòâîì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Êðåäèòíûé ïîðòôåëü íà êîíåö ïåðèîäà âûðîñ íà 310 ìëí 
äîëë. äî 6,6 ìëðä äîëë. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâèëî1õ. Íàïîìíèì, ÷òî â òåêóùåì ìåñÿöå Êîìïàíèÿ 
ïîäïèñàëà ñ ñîãëàøåíèå ñ ïóëîì áàíêîâ íà 1,5 ìëðä äîëë, èç êîòîðîãî âûáðàíî 550 ìëí äîëë. Êàê ìû óæå 
îòìå÷àëè ðàíå, ïðèâëå÷åíèå íîâîãî äîëãà íå äîëæíî âûâåñòè ñîîòíîøåíèå Debt/EBITA çà ðàìêè 1-1,2õ, à 
òàêæå ïîçâîëèò óëó÷øèòü âðåìåííóþ ñòðóêòóðó äîëãà. Íàïîìíèì, ÷òî öåëåâîå çíà÷åíèå ñîîòíîøåíèÿ Net 
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Debt/EBITDA ó Ãàçïðîì íåôòè ñîñòàâëÿåò ìåíåå 1,5õ. Ñòîèò îòìåòèòü òàêæå, ÷òî ïî èòîãàì èþíÿ Êîìïàíèÿ 
íàðàñòèëà îáúåì êðàòêîñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè. Òàê, íà êîíåö îò÷åòíîãî ïîëóãîäèÿ ñîâîêóïíûé îáúåì 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ è ýêâèâàëåíòîâ ñîñòàâèë 1,1 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 820 ìëí íà êîíåö ïåðâîãî êâàðòàëà. 
Óêàçàííûå ñðåäñòâà ïîêðûâàþò 44% êàïèòàëüíûõ çàòðàò çàïëàíèðîâàííûõ äî êîíöà ãîäà – 2,5 ìëðä äîëë. Ñ 
ó÷åòîì ïðèâëå÷åíèÿ íîâîãî ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà, à òàêæå âåñîìîãî îïåðàöèîííîãî ïîòîêà Ãàçïðîì 
íåôòü ìîæåò îáîéòèñü äî êîíöà ãîäà áåç íîâûõ ïðèâëå÷åíèé.  

Îáëèãàöèè Ãàçïðîì íåôòè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü âñëåäñòâèå íåçíà÷èòåëüíîé ïðåìèè, êàê ê áóìàãàì 
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè, òàê è ê îñòàëüíûì ïðåäñòàâèòåëÿì ñåêòîðà ñ áîëåå ñèëüíûì ïðîôèëåì, ïî íàøåìó 
ìíåíèþ, âðÿä ëè ìîãóò áûòü èíòåðåñíû äëÿ âëîæåíèé. Àëüòåðíàòèâîé áóìàãàì ìîãóò âûñòóïèòü áîíäû 
Ãàçïðîìà è ËÓÊÎÉËà.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Ìîñêîâñêàÿ îáúåäèíåííàÿ ýíåðãåòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ» (ÌÎÝÊ) óòâåðäèë ðåøåíèå î 
ïðîâåäåíèè äîïîëíèòåëüíîé ýìèññèè 16,511 ìëí øò. îáûêíîâåííûõ àêöèé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 100 ðóá. 
êàæäàÿ. Àêöèè ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü ïî çàêðûòîé ïîäïèñêå. Ïîêóïàòåëåì âûñòóïèò ãîðîä Ìîñêâà â ëèöå 
äåïàðòàìåíòà èìóùåñòâà ãîðîäà Ìîñêâû. Öåíà ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé áóäåò îïðåäåëåíà 
ñîâåòîì äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÌÎÝÊ» ïîñëå ãîñóäàðñòâåííîé ðåãèñòðàöèè äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà àêöèé. 
/Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÎÀÎ «ÖåíòðÒåëåêîì» âûêóïèò ïî ïðåäúÿâëåííûì òðåáîâàíèÿì àêöèîíåðîâ, íåñîãëàñíûõ ñ ðåîðãàíèçàöèåé 
Êîìïàíèè, 57,992 ìëí àêöèé, â òîì ÷èñëå 8,639 ìëí îáûêíîâåííûõ àêöèé è 49,353 ìëí ïðèâèëåãèðîâàííûõ 
àêöèé òèïà À. Îáùàÿ ñóììà ñðåäñòâ, íàïðàâëÿåìàÿ íà âûêóï àêöèé, ñîñòàâèò 1,293 ìëðä ðóá., èëè 4,54% îò 
ñòîèìîñòè ÷èñòûõ àêòèâîâ ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 ìàðòà 2010 ãîäà. Îò÷åò îá èòîãàõ ïðåäúÿâëåíèÿ àêöèîíåðàìè 
òðåáîâàíèé î âûêóïå ïðèíàäëåæàùèõ èì àêöèé ÖÒÊ óòâåðæäåí ñîâåòîì äèðåêòîðîâ 16 àâãóñòà 2010 ãîäà. 
Ïðåäúÿâëåííûå îáûêíîâåííûå è ïðèâèëåãèðîâàííûå àêöèè áóäóò âûêóïàòüñÿ ïî öåíå 22,3 ðóá. çà îäíó 
àêöèþ. Îïëàòà âûêóïàåìûõ àêöèé áóäåò ïðîèçâîäèòüñÿ äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè ïî 8 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà 
âêëþ÷èòåëüíî. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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Денежный рынок 
Òîðãè â ïàðå EUR/USD â ñðåäó íå ïðèíåñëè êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ 
èçìåíåíèé â êîíúþíêòóðå Forex: â òå÷åíèå äíÿ åâðî ïðåäïðèíèìàë 
íîâûå ïîïûòêè ïåðåéòè îòìåòêó 1,29 äîëë., îäíà èç êîòîðûõ äàæå 
óâåí÷àëàñü óñïåõîì, àêòèâèçèðîâàâ ñïåêóëÿöèè ñðåäè ó÷àñòíèêîâ íà 
òåìó âîçìîæíîãî ïðîðûâà ê 1,30õ. Îäíàêî íàäîëãî çàêðåïèòüñÿ âûøå 
ýòîãî óðîâíÿ åìó íå óäàëîñü, è ê êîíöó äíÿ êóðñ åâðîïåéñêîé âàëþòû 
îïóñòèëñÿ äî 1,284õ.  

Ñåãîäíÿ ñ óòðà ñîáûòèÿ ðàçâîðà÷èâàþòñÿ ïðîòèâîïîëîæíûì îáðàçîì: â 
õîäå àçèàòñêîé ñåññèè ïàðà EUR/USD îïóñêàåòñÿ íèæå 1,28õ. Ýòî èäåò â 
ðàçðåç ñ îáùèì ôîíîì, êîòîðûé âûãëÿäèò äîñòàòî÷íî îïòèìèñòè÷íûì: 
îñíîâíûå ôîíäîâûå èíäåêñû ðåãèîíà ðàñòóò, îòðàæàÿ «ëîÿëüíîå» 
îòíîøåíèå èíâåñòîðîâ ê ðèñêîâûì àêòèâàì. 

Ñèòóàöèÿ íà âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå â÷åðà ðàçâèâàëàñü â äóõå 
ïðåäûäóùèõ äíåé – ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû âàðüèðîâàëàñü â 
ðàìêàõ äèàïàçîíà 34,30-34,39 ðóá., è ïî èòîãàì òîðãîâ çàêðûëàñü 
âáëèçè óðîâíÿ îòêðûòèÿ – 34,36 ðóá.  

Ñ ñåãîäíÿøíèì îòêðûòèåì êîðçèíà ñíèæàåòñÿ, íî íå ñëèøêîì 
çíà÷èòåëüíî – äî 34,32 ðóá. è, íà íàø âçãëÿä, äåíü îáåùàåò ïðîéòè ïî 
«ïðîâåðåííîìó ñöåíàðèþ»: êóðñ ðóáëÿ ê áèâàëþòíîìó îðèåíòèðó áóäåò 
ñîâåðøàòü ðàçíîíàïðàâëåííûå äâèæåíèÿ â ïðåäåëàõ íåøèðîêîãî 
äèàïàçîíà.  

Â òî æå âðåìÿ, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî, îòðàæàÿ êîíúþíêòóðó Forex, ñåãîäíÿ 
ñ óòðà êóðñ äîëëàðà íà òîðãàõ ïîäíèìàåòñÿ íà 7 êîï. äî 34,47 ðóá., à 
åâðî, íàïðîòèâ ñíèæàåòñÿ íà 11 êîï. äî 39,03 ðóá. 

Ïî èòîãàì â÷åðàøíèì àóêöèîíîâ ÎÔÇ Ìèíôèí ðàçìåñòèë áóìàã íà 
ñóììó ïîðÿäêà 20 ìëðä ðóá., âñëåäñòâèå ÷åãî ñîâîêóïíûé îáúåì 
îñòàòêîâ íà áàíêîâñêèõ êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ ê ñåãîäíÿøíåìó äíþ 
ñîêðàòèëñÿ ñ 1,172 äî 1,158 òðëí ðóá. Òàêèì îáðàçîì, îáùèé ïîêàçàòåëü 
ëèêâèäíîñòè îñòàåòñÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêîì óðîâíå, îòðàæàÿ 
ãîòîâíîñòü äåíåæíîãî ðûíêà ê íàñòóïàþùèì çàâòðà ïåðâûì â ýòîì 
ìåñÿöå íàëîãîâûì âûïëàòàì – ïî ÍÄÑ, îáúåì êîòîðûõ ìîæíî îöåíèòü â 
100-120 ìëðä ðóá. 

 

 

 

 

 

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
16 авг

17 авг

18 авг

19 авг

20 авг

События денежного рынка

ЦБ проведет депозитные аукционы на срок 4 
недели и 3 мес.

уплата НДС

ЦБ проведет ломбардные аукционы на срок 1 
неделя, 3 месяца.

Событие
уплата страховых взносов во внебюджетные 
фонды.

получение средств с аукциона ЦБ, 

проведенного 16 августа

аукцион РЕПО с ЦБ на 3 месяца.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Äèíàìèêà ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäîê â÷åðà íå áûëà îäíîðîäíîé. 
Åâðîïåéñêîìó ðûíêó, êîòîðûé â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ âûãëÿäåë 
äîñòàòî÷íî óâåðåííî, óäåðæàòü ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó íå óäàëîñü, 
ïðåîáëàäàþùèé ïðè îòêðûòèè òîðãîâ â ÑØÀ êîíñåðâàòèçì â îòíîøåíèè 
ðèñêîâûõ àêòèâàõ äîâîëüíî áûñòðî ðàñïðîñòðàíèëñÿ è íà äðóãèå 
ïëîùàäêè. Ñëåäñòâèåì ÷åãî ñòàëà îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà åâðîïåéñêèõ 
èíäåêñîâ ïðè çàêðûòèè íà óðîâíå 0,3% - 0,9%. Âìåñòå ñ òåì, â õîäå 
òîðãîâ íà àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäêàõ íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà 
ïîìåíÿëèñü íà áîëåå ëîÿëüíûå ê ðèñêàì, ÷åìó âî ìíîãîì ñïîñîáñòâîâàëà 
è äèíàìèêà ñûðüåâîãî ñåãìåíòà. Íå áóäåì èãíîðèðîâàòü òàêæå òîò ôàêò, 
÷òî äîâåðèå ê ñåãìåíòó àìåðèêàíñêîãî ãîñäîëãà íåñêîëüêî «ïîäêîñèëî» 
î÷åðåäíîå ñîîáùåíèå î ïëàíàõ ïî íîâûì ðàçìåùåíèÿì. Â ðåçóëüòàòå, 
àìåðèêàíñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû çàêàí÷èâàëè òîðãè ïîëîæèòåëüíîé 
ïåðåîöåíêîé íà óðîâíå 0,1% - 0,3%. 

Â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ àæèîòàæíîãî ñïðîñà íå íàáëþäàëîñü, ïðè 
ýòîì ãîâîðèòü î ìàñøòàáíîé ôèêñàöèè ïîçèöèé òàêæå íå ïðèõîäèòñÿ. Òàê, 
ïî 10-ëåòèì UST íà êîíåö äíÿ äîõîäíîñòü îñòàëàñü íà óðîâíå çàêðûòèÿ 
âòîðíèêà – 2,63% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì ïîñëå ïîÿâëåíèÿ äåòàëåé î 
ïëàíèðóåìîì ðàçìåùåíèè â òå÷åíèå ñëåäóþùåé íåäåëè 2-ëåòíèõ UST íà 
37 ìëðä äîëë., 5-ëåòíèõ – íà 36 ìëðä äîëë. è 7-ëåòíèõ - íà 29 ìëðä äîëë. 
ñïðîñ íà ãîñáóìàãè ñòàë åùå ìåíåå âûðàçèòåëüíûì.  

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ÷åòâåðãà íà àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ íàáëþäàåòñÿ 
àêòèâíîñòü ïîêóïàòåëåé â ÷àñòè ðèñêîâûõ àêòèâîâ, ÷òî îáåñïå÷èâàåò 
ôîíäîâûì èíäåêñàì ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó, òîãäà êàê ãîñáóìàãè 
äåìîíñòðèðóþò ïîñòåïåííûé ðîñò äîõîäíîñòåé. 

Ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêè ðûíêà áóäóò ñëåäèòü çà î÷åðåäíûìè íåäåëüíûìè 
äàííûìè ïî ðûíêó òðóäà â ÑØÀ, à òàêæå àâãóñòîâñêèì èíäåêñîì äåëîâîé 
àêòèâíîñòè Ôèëàäåëüôèè è èþëüñêèìè Leading Indicators. Ñ ó÷åòîì òîãî, 
÷òî ýòè äàííûå «çàêðûâàþò» êàëåíäàðü àìåðèêàíñêîé ñòàòèñòèêè íà 
òåêóùóþ íåäåëþ, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî èõ óðîâíè áóäóò îïðåäåëÿòü 
êîíúþíêòóðó íå òîëüêî ñåãîäíÿøíèõ, íî è çàâòðàøíèõ òîðãîâ. 

Äëÿ ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé â÷åðàøíèé òîðãîâûé äåíü ñëîæèëñÿ 
âåñüìà áëàãîïîëó÷íî. Ñ íà÷àëîì òîðãîâ íå áûëî ïîíÿòíî, êàêîé òðåíä 
ñòàíåò ïðåîáëàäàþùèì â òå÷åíèå äíÿ. Âìåñòå ñ òåì, ïðèíèìàÿ âî 
âíèìàíèå îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî íåãàòèâíûõ ñèãíàëîâ ñ âíåøíèõ ðûíêîâ, 
ê ñåðåäèíå äíÿ ïîêóïàòåëè àêòèâèçèðîâàëèñü, è â öåëîì çà äåíü 
ñôîðìèðîâàëàñü çàìåòíàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà. Òàê, ñóâåðåííûå 
Russia-30 íà÷èíàëè òîðãè êîòèðîâêàìè íåñêîëüêî íèæå ïðåäûäóùåãî 
çàêðûòèÿ – îêîëî 118,5%, ïðîäåðæàâøèñü íà ýòîì óðîâíå äî ìîìåíòà 
îòêðûòèÿ àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäîê. Îäíàêî ïî ìåðå òîãî, êàê èíâåñòîðû 
äåìîíñòðèðîâàëè ñâîþ ãîòîâíîñòü ïîêóïàòü ðèñêîâûå àêòèâû, ðîññèéñêèå 
áîíäû ñìåùàëèñü â «ýïèöåíòð» ñïðîñà, ÷òî ïîçâîëèëî óñòàíîâèòü íîâûå 
öåíîâûå ðåêîðäû, â ÷àñòíîñòè ïî Russia-30 íà óðîâíå 119% îò íîìèíàëà 
(YTM 4,37%). 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå èíòåðåñû ïîêóïàòåëåé ïðåèìóùåñòâåííî íå 
âûõîäèëè çà ðàìêè «ïåðâîãî ýøåëîíà», ïðè ýòîì öåíîâîé ðîñò â 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика цен на нефть  
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âûïóñêàõ, êîòîðûå ìîæíî ïðèçíàòü îáùèìè ôàâîðèòàìè ñðåäû: Ëóêîéë-
19 è Ëóêîéë-22, à òàêæå Ãàçïðîì-19 è Ãàçïðîì-37, áûë çàôèêñèðîâàí íà 
óðîâíå ïîðÿäêà 0,5%. 

Ó÷èòûâàÿ ïðåîáëàäàþùèé ñ íà÷àëîì òîðãîâ ÷åòâåðãà íàñòðîé íà 
îñòàëüíûõ ïëîùàäêàõ, ìû îæèäàåì, ÷òî â÷åðàøíèå ðåêîðäû – ýòî íå 
ïðåäåë è îæèäàåì ïðîäîëæåíèÿ ïîçèòèâíîé öåíîâîé äèíàìèêè. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â÷åðà àóêöèîíû ïî ÎÔÇ áûëè öåíòðàëüíûì 
ñîáûòèåì, «îòîäâèãàþùèì» âñå îñòàëüíîå íà âòîðîé ïëàí. Â ÷àñòè 
ïðîÿâëåííîãî ñïðîñà èíòåðåñíî îòìåòèòü âåñüìà óñïåøíîå ðàçìåùåíèå 
áóìàã ñåðèè 25073, ãäå èç 20 ìëðä ðóá. ïðåäëîæåíèÿ îáúåì ðàçìåùåíèÿ 
ñîñòàâèë 18,5 ìëðä ðóá. «Ñåêðåò» óñïåõà, íà íàø âçãëÿä, â òîì, ïðè 
òåêóùåé ñèòóàöèè áîëåå êîðîòêàÿ äþðàöèÿ îêàçàëàñü ïðåäïî÷òèòåëüíåå, 
îñîáåííî, êîãäà öåíà è ñîîòâåòñòâåííî äîõîäíîñòü îòñå÷åíèÿ 
îïðåäåëÿþòñÿ íà óðîâíå íå íèæå òîé, ÷òî áûëà íàêàíóíå. Â òî âðåìÿ êàê 
íà àóêöèîíå ïî áóìàãàì ñåðèè 25071 Ìèíôèí ïðåäïî÷åë «îòñå÷ü» ïî öåíå 
íèæå, ÷åì âûïóñê êîòèðîâàëñÿ âî âòîðíèê (òàê, ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà 
áóìàã âî âòîðíèê áûëà íà óðîâíå 104,85%, à öåíà îòñå÷åíèÿ íà àóêöèîíå 
ñîñòàâèëà 104,65%). Â î÷åðåäíîé ðàç ìû óáåäèëèñü â òîì, ÷òî ó÷àñòíèêè 
íå íàñòðîåíû îòêàçûâàòüñÿ îò ïðåìèè. 

Â îñòàëüíîì äèíàìèêà òîðãîâ íà ðóáëåâîì ðûíêå áûëà ñìåøàííîé, ïðè 
ýòîì ìû íå áóäåì òîðîïèòüñÿ óòâåðæäàòü, ÷òî ïîëîæèòåëüíûé òðåíä â 
êîòèðîâêàõ óñòàíîâèëñÿ êàê ïðåîáëàäàþùèé – âñå-òàêè ïðîäîëæàåòñÿ 
ôèêñàöèÿ â íàèáîëåå ëèêâèäíûõ âûïóñêàõ, «îòíèìàÿ» ó êîòèðîâîê åùå â 
ïðåäåëàõ 10 – 30 á.ï. Ïðîòèâîñòîÿòü äàâëåíèþ ïðîäàâöîâ â÷åðà 
ñòàðàëèñü âûïóñêè Íîðíèêåëÿ, Åâðàçõîëäèíãà, êàê ãîëîâíîé êîìïàíèè, 
òàê è Ñèáìåòèíâåñòà, ÌÄÌ Áàíêà. 

Â ïðåääâåðèè çàâòðàøíèõ ðàñ÷åòîâ ïî ÍÄÑ ñåãîäíÿ âðÿä ëè ÷òî-òî áóäåò 
ìåíÿòüñÿ êàðäèíàëüíî. Ïðè ýòîì èíòåðåñíî ïðîñëåäèòü çà ñóäüáîé 
î÷åðåäíîé ïîïûòêè ðàçìåñòèòü ÎÁÐ ñåðèè 14 íà 5 ìëðä ðóá. (äâå 
ïîñëåäíèå ïðèøëîñü îòìåòèòü ââèäó îòñóòñòâèÿ ñïðîñà). Ê òîìó æå, â 
îæèäàíèè íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ ñëåäóþùåé íåäåëè ó÷àñòíèêè, ñêîðåå 
áóäóò ãåíåðèðîâàòü äîïîëíèòåëüíóþ ëèêâèäíîñòü, íåæåëè «ðàñïûëÿòüñÿ» 
íà íîâûå ïîêóïêè. Íà ôîíå ýòîãî ñîîáùåíèå î òîì, ÷òî Ìèíôèí íà 
ñëåäóþùåé íåäåëå ïëàíèðóåò ïðîâåñòè àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ íà 
áàíêîâñêèõ äåïîçèòàõ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ â ðàçìåðå 50 ìëðä ðóá., 
âûãëÿäèò êàê äîïîëíèòåëüíàÿ «ïîääåðæèâàþùàÿ» ìåðà. 

 

Дата Эмитент Объем выпуска, 
млн руб.

16 авг ТГК-9 7 000

17 авг ТрансФинМ БО-1 1 250

17 авг ТрансФинМ БО-3 500

18 авг ОФЗ 25071 20 000

18 авг ОФЗ 25073 20 000

19 авг ОБР 14 5 000

20 авг Медведь -Финанс БО1 1 000

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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Транспорт  
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Облигации федерального займа  
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