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îæèäàåò âòîðóþ âîëíó ïðîáëåì â ôèíàíñîâîé 
ñèñòåìå, ñâÿçàííóþ ñ íåâîçâðàòîì êðåäèòîâ â 
ðåàëüíîé ñôåðå ýêîíîìèêè. 
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 Àëüòåðíàòèâíàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äëÿ ÐÁÊ. 

 ÍÏÎ «Ñàòóðí»: áóäåò ëè äåôîëò òåõíè÷åñêèì? 

 Ãðóïïà Áåëîí: ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 
2008 ãîäà – äîëã ïëàòåæîì êðàñåí. 

 Ñáåðáàíê, ÂÝÁ, Ñèáèðüòåëåêîì, ÂûìïåëÊîì, 
Íóòðèíâåòõîëäèíã, ÀâòîÂÀÇ, Êîêñ, Ìå÷åë, ÄÈÊÑÈ, 
Êîïåéêà, Íèæåãîðîäñêàÿ îáëàñòü, Òîìñêàÿ îáëàñòü, 
Âîëãîãðàä, Òîìñê, Êàëóæñêàÿ îáëàñòü, Ïåíçåíñêàÿ 
îáëàñòü. 
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 Êîðçèíà ñòàáèëüíî äåðæèòñÿ íèæå 39 ðóá.  

 Èòîãè àóêöèîíà íà 6 ìåñÿöåâ, ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî áàíêè 
íå èñïûòûâàþò ïîòðåáíîñòåé â ðåñóðñàõ. 

 

Долговые рынки ………….…......стр 10

 Âíåøíèå ðûíêè: «ðàëëè» íà îæèäàíèÿõ íà÷àëà âûêóïà 
toxic assets â ÑØÀ. 

 Russia-30 îñòàåòñÿ â öåíòðå ñïðîñà. Ïîêóïàòåëè 
êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäîâ ñîõðàíÿþò àêòèâíîñòü. 

 Èãðîêè âíóòðåííåãî ðûíêà íàñòðîåíû îïòèìèñòè÷íî, 
îäíàêî ñèòóàöèþ òåõäåôîëòàìè ïîðòÿò ýìèòåíòû. 

 

Панорама рублевого сегмента..стр 12 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.65% 2 44

Russia-30 8.49% -12 -134

ОФЗ 46018 12.18% 0 364

ОФЗ 25059 11.54% 31 -16

Газпром-8 10.99% -146 -7

РЖД-6 10.50% -439 -180

АИЖК-8 17.68% 72 -449

ВТБ - 5 10.00% -295 -360

РоссельхБ-6 26.91% 1 228 1 704

МосОбл-8 12.75% -1 975 -2 110

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 82.75% -6 148

iTRAXX XOVER S10 5Y 1 130.33 -15 101

CDX HY 5Y 1 694.61 -100 547

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 849.82 7.3% 37.2%

RTS 737.19 5.8% 16.7%

S&P 500 822.92 7.1% -8.9%

DAX 4 176.37 2.6% -13.2%

NIKKEI 8 215.53 3.4% -7.3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 50.08 4.7% 19.7%

Нефть WTI 53.80 5.4% 20.6%

Золото 939.50 -1.3% 6.5%

 Никель LME 3 M 9 850.00 -1.3% -15.8%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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ÌÀÊÐÎíîâîñòè 

 Ïî äàííûì Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ, îáúåì ãîñçàêàçà â Ðîññèè â 2009 ãîäó ñîñòàâèò 4 òðëí ðóá. ñ ó÷åòîì 
îáîðîíçàêàçà, ïðè ýòîì îáúåì ãîñóäàðñòâåííûõ çàêóïîê ó ïðåäïðèÿòèé ìàëîãî áèçíåñà ñîñòàâèò ïîðÿäêà 
20%, òî åñòü 800 ìëðä ðóá.  

 Ïî çàÿâëåíèþ çàìãëàâû Ìèíýêîíîìðàçâèòèÿ, åñëè àíòèêðèçèñíûå ìåðû «íå ñðàáîòàþò», èíôëÿöèÿ â 
Ðîññèè çàìåäëèòñÿ â ìàðòå, à âî âòîðîì ïîëóãîäèè áóäåò åùå íèæå, òîãäà êàê ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò 
âîçîáíîâèòñÿ ëèøü ê ñëåäóþùåé çèìå, ïðè ýòîì ñîêðàùåíèå ÂÂÏ ïî èòîãàì ãîäà ìîæåò ïðåâûñèòü 2,2%. 

 Ñïîòîâûå êîòèðîâêè ðîññèéñêîé íåôòè ìàðêè Urals âïåðâûå ñ íîÿáðÿ ïðîøëîãî ãîäà äîñòèãëè óðîâíÿ 50 
äîëë. çà áàððåëü. 

 Ðåçåðâíûé ôîíä ÐÔ ñîêðàòèëñÿ íà 300 ìëðä ðóá. - èìåííî ñòîëüêî áûëî ïåðå÷èñëåíî Ìèíôèíîì çà 
íåäåëþ â Ôåäåðàëüíîå êàçíà÷åéñòâî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. 

 

 

Êóïîíû, îôåðòû, ðàçìåùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ 

 ÎÎÎ «ÏÈÒ Èíâåòñìåíòñ» ïðîèçâåëî âûïëàòó êóïîííîãî äîõîäà çà âîñüìîé êóïîííûé ïåðèîä è ïîãàñèëî 
íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Îáùèé ðàçìåð âûïëàò, 
ïðîèçâåäåííûõ Ýìèòåíòîì, ñîñòàâèë 50,2 òûñ. ðóá. Êóïîííûé äîõîä íà îäíó öåííóþ áóìàãó âûïóñêà 
ñîñòàâèë 4,99 ðóá. èç ðàñ÷åòà 1% ãîäîâûõ. Îáùèé îáúåì âûïëàò íà îäíó öåííóþ áóìàãó âûïóñêà ñîñòàâèë 
1004,99 ðóá. 

 Ãëàâà Ìîñêîìçàéìà Ñåðãåé Ïàõîìîâ ñîîáùèë, ÷òî 1 àïðåëÿ 2009 ãîäà êîìèòåò ïðîâåäåò àóêöèîí ïî 
ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé ãîðîäà Ìîñêâû íà 15 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 2011 ãîäó.  

 Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî 7 è 8 êóïîíàì ïî îáëèãàöèÿì ÎÎÎ «Ëàâåðíà» ñåðèè 01 óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 4% 
ãîäîâûõ. Êóïîííûé äîõîä íà îäíó öåííóþ áóìàãó âûïóñêà çà ñîîòâåòñòâóþùèå êóïîííûå ïåðèîäû 
ñîñòàâèò 19,95 ðóá. 

 Ñòàâêà 5-8-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÌÁÐÐ ñåðèè 02 îïðåäåëåíà íà óðîâíå 15% ãîäîâûõ. Êóïîííûé 
äîõîä íà îäíó öåííóþ áóìàãó âûïóñêà çà ñîîòâåòñòâóþùèå êóïîííûå ïåðèîäû ñîñòàâèò 37,40 ðóá. 

 ÎÀÎ «Áàøêèðýíåðãî» â÷åðà íå óñïåëî âîâðåìÿ èñïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà ïî âûêóïó îáëèãàöèé òðåòüåé 
ñåðèè îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. Ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé Êîìïàíèè, íåèñïîëíåíèå íîñèò èñêëþ÷èòåëüíî 
òåõíè÷åñêèé õàðàêòåð. Áàøêèðýíåðãî çàÿâëÿåò, ÷òî â÷åðà ïåðå÷èñëèëà ñðåäñòâà â ïîëíîì îáúåìå íà 
ïðîõîæäåíèå îôåðòû ïëàòåæíîìó àãåíòó – ÂÒÁ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî óæå ñåãîäíÿ èíâåñòîðû ñìîãóò óâèäåòü 
èñïîëíåíèå îôåðòû Êîìïàíèåé. Ïîäòâåðæäåíèåì òîìó ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ñèëüíûé êðåäèòíûé ïðîôèëü 
Êîìïàíèè: EBITDA 9M - 4,80 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü 9M – 1,43 ìëðä ðóá. ôèíàíñîâûé äîëã ïî èòîãì 9 
ìåñÿöåâ 2008 ãîäà - 3,98 ìëðä ðóá. 

 

 

Ðåéòèíãè 

 Fitch Ratings ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå TNK-BP 
International Ltd. («ÒÍÊ-BP») íà óðîâíå «BBB-» è êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ Êîìïàíèè â èíîñòðàííîé âàëþòå íà 
óðîâíå «F3». Àãåíòñòâî èñêëþ÷èëî âñå ðåéòèíãè èç ñïèñêà Rating Watch «Íåãàòèâíûé» è ïðèñâîèëî 
«Íåãàòèâíûé» ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ÐÄÝ Êîìïàíèè. Fitch òàêæå ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ïðîãðàììû ïî 
âûïóñêó ãàðàíòèðîâàííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ TNK-BP Finance îáúåìîì 8 ìëðä äîëë. íà óðîâíå 
«BBB-». 
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 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody’s èçìåíèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó Áàíêà «ÓÐÀËÑÈÁ» ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà 
«Íåãàòèâíûé». Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì áûëè ïîäòâåðæäåíû ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà íà 
óðîâíå «D-», äîëãîñðî÷íûé ðåéòèíã äåïîçèòîâ â ìåñòíîé è èíîñòðàííîé âàëþòàõ «Ba3», êðàòêîñðî÷íûé 
ðåéòèíã äåïîçèòîâ â ìåñòíîé è èíîñòðàííîé âàëþòàõ «Not Prime». 

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody’s ïðèñâîèëî ÂÝÁó ðåéòèíã ýìèòåíòà íà óðîâíå «Baa1»/«P-2» è îòîçâàëî 
äåïîçèòíûé è ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà (óðîâíè — «Baa1»/«P-2» è «E+»). Moody’s 
îáðàùàåò âíèìàíèå íà òî, ÷òî çàìåíà äåïîçèòíîãî íà ðåéòèíã ýìèòåíòà íå âûçâàíà èçìåíåíèÿìè âî 
âçãëÿäå íà ôèíàíñîâóþ ñòàáèëüíîñòü ÂÝÁà. «Â öåïî÷êå ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãîâ ýìèòåíòà äðóãèì 
êîìïàíèÿì, ñâÿçàííûì ñ ãîñóäàðñòâîì, Moody’s òåïåðü ïðèñâàèâàåò àíàëîãè÷íûé ðåéòèíã ÂÝÁó», — 
îòìå÷àåòñÿ â ñîîáùåíèè àãåíòñòâà. 

 Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Moody’s èçìåíèëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ðîññèéñêîãî áàíêà «Âîçðîæäåíèå» ñî 
«Ñòàáèëüíîãî» íà «Íåãàòèâíûé». Àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî ðåéòèíã ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Áàíêà íà 
óðîâíå «D-», ðåéòèíã äåïîçèòîâ â ìåñòíîé è èíîñòðàííîé âàëþòå íà óðîâíå «Ba3», ðåéòèíã ïî 
íàöèîíàëüíîé øêàëå íà óðîâíå «Aa3.ru». 

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ñáåðáàíê Ðîññèè ñ 12 ïî 18 ìàðòà 2009 ãîäà âûäàë ñâîèì êîðïîðàòèâíûì êëèåíòàì êðåäèòû ñ ó÷åòîì 
ñäåëîê ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ íà ñóììó 77,2 ìëðä ðóá., èç íèõ 52,5 ìëðä ðóá. âûäàíû òåððèòîðèàëüíûìè 
áàíêàìè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåãèîíàëüíûõ ïðåäïðèÿòèé. Êðóïíåéøèå êðåäèòû çà óêàçàííûé ïåðèîä 
áûëè âûäåëåíû:  

ÎÀÎ «ÀÊ «Òðàíñíåôòü» – íà ñóììó 855 ìëí ðóá., 

ÎÎÎ «ÒåõíîÑåðâÀÑ» – íà ñóììó 594 ìëí ðóá.,  

ÎÎÎ «Àêðîí» – íà ñóììó 349 ìëí ðóá., 

ÎÎÎ «ÊÀÏÎ èì. Ãîðáóíîâà» – íà ñóììó 269 ìëí ðóá., 

ÎÀÎ «Ìåæäóíàðîäíé àýðîïîðò Øåðåìåòüåâî» – íà ñóììó 238 ìëí ðóá. /Finambonds/ 

 ÂÝÁ ïîëó÷èë ÷èñòûå óáûòêè çà ÿíâàðü-ñåíòÿáðü ïðîøëîãî ãîäà â ðàçìåðå 41 ìëðä ðóá., ïî èòîãàì 2008 
ãîäà îæèäàåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü íà ñóììó 9 ìëðä ðóá. Àêòèâû Áàíêà ïî ñîñòîÿíèþ íà 30 ñåíòÿáðÿ 
ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâèëè 562,6 ìëðä ðóá., íà êîíåö ãîäà àêòèâû ÂÝÁà îöåíèâàþòñÿ â 1,7 òðëí ðóá. /ÐÈÀ 
Íîâîñòè/ 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Çàìåñòèòåëü ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ ÎÀÎ «Áàëòèíâåñòáàíê» Åâãåíèé Ëèòâèí ñîîáùèë, ÷òî ÎÀÎ 
«Ñèáèðüòåëåêîì» ñ èþíÿ ïî ñåíòÿáðü 2009 ãîäà ìîæåò íà÷àòü ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 4 
ìëðä ðóá. Ïî åãî ñëîâàì, áîëåå òî÷íûå ñðîêè ðàçìåùåíèÿ «áóäóò âûáèðàòüñÿ ñ ó÷åòîì êîíúþíêòóðû 
ôîíäîâîãî ðûíêà, ïîòðåáíîñòåé Êîìïàíèè â ôèíàíñèðîâàíèè, à òàêæå èñõîäÿ èç íåîáõîäèìîñòè 
çàâåðøåíèÿ ðÿäà êîðïîðàòèâíûõ ïðîöåäóð äëÿ ïîäãîòîâêè çàéìà - â ÷àñòíîñòè, ïðîâåäåíèÿ êîíêóðñíîãî 
îòáîðà îðãàíèçàòîðà òîðãîâëè, óòâåðæäåíèå ýìèññèîííûõ äîêóìåíòîâ è ðåãèñòðàöèÿ âûïóñêà 
îáëèãàöèé». Êðîìå òîãî, Ëèòâèí âûðàçèë íàäåæäó, ÷òî áèðæåâûå îáëèãàöèè Êîìïàíèè áóäóò âêëþ÷åíû â 
ëîìáàðäíûé ñïèñîê Áàíêà Ðîññèè, «èñõîäÿ èç ìåæäóíàðîäíîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà Ýìèòåíòà íà óðîâíå 
«Â+» îò Fitch», à òàêæå íàëè÷èÿ óæå îáðàùàþùèõñÿ áóìàã Êîìïàíèè â äàííîì ñïèñêå. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 
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 Ôåäåðàëüíûé àðáèòðàæíûé ñóä Çàïàäíî-Ñèáèðñêîãî îêðóãà îòêëîíèë õîäàòàéñòâî Telenor, â êîòîðîì òà 
ïðîñèëà ïðèîñòàíîâèòü âñòóïëåíèå â ñèëó ðåøåíèÿ Âîñüìîãî àðáèòðàæíîãî àïåëëÿöèîííîãî ñóäà Îìñêà 
î âçûñêàíèè ñ Telenor 1,73 ìëðä äîëë. â ïîëüçó «ÂûìïåëÊîìà». Äåëî ðàññìàòðèâàëîñü ïî èñêó Farimex 
(íàçûâàåò ñåáÿ âëàäåëüöåì 0,002% «ÂûìïåëÊîìà»), êîòîðàÿ îáâèíèëà íîðâåæöåâ â ñäåðæèâàíèè 
ýêñïàíñèè «ÂûìïåëÊîìà» íà Óêðàèíó â 2004-2005 ãîäû. Telenor ðåøåíèå ñóäà îáæàëîâàëà â 
êàññàöèîííîé èíñòàíöèè, ðàññìîòðåíèå íàçíà÷åíî íà 26 ìàÿ. Íàïîìíèì, 12 ìàðòà 2009 ãîäà ïðèñòàâû 
àðåñòîâàëè ïðèíàäëåæàùèå Telenor àêöèè «ÂûìïåëÊîìà» è òåïåðü ìîãóò ïðîäàòü èõ íà ïóáëè÷íûõ òîðãàõ 
â ñ÷åò âçûñêàíèÿ òðåáîâàíèé. Ïî çàêîíó ïðîäàòü èìóùåñòâî îòâåò÷èêà íåâîçìîæíî, ïîêà òîò íå ïîëó÷èë 
ïîñòàíîâëåíèÿ î íà÷àëå èñïîëíèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà. /Âåäîìîñòè/ 

 

Àëüòåðíàòèâíàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äëÿ ÐÁÊ. 

Â ñåãîäíÿøíèõ ÑÌÈ ñîîáùàåòñÿ, ÷òî «Ðåíåññàíñ Êàïèòàë» ïðåäëàãàåò êðåäèòîðàì è àêöèîíåðàì ÐÁÊ 
ñâîé ïëàí ðåñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñòè Ìåäèàõîëäèíãà, êîòîðàÿ îöåíèâàåòñÿ «Ðåíåññåíñîì» â 216 
ìëí äîëë. Ãëàâíàÿ èäåÿ äàííîãî ïëàíà ñâîäèòñÿ ê òîìó, ÷òî Ãðóïïà «Îíýêñèì» Ìèõàèëà Ïðîõîðîâà 
(âëàäååò 50% «Ðåíåññàíñà») âûêóïàåò 65% óâåëè÷åííîãî â÷åòâåðî óñòàâíîãî êàïèòàëà ÐÁÊ çà 35 ìëí 
äîëë. Ïîñëå ýòîãî âñå êðåäèòîðû åäèíîâðåìåííî ïîëó÷àò 8% îò îáùåé ñóììû äîëãà äåíåæíûìè 
ñðåäñòâàìè. Äàëåå êðåäèòîðû ìîãóò âûáðàòü îäèí èç âàðèàíòîâ ðåñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñòè: 
ñïèñàíèå 45% çàäîëæåííîñòè è ïîãàøåíèå îñòàòêà ÷åðåç 7 ëåò, ëèáî ñïèñàíèå 65% çàäîëæåííîñòè è 
ïîãàøåíèå îñòàòêà ÷åðåç 3 ãîäà. Âàëþòà êðåäèòà íå ìåíÿåòñÿ, ñòàâêà â îáîèõ ñëó÷àÿõ — 4% ãîäîâûõ. 
Ïëàí òàêæå ïðåäóñìàòðèâàåò, ÷òî åùå 10% àêöèé â óâåëè÷åííîì óñòàâíîì êàïèòàëå ÐÁÊ ïîëó÷àò âñå 
êðåäèòîðû ïðîïîðöèîíàëüíî ðàçìåðó äîëãà â îáìåí íà ñîãëàñèå ñ äàííîé ñõåìîé. 

Íàïîìíèì, ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïóáëè÷íûé äîëã Õîëäèíãà ïðåäñòàâëåí äâóìÿ âûïóñêàìè áèðæåâûõ 
îáëèãàöèé ñåðèé ÁÎ-4 è ÁÎ-5 ïî 1,5 ìëðä ðóá. êàæäûé, äâóìÿ âûïóñêàìè êðåäèòíûõ íîò íà 45 è 100 ìëí 
äîëë. Êðåäèòíûå íîòû íà 45 ìëí äîëë. äîëæíû áûëè áûòü ïîãàøåíû ÐÁÊ åùå â äåêàáðå ïðîøëîãî ãîäà, à 
ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-4 â ðàçìåðå 1,5 ìëðä ðóá. ïîãàøåíèå äîëæíî ñîñòîÿòüñÿ ñåãîäíÿ, 24 
ìàðòà. 

Âîïðîñ ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ Ìåäèàõîëäèíãà ñòîèò äîñòàòî÷íî «îñòðî» óæå äëèòåëüíîå âðåìÿ è íè 
êàê íå ñäâèíåòñÿ ñ «ìåðòâîé» òî÷êè. Ñàìà Êîìïàíèÿ íåîäíîêðàòíî ïðåäëàãàëà ñâîèì êðåäèòîðàì 
ðàçëè÷íûå ñõåìû ðåñòðóêòóðèçàöèè, íî íàçâàòü èõ óñëîâèÿ ïðèåìëåìûìè âðÿä ëè âîçìîæíî èç-çà 
çíà÷èòåëüíîãî ðàçìåðà ñïèñàíèÿ äîëãà êðåäèòîðàìè, äëèòåëüíûõ âðåìåííûõ ðàìîê ïîãàøåíèÿ è ïð.  

Ïðåäëîæåííàÿ «Ðåíåññàíñîì» ñòðóêòóðà ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãà ÐÁÊ ñ âõîæäåíèåì â êàïèòàë êðóïíîãî 
àêöèîíåðà â ëèöå Ãðóïïû «Îíýêñèì» ìîæåò âíîâü íå óñòðîèòü êðåäèòîðîâ çíà÷èòåëüíûìè äîëÿìè 
ñïèñàíèÿ äîëãà êàê â ïåðâîì ñëó÷àå â ðàçìåðå 45%, òàê è âî âòîðîì – â ðàçìåðå 65%. Êðîìå òîãî, 
ñðî÷íîñòü ïîãàøåíèÿ äîëãà ÷åðåç 3 è 7 ëåò äâóõ ñöåíàðèåâ ðåñòðóêòóðèçàöèè, íà íàø âçãëÿä, òàêæå íå 
ïðèåìëåìà äëÿ èíâåñòîðîâ. Â ëþáîì ñëó÷àå ïðåäëîæåííàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äîëãà ÐÁÊ áóäåò âîçìîæíà  
ëèøü ñ ñîãëàñèÿ äåéñòâóþùèõ àêöèîíåðîâ Õîëäèíãà, êîòîðûå äîëæíû ïðèíÿòü èëè îòêëîíèòü óñëîâèÿ 
âûñòàâëåííîé îôåðòû ñî ñòîðîíû «Ðåíåññàíñ Êàïèòàëà».  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÏÀÂÀ» ïðèíÿë ðåøåíèå ïî îòêðûòèþ â Ñáåðáàíêå Ðîññèè íåâîçîáíîâëÿåìîé 
êðåäèòíîé ëèíèè íà ñóììó 50 ìëí ðóá. ñðîêîì íà 12 ìåñÿöåâ ïîä 18% ãîäîâûõ. Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, 
êðåäèò ïðèâëåêàåòñÿ äëÿ çàêóïà çåðíà äëÿ ïðîìûøëåííîé ïåðåðàáîòêè. /Finambonds/ 

 Âíåî÷åðåäíîå îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ÎÀÎ «Íóòðèíâåñòõîëäèíã» ïðèíÿëî ðåøåíèå óâåëè÷èòü 
óñòàâíûé êàïèòàë ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ îáûêíîâåííûõ èìåííûõ áåçäîêóìåíòàðíûõ àêöèé. 
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Êîëè÷åñòâî ðàçìåùàåìûõ àêöèé ñîñòàâèò 100 ìëí øòóê, íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü êàæäîé áóìàãè 0,01 ðóá. 
Áóìàãè áóäóò ðàçìåùàòüñÿ ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå. Êðîìå òîãî, ÎÀÎ «Íóòðèíâåñòõîëäèíã» ïëàíèðóåò 
ðåñòðóêòóðèçèðîâàòü çàäîëæåííîñòü, î ÷åì 20 ìàðòà óâåäîìèëî â ïèñüìå äåðæàòåëåé ðóáëåâûõ 
îáëèãàöèé. Êîìïàíèÿ íàíÿëà êîíñóëüòàíòîâ - ýêñïåðòîâ äëÿ îêàçàíèÿ åé ñîäåéñòâèÿ â ðàçðàáîòêå è 
îêîí÷àòåëüíîì ñîãëàñîâàíèè ñâîèõ ïðåäëîæåíèé ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè, âêëþ÷àÿ Ðîòøèëüä, Êëèôôîðä 
×àíñ è Ýðíñò ýíä ßíã. Â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè, Ýìèòåíò ðàññ÷èòûâàåò ïåðåñìîòðåòü ãðàôèêè 
ïîãàøåíèÿ ôèíàíñîâîé çàäîëæåííîñòè Ãðóïïû êîìïàíèé Íóòðèòåê è ïåðåíåñòè äàòû ïîãàøåíèÿ. 
Íàïîìíèì, ÷òî 9 èþíÿ 2009 ãîäà Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïîãàøåíèå ðóáëåâîãî îáëèãàöèîííîãî çàéìà íà 1,2 
ìëðä ðóá. /Cbonds, www.nutritek.ru/ 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

ÍÏÎ «Ñàòóðí»: áóäåò ëè äåôîëò òåõíè÷åñêèì? 

ÎÀÎ «ÍÏÎ «Ñàòóðí» íå èñïîëíèëî â óñòàíîâëåííûé ñðîê îáÿçàòåëüñòâî ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02 ïî 
âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà â ðàçìåðå 124,66 ìëí ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ Êîìïàíèè, ïðè÷èíà íåèñïîëíåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâà – «äåôèöèò äåíåæíûõ ñðåäñòâ, âûçâàííûé ñáîåì ñðîêîâ ïîñòóïëåíèÿ âûðó÷êè». Ýìèòåíò 
ãàðàíòèðóåò èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâà ïî âûïëàòå ïÿòîãî êóïîííîãî äîõîäà íå ïîçäíåå 27.03.2009 ãîäà, 
îòìå÷àåòñÿ â ñîîáùåíèè. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äàííûé âûïóñê ÍÏÎ «Ñàòóðí» ñòàë äåéñòâèòåëüíî «íåñ÷àñòëèâûì»: â ñåíòÿáðå 2008 
ãîäà Êîìïàíèÿ òàêæå äîïóñòèëà ïî íåìó òåõíè÷åñêèé äåôîëò ïî âûïëàòå êóïîíà. Ïîñëå ýòîãî, ñêîðåå áûë 
îæèäàåì òåõäåôîëò ïî îôåðòå âûïóñêà ñåðèè 03, êîòîðàÿ ñîñòîÿëàñü â äåêàáðå 2008 ãîäà. Íàïîìíèì, 
òîãäà íå âïîëíå áûëî ïîíÿòíî ñ ðåôèíàíñèðîâàíèåì äîëãîâ è èçìåíåíèåì â ñòðóêòóðå ñîáñòâåííèêîâ. 
Îäíàêî âîïðîñ óñïåëè óðåãóëèðîâàòü: ÂÒÁ ïðåäîñòàâèë ïåðâûé òðàíø êðåäèòà, ðàâíûé îáúåìó âûïóñêà 
îáëèãàöèé, â ðàçìåðå (3,5 ìëðä ðóá.). Îáùèé îáúåì êðåäèòà äîëæåí áûë ñîñòàâèòü 11,5 ìëðä ðóá. Òàêæå 
çàãîâîðèëè î âîçìîæíîì ïåðåõîäå êîíòðîëÿ íàä ÍÏÎ «Ñàòóðí» ê Îáîðîíïðîìó. Ñóäÿ ïî ñîñòàâó íåäàâíî 
ñîñòîÿâøåãîñÿ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ, ïðîöåññ ñìåíû ñîáñòâåííèêîâ íàõîäèòñÿ â ñòàäèè 
çàâåðøåíèÿ. 

Òàêèì îáðàçîì, íå âïîëíå ÿñíî, ïî÷åìó íà ýòîò ðàç, êîãäà, êàçàëîñü áû, ðÿä êëþ÷åâûõ âîïðîñîâ ðåøåí, 
äåðæàòåëè îáëèãàöèé îïÿòü ñòîëêíóëèñü ñ òåõäåôîëòîì. Êðîìå òîãî, ñåãîäíÿ ìû áóäåì íàáëþäàòü, 
ñêîðåå âñåãî, è òåõäåôîëò ïî îôåðòå äàííîãî âûïóñêà (ñåðèè 02) îáùèì îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Ê 
ñîæàëåíèþ, êàê è â ñëó÷àå äåôîëòà ÔËÊ, ýòî çàñòàâëÿåò èíâåñòîðîâ ïåðåñìîòðåòü ñâîå îòíîøåíèå ê 
áóìàãàì ñ ãîñó÷àñòèåì. 

Òåì íå ìåíåå, êàê è ïåðåä îôåðòîé â äåêàáðå 2008 ãîäà, ìû ñêëîííû ñîõðàíÿòü ñêîðåå îïòèìèñòè÷íîå 
íàñòðîåíèå â îòíîøåíèè áóìàã äàííîãî Ýìèòåíòà, íåñìîòðÿ íà åãî òÿæåëîå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå. Ýòî 
ñâÿçàíî ñ åãî ó÷àñòèåì â ïðîåêòå ïî ïðîèçâîäñòâó ñàìîëåòîâ SSJ-100. Íàïîìíèì, ñîãëàñíî èíôîðìàöèè 
â ÑÌÈ, ïåðâûé ñàìîëåò äîëæåí áûòü ïîñòàâëåí Àýðîôëîòó â 2009 ãîäó. Ïîìèìî ðîññèéñêîé ñòîðîíû, â 
ïðîåêòå ó÷àñòâóþò Èòàëèÿ, Ôðàíöèÿ è äðóãèå ñòðàíû. Ïîíÿòíî, ÷òî áåç âíåøíåé ïîääåðæêè Êîìïàíèè íå 
ñïðàâèòüñÿ ñî ñâîåé äîëãîâîé íàãðóçêîé, îäíàêî â ïîëüçó ÍÏÎ «Ñàòóðí» ãîâîðÿò: ó÷àñòèå â 
ìåæäóíàðîäíîì ïðîåêòå, âõîæäåíèå â ñïèñîê «ñèñòåìîîáðàçóþùèõ ïðåäïðèÿòèé», ïåðåõîä êîíòðîëÿ ê 
ãîñóäàðñòâó è òîò ôàêò, ÷òî ïî ïðåäûäóùåìó âûïóñêó ïîìîùü âñå-òàêè áûëà ïðåäîñòàâëåíà. Òàê ÷òî 
äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé îñòàåòñÿ æäàòü èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ è íàäåÿòüñÿ, ÷òî âñå-òàêè, êàê è 
îáåùàþò, âîïðîñ áóäåò óðåãóëèðîâàí â ðàìêàõ òåõäåôîëòà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

 Äî êîíöà ãîäà ÎÀÎ «ÀâòîÂÀÇ» ìîæåò ñîçäàòü ïÿòü äî÷åðíèõ êîìïàíèé, â êîòîðûå ïåðåâåäóò ÷àñòü 
ðàáîòíèêîâ àâòîçàâîäà, ñîîáùèë íà ïðîøëîé íåäåëå ïðåçèäåíò àâòîõîëäèíãà Áîðèñ Àëåøèí. Î 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

  
 

24 марта  2009 года 

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

6

âûäåëåíèè «îáåñïå÷èâàþùèõ, íå àâòîìîáèëüíûõ ïðîèçâîäñòâ» çàÿâëåíî êàê îá îäíîì èç íàïðàâëåíèé 
ðåñòðóêòóðèçàöèè «ÀâòîÂÀÇà». Â îòäåëüíûå ñòðóêòóðû ñîáèðàþòñÿ âûäåëèòü ïðåññîâîå ïðîèçâîäñòâî, 
ìåòàëëóðãè÷åñêîå, îêðàñêó, ìåõàíîñáîðêó è ýíåðãåòèêó. Ïî ñëîâàì Àëåøèíà, â íîâûå êîìïàíèè 
ïëàíèðóåòñÿ ïåðåâåñòè îêîëî 24 òûñ. ñîòðóäíèêîâ (ê IV êâàðòàëó 2008 ãîäà íà àâòîçàâîäå ÷èñëèëîñü 104 
òûñ. ÷åëîâåê). /Âåäîìîñòè/ 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ÎÀÎ «Êîêñ» ïðèâëåêëî êðåäèò îò Áàíêà Ìîñêâû â ðàçìåðå 3 ìëðä ðóá. íà ñðîê äî 11 ìàðòà 2010 ãîäà. 
Äåíåæíûå ñðåäñòâà ïðåäïîëàãàåòñÿ íàïðàâèòü íà ðàçâèòèå ïðîèçâîäñòâà è ïîïîëíåíèå îáîðîòíûõ 
ñðåäñòâ, âêëþ÷àÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå ïðèâëå÷åííûõ çàéìîâ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 Ïî äàííûì Èíòåðôàêñà, ÌÌÊ ïîäàë èñê ê ÎÎÎ «Òîðãîâûé äîì «Ìå÷åë» î ðàñòîðæåíèè çàêëþ÷åííîãî â 
ñåíòÿáðå 2008 ãîäà äîëãîñðî÷íîãî êîíòðàêòà ìåæäó êîìïàíèÿìè î ïîñòàâêàõ óãëÿ íà 2009-2013 ãîäû, 
êîòîðûé äîëæåí âñòóïèòü â äåéñòâèå ñ 1 àïðåëÿ 2009 ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 

 

Ãðóïïà Áåëîí: ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2008 ãîäà – äîëã ïëàòåæîì êðàñåí. 

Ãðóïïà Áåëîí âûïóñòèëà îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2008 ãîäà. Ïîñêîëüêó âî âòîðîé ïîëîâèíå 
ïðîøëîãî ãîäà ïðîèçîøëî ñóùåñòâåííîå óõóäøåíèå ñèòóàöèè â îòðàñëè, îïóáëèêîâàííûå äàííûå 
äîâîëüíî ñëàáî îòðàæàþò òåêóùåå ïîëîæåíèå äåë Õîëäèíãà. Â ñâÿçè ñ ýòèì íàèáîëåå èíòåðåñíûé ìîìåíò 
îò÷åòíîñòè – ñòðóêòóðà äîëãà. Ñîãëàñíî îïóáëèêîâàííûì äàííûì, îáùèé ôèíàíñîâûé äîëã Ãðóïïû íà 
30.06.08 ñîñòàâëÿë 14,7 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ íà êðàòêîñðî÷íûé îáÿçàòåëüñòâà ïðèõîäèòñÿ 9,01 ìëðä 
ðóá. Îñíîâíûå êðåäèòîðû ÂÒÁ – 4,4 ìëðä ðóá. è Ðàéôôàéçåíáàíê – 2,5 ìëðä ðóá. íà îò÷åòíóþ äàòó. 

млн руб. 2007  Группа 
Белон

6м2008 Группа 
Белон

9м 2008 
МСФО ММК 

Выручка 13557 11556 9182

EBITDA 2390 2700 2673

Чистая прибыль 659 1135 1483

Проценты к уплате 400 406 56

Активы 25963 29613 16703

Фин долг 11315 14709 1478

Краткосрочный долг 3205 9013 1220

Фин долг/Активы 0.44 0.50 0.09

Фин долг/EBITDA* 4.73 2.72 0.41

EBITDA/проценты 5.98 6.65 47.73

Краткосрочный долг/фин долг 0.28 0.61 0.83

Рентабельность EBITDA 17.63% 23.36% 29.11%

Основные финансовые показатели 

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты 2007-2008 гг.

 

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

Ñåãîäíÿøíèå «Âåäîìîñòè» öèòèðóþò çàìåñòèòåëÿ ãåíäèðåêòîðà Áåëîíà Êîíñòàíòèíà Ëàãóòèíà, ïî ñëîâàì 
êîòîðîãî ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó Ãðóïïå óäàëîñü ñîêðàòèòü äîëã íà 10% è óâåëè÷èòü äîëþ äîëãîñðî÷íûõ 
êðåäèòîâ äî 50%. Êðîìå òîãî, óêàçûâàåòñÿ, ÷òî Áåëîí ïëàíèðóåò ðåôèíàíñèðîâàòü îêîëî 5 ìëðä ðóá. ïîä 
ãîñãàðàíòèè. 

Èñõîäÿ èç ïîñëåäíåé ïðàêòèêè, âåðîÿòíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ òàêîãî ôîíäèðîâàíèÿ ìû îöåíèâàåì êàê êðàéíå 
íèçêóþ. Íà íàø âçãëÿä, êëþ÷åâûì ñîñòàâëÿþùèì êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ ÿâëÿåòñÿ âõîæäåíèå â áèçíåñ ÌÌÊ 
(ïðèíàäëåæèò 41,3%). Íåñìîòðÿ íà ñïàä îòðàñëè, ÌÌÊ, â îòëè÷èå îò ïðî÷èõ êðóïíûõ ìåòõîëäèíãîâ íå 
èìåþùèé ñîáñòâåííîé ïîëíîöåííîé ñûðüåâîé áàçû, çàèíòåðåñîâàí â íàäåæíîì è ïðåäñêàçóåìîì 
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ïîñòàâùèêå. Ïîýòîìó â ñëó÷àå íåîáõîäèìîñòè, îáÿçàòåëüñòâà Áåëîíà â îáìåí íà óâåëè÷åíèå äîëè â 
óãîëüíîé êîìïàíèè âïîëíå âåðîÿòíî ìîæåò âçÿòü íà ñåáÿ ÌÌÊ. 

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò íà ðûíêå îáðàùàåòñÿ äâà âûïóñêà îáëèãàöèé: ñåðèè 01 ñ ïîãàøåíèåì 03.èþíÿ ýòîãî 
ãîäà è ñåðèè 02 ñ îôåðòîé 27 àâãóñòà 2009 ãîäà. Çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî äíåé êîòèðîâêè îáîèõ âûïóñêîâ 
ïðèáàâèëè â öåíå ïîðÿäêà 20%, ïåðâûé äî 85%, âòîðîé äî - 70% îò íîìèíàëà. Ðàçðûâ ìåæäó âûïóñêàìè, 
ïî âñåé âèäèìîñòè, îòðàæàåò íåóâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ â òîì, ÷òî Êîìïàíèÿ ñóìååò âûïîëíèòü 
îáÿçàòåëüñòâà ñðàçó ïî îáîèì âûïóñêàì, ïðè ýòîì ïîãàøåíèå ïðåäïî÷òèòåëüíåå îôåðòû. 

Èñõîäÿ èç âûøåñêàçàííîãî, ìû ïîëàãàåì, ÷òî Áåëîí îáëàäàåò íàáîðîì àëüòåðíàòèâ äëÿ âûïîëíåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä äåðæàòåëÿìè îáëèãàöèé. Â òîæå âðåìÿ, ó÷èòûâàÿ íåãàòèâíûé îïûò äðóãèõ 
«íàäåæíûõ» ýìèòåíòîâ ïîëíîñòüþ èñêëþ÷àòü âîçìîæíîñòü ðåñòðóêòóðèçàöèè âûïóñêîâ, ìû áû íå ñòàëè. 
Ïîýòîìó, íà íàø âçãëÿä, äîëãîâûå áóìàãè Ãðóïïû ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èñêëþ÷èòåëüíî ñïåêóëÿòèâíûé 
èíòåðåñ è, ñêîðåå âñåãî, áóäóò ïîëüçîâàòüñÿ îïðåäåëåííûì ñïðîñîì ñðåäè ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. 

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 ÍÏ «Ñîâåò ðûíêà» ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç ïî ñïðîñó íà ýëåêòðè÷åñòâî â ýòîì ãîäó – ìèíóñ 8,5-9% ê 
óðîâíþ 2008 ãîäà. Ðàíåå ïàðòíåðñòâî íàçûâàëî öèôðû ïàäåíèÿ ýíåðãîïîòðåáëåíèÿ â 4,5-8%. Íàïîìíèì, 
÷òî â ÿíâàðå-ôåâðàëå ïðîèçâîäñòâî ýëåêòðîýíåðãèè â Ðîññèè ñîêðàòèëîñü â ñðàâíåíèè ñ àíàëîãè÷íûì 
ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà íà 7,2% /Âåäîìîñòè, www.energyland.info/  

 

РИТЭЙЛ
 

 Ãðóïïà êîìïàíèé «ÄÈÊÑÈ» îáúÿâèëà ðîñò îáùåé âûðó÷êè (áåç ÍÄÑ) íà 21% äî 8 612 ìëí. ïî èòîãàì 
ÿíâàðÿ-ôåâðàëÿ 2009 ãîäà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2008 ãîäà (7 122 ìëí ðóá.). Â äîëëàðàõ 
îáùàÿ âûðó÷êà ñîñòàâèëà 257 ìëí äîëë., ÷òî íà 12% ìåíüøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ 2008 ãîäà (290 ìëí 
äîëë.).  

- Âûðó÷êà îò ðîçíè÷íûõ îïåðàöèé (áåç ÍÄÑ) ìàãàçèíîâ «ÄÈÊÑÈ» ñîñòàâèëà 7 238 ìëí ðóá. (216 ìëí 
äîëë.), ÷òî íà 18% ïðåâûøàåò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2008 ãîäà â ðóáëÿõ (-14% â äîëëàðàõ). 

- Âûðó÷êà îò ðîçíè÷íûõ îïåðàöèé ìàãàçèíîâ «Ìåãàìàðò» ñîñòàâèëà 923 ìëí ðóá. (27,5 ìëí äîëë.), ÷òî íà 
45% ïðåâûøàåò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2008 ãîäà â ðóáëÿõ (6% â äîëëàðàõ). 

- Âûðó÷êà îò ðîçíè÷íûõ îïåðàöèé ìàãàçèíîâ «Ìèíèìàðò» ñîñòàâèëà 305 ìëí ðóá. (9,1 ìëí äîëë.), ÷òî íà 
23% ïðåâûøàåò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2008 ãîäà â ðóá. (-10% â äîëëàðàõ). 

- Âûðó÷êà îò ðîçíè÷íûõ îïåðàöèé ìàãàçèíîâ «VMart» ñîñòàâèëà 48 ìëí ðóá. (1,4 ìëí äîëë.). ÷òî íà 84% 
ïðåâûøàåò àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü 2008 ãîäà â ðóá. (40% â äîëëàðàõ). 

Âûðó÷êà îò äðóãèõ îïåðàöèé, âêëþ÷àÿ ìàðêåòèíãîâûå äîõîäû, äîõîäû îò ñóáàðåíäû è îïòîâûõ ïðîäàæ 
ñîñòàâèëà 97 ìëí ðóá. (2,9 ìëí äîëë.).  

Ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-ôåâðàëÿ 2009 ãîäà îáùåå êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ Ñåòè ñîñòàâèëî 497 (+106 ìàãàçèíîâ 
ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2008 ãîäà), îáùàÿ òîðãîâàÿ ïëîùàäü – 192,5 òûñ. êâ.ì. (+39,1 òûñ. êâ. ì. ê 
ñîïîñòàâèìîìó ïåðèîäó âðåìåíè). /www.dixy.ru/ 

 Êîìïàíèÿ «Ôåíèêñ ëèìèòåä» ïðèîáðåëà 9,1% â ÎÀÎ «ÒÄ «Êîïåéêà». Ïî ñëîâàì ãëàâíîãî 
èñïîëíèòåëüíîãî äèðåêòîðà ÎÀÎ Ìàêñèìà Ãîëüäáåðãà, «ïîêóïàòåëü ÿâëÿåòñÿ ñòðóêòóðîé 
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êîíòðîëèðóþùåãî àêöèîíåðà». Ñåãîäíÿ 100% «Êîïåéêè» êîíòðîëèðóåò Íèêîëàé Öâåòêîâ (Ãðóïïà 
ÓÐÀËÑÈÁ) ÷åðåç ÷åòûðå îôôøîðíûå êîìïàíèè. /Âåäîìîñòè/ 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè ïîäâåëî èòîãè àóêöèîíà ïî îïðåäåëåíèþ êðåäèòíîé 
îðãàíèçàöèè äëÿ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ íà ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà áþäæåòà è ïîãàøåíèÿ 
ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ðåãèîíà. Ïî ðåçóëüòàòàì àóêöèîíà ìåæäó Âîëãî-Âÿòñêèì áàíêîì 
Ñáåðáàíêà Ðîññèè è Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ îáëàñòè áûëè çàêëþ÷åíû ãîñóäàðñòâåííûå êîíòðàêòû íà 
îáùóþ ñóììó 3 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 

 Â ðàìêàõ ïîääåðæêè ðîññèéñêèõ ðåãèîíîâ áàíê ÂÒÁ ïðåäîñòàâèë àäìèíèñòðàöèè Òîìñêîé îáëàñòè êðåäèò 
â ðàçìåðå 1,56 ìëðä ðóá. ñðîêîì äî îäíîãî ãîäà. Ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà èñïîëíåíèå 
îáëàñòüþ ðàñõîäíûõ îáÿçàòåëüñòâ ðåãèîíàëüíîãî áþäæåòà, èìåþùèõ ñîöèàëüíóþ çíà÷èìîñòü. 
/Finambonds/ 

 ÎÀÎ «Áàëòèíâåñòáàíê» â 2009 ãîäó ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü îáëèãàöèè Âîëãîãðàäà, Òîìñêà è Êàëóæñêîé 
îáëàñòè îáùèì îáúåìîì íà 1,95 ìëðä ðóá. Áàíê â êà÷åñòâå àíäåððàéòåðà íàìåðåí äî êîíöà ãîäà 
ïðîâåñòè äîðàçìåùåíèå îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ ãîðîäà Âîëãîãðàäà íà 450 ìëí ðóá. è ãîðîäà Òîìñêà íà 
500 ìëí ðóá., à òàêæå îáëèãàöèè Êàëóæñêîé îáëàñòè íà 1 ìëðä ðóá. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 Ïåíçåíñêàÿ è Ñàðàòîâñêàÿ îáëàñòè ïðîâîäÿò àóêöèîíû, ÷òîáû çàíÿòü ó áàíêîâ 7,2 ìëðä ðóá. Ïåíçåíñêèå 
âëàñòè ïîëó÷èëè ïîêà òîëüêî 500 ìëí ðóá. âìåñòî 5,7 ìëðä ðóá., à ñàðàòîâñêèå åùå íàäåþòñÿ ïðèâëå÷ü 
1,5 ìëðä ðóá. Ïðàâèòåëüñòâî Ïåíçåíñêîé îáëàñòè â÷åðà ïðîâåëî óæå âòîðîé àóêöèîí, íàäåÿñü ïðèâëå÷ü 
êðåäèòû íà 5,7 ìëðä ðóá., ïåðâûé (â ôåâðàëå) ïðîâàëèëñÿ èç-çà îòñóòñòâèÿ çàÿâîê. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
òîëüêî Ñáåðáàíê ïðåäîñòàâèë îáëàñòè ëèøü 500 ìëí ðóá. íà äâà ãîäà ïîä 20% ãîäîâûõ. Ïåðâûé àóêöèîí â 
Ñàðàòîâñêîé îáëàñòè íà 1,5 ìëðä ðóá. òîæå ïîä óãðîçîé ñðûâà: îí çàïëàíèðîâàí íà 26 ìàðòà, íî áàíêè äî 
ñèõ ïîð íå ïîäàëè íè îäíîé çàÿâêè, ñîîáùèë ÷èíîâíèê îáëàñòíîãî Ìèíôèíà. /Âåäîìîñòè/ 
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Денежный рынок 

Ñîõðàíÿþùàÿñÿ áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà ñûðüåâûõ ðûíêîâ 
ïðîäîëæàåò îïðåäåëÿòü óêðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû. Â 
ïîíåäåëüíèê, îòêðûâøèñü íà óðîâíå 38,86 ðóá., â òå÷åíèå äíÿ 
áèâàëþòíàÿ êîðçèíà äåøåâåëà è íà çàêðûòèè ñòîèëà 38,73 ðóá. Ïðè 
ýòîì òîðãè çàìåòíî ïðèáàâèëè â îáîðîòàõ (â ñåêöèè tomorrow ïî ïàðå 
USD/RUB îíè ïðåâûñèëè 4 ìëðä äîëë.), è òîëüêî àêòèâíîñòü Áàíêà 
Ðîññèè îñòàíàâëèâàëà äàëüíåéøåå óêðåïëåíèå ðóáëÿ. Ïî íàøåé îöåíêå, 
îáúåì â÷åðàøíèõ èíòåðâåíöèé ðåãóëÿòîðà ñîñòàâèë íå ìåíåå 1 ìëðä 
äîëë. â ðåçóëüòàòå ñåãîäíÿ íà äåíåæíîì ðûíêå ïðîèçîéäåò çàìåòíûé 
ïðèòîê ëèêâèäíîñòè. 

Ñ ó÷åòîì íàáëþäàåìîé êîððåëÿöèè ìåæäó öåíàìè íà íåôòü è ðóáëåâûì 
êóðñîì, ìîæíî îæèäàòü, ÷òî â ñëó÷àå ñòàáèëèçàöèè ñûðüåâûõ ðûíêîâ 
«ðàñïðîäàæè» èíîñòðàííîé âàëþòû ìîãóò ïðîäîëæèòüñÿ. Ó÷àñòíèêè 
õîðîøî ïîìíÿò, ÷òî îðèåíòèð ÖÁ â 39-41 ðóá. áûë îçâó÷åí ïðè öåíå íà 
íåôòü â 41 äîëë. çà áàððåëü. Ïðè òåêóùèõ 50-53 äîëë. (â çàâèñèìîñòè îò 
ìàðêè), î÷åâèäíî, ÷òî «ñïðàâåäëèâûé» êóðñ íàõîäèòñÿ íåñêîëüêî íèæå. 
Ïîñêîëüêó áàíêè è èõ êëèåíòû íàêîïèëè èçðÿäíûå çàïàñû èíîñòðàííîé 
âàëþòû, îöåíî÷íîé ñòîèìîñòüþ ïîðÿäêà 2-3 òðëí ðóá. ëîãè÷íî, ÷òî 
ñíèæåíèå äåâàëüâàöèîííûõ îæèäàíèé áóäåò ïîäòàëêèâàòü ïåðåõîä â 
ðóáëü è íîìèíèðîâàííûå â ðóáëÿõ àêòèâû. Îäíàêî, íå áóäåì çàáûâàòü, 
÷òî ñûðüåâîé ðûíîê òðàäèöèîííî îòëè÷àåòñÿ íåïðåäñêàçóåìîñòüþ, è 
åñëè ñèòóàöèÿ íà íåì èçìåíèòñÿ â õóäøóþ ñòîðîíó ýòî âûçîâåò 
íåãàòèâíûé  ýôôåêò è íà âàëþòíîì ðûíêå. 

Ìåæäó òåì, íà äåíåæíîì ðûíêå áàíêè ïî-ïðåæíåìó íå èñïûòûâàþò 
çàìåòíûõ ïðîáëåì ñ ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòüþ. Ñâèäåòåëüñòâîì ýòîãî ñòàë 
ñîñòîÿâøèéñÿ â÷åðà áåççàëîãîâûé àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ñðåäñòâ ÖÁ 
íà 6 ìåñÿöåâ. Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà, åùå íåäàâíî ïðåâûøàâøàÿ 
îòìåòêó â 18%, íà ýòîò ðàç ñîñòàâèëà 16,43%, à ñòàâêà îòñå÷åíèÿ è âîâñå 
íàõîäèëàñü íà óðîâíå 15,55%. Ïðè ýòîì ïðèâëå÷åíî áûëî òîëüêî 122 
ìëðä èç ïðåäëîæåííûõ 150 ìëðä ðóá. Ôàêòè÷åñêè ðåçóëüòàòû àóêöèîíà 
ïîäòâåðæäàþò, ÷òî ó÷àñòíèêè ÷óâñòâóþò ñåáÿ óâåðåííî è èìåþò 
äîñòàòî÷íî ðåñóðñîâ èëè èíñòðóìåíòîâ äëÿ èõ ïðèâëå÷åíèÿ, ÷òîáû 
ðàññ÷èòàòüñÿ ñ ÖÁ ïî ïðèâëå÷åííûì ðàíåå ñðåäñòâàì, à òàêæå äëÿ 
âûïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä áþäæåòîì. 

Âïðî÷åì, íà ñåãîäíÿøíåì 5-íåäåëüíîì àóêöèîíå àêòèâíîñòü, ñêîðåå 
âñåãî, áóäåò áîëåå âûñîêîé - ê ó÷àñòèþ â äàííîì àóêöèîíå îïóùåíû 
áàíêè âòîðîãî ýøåëîíà, êîòîðûå èìåþò ìåíüøå èñòî÷íèêîâ äëÿ 
ïîïîëíåíèÿ çàïàñîâ ëèêâèäíîñòè.  

 

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
23 мар

24 мар

25 мар

уплата акцизов и НДПИ

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционе 108.2 млрд руб.
размещение средств с аукционов, 
прводимых 23 и 24 марта

События денежного рынка
Событие

аукцион ЦБ объемом 150 млрд руб. сроком 
на 6 месяцев

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционе 166.8 млрд руб.

аукцион ЦБ объемом 100 млрд руб. сроком 
на 5 недель

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Íàñòóïèâøàÿ íåäåëÿ ïðèíåñëà íà ðûíêè íîâóþ âîëíó ïîçèòèâà. Â÷åðà 
Ìèíôèí ÑØÀ ðàñêðûë äåòàëè àíîíñèðîâàííîé ïðîãðàììû Òèìîòè 
Ãåéòíåðà ïî âûêóïó toxic assets íà ñóììó äî 1 òðëí äîëë., ïðè÷åì, 
ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ê ðåàëèçàöèè ïðîãðàììû ìîíåòàðíûå âëàñòè 
ïëàíèðóþò ïðèâëå÷ü è ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ, ìîòèâèðóÿ èõ ñïåöèàëüíûìè 
êðåäèòàìè íà ëüãîòíûõ óñëîâèÿõ. Íåñìîòðÿ íà îòñóòñòâèå ÷åòêîé ñõåìû 
ðåàëèçàöèè çàïëàíèðîâàííîãî, ôàêò «ïðîäâèæåíèÿ âïåðåä» íàøåë 
ïîçèòèâíûé ðåçîíàíñ, îñîáåííî íà ôîíäîâîì ðûíêå (â ñðåäíåì 
ôîíäîâûå èíäåêñû âûðîñëè çà äåíü íà 7%), ãäå ëèäåðàìè ðîñòà áûëè 
áóìàãè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Êðîìå òîãî, ñòèìóëîì äëÿ îïòèìèçìà 
ó÷àñòíèêîâ îñòàåòñÿ äèíàìèêà öåí íà íåôòü, êîòîðûå íàõîäÿòñÿ íà 
óðîâíå âûøå 50 äîëë. çà áàððåëü íà ôîíå íàáèðàþùèõ ñèëó îæèäàíèé 
ñòàáèëèçàöèè ýêîíîìèêè. 

Ïðè ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè êàçíà÷åéñêèå îáëèãàöèè îêàçàëèñü ïîä 
äàâëåíèåì ïðîäàâöîâ. Â ÷àñòíîñòè, äîõîäíîñòü 10-ëåòíèõ UST ïðèáàâèëà 
2 á.ï. äî 2,65% ãîäîâûõ. Â òî æå âðåìÿ ðåçóëüòàòû ñîñòîÿâøåãîñÿ â÷åðà 
àóêöèîíà ïî 2-ëåòíèì ãîñáóìàãàì íà 40 ìëðä äîëë. âûãëÿäÿò íå íà ìíîãî 
õóæå ïðåäûäóùåãî: bid/cover ñîñòàâëÿë 2,63 ïðîòèâ 2,69 â ïðîøëûé ðàç 
27 ÿíâàðÿ ýòîãî ãîäà, ñïðîñ ñî ñòîðîíû áàíêîâ-íåðåçèäåíòîâ áûë íà 
óðîâíå 28,1% (34,6% â ïðîøëûé ðàç). 

Ñóâåðåííûå åâðîîáëèãàöèè íà÷àëè íåäåëþ ðîñòîì. Ïîñëå íåñêîëüêèõ 
ïîïûòîê öåíîâîé óðîâåíü 94% âñå-òàêè áûë ïðåîäîëåí, è ê çàâåðøåíèþ 
òîðãîâ áóìàãè Russia-30 êîòèðîâàëèñü íà óðîâíå 94,5% - 95% (YTM 8,41% 
- 8,51%). Ïîçèòèâíûå íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ïîääåðæèâàþò öåíû íåôòè 
(â÷åðà êîòèðîâêè ðîññèéñêîé Urals âïåðâûå ñ íîÿáðÿ ïðîøëîãî ãîäà 
ïðåâûñèëè óðîâåíü 50 äîëë. çà áàððåëü). Êðîìå òîãî, âñå ñëàáåå 
ñòàíîâÿòñÿ äåâàëüâàöèîííûå îæèäàíèÿ: ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû 
óæå îïóñòèëàñü íèæå îáîçíà÷åííîé ÖÁ íèæíåé ãðàíèöû «êîðèäîðà» - 39 
ðóá., è ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî â ñëó÷àå, åñëè ñèòóàöèÿ íà ðûíêå íåôòè 
áóäåò ñîõðàíÿòüñÿ ñòàáèëüíîé, ìîíåòàðíûå âëàñòè ÐÔ ìîãóò 
àíîíñèðîâàòü íîâûå îðèåíòèðû ïî áèâàëþòíîé êîðçèíå. Ïðè òåêóùèõ 
óñëîâèÿõ áîëåå êîìôîðòíûìè, ÷åì ðàíüøå, âèäÿòñÿ èíâåñòîðàì 
ñóâåðåííûå ðèñêè Ðîññèè – CDS ñóçèëñÿ äî äèàïàçîíà 555 – 575 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ èíòåðåñû èíâåñòîðîâ â öåëîì 
ñîõðàíÿþòñÿ äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûìè è ïî-ïðåæíåìó ñêîíöåíòðèðîâàíû 
â êâàçèñóâåðåííûõ âûïóñêàõ. Â òî æå âðåìÿ âñå áîëåå ÿâíî 
ïðîñëåæèâàåòñÿ ðàñïðîñòðàíåíèÿ ñïðîñà è íà äðóãèå áóìàãè, ïðè÷åì íå 
òîëüêî ñ êîðîòêîé äþðàöèåé. Òàê, â÷åðà â öåíòðå ñïðîñà, îáåñïå÷èâøåãî 
ðîñò êîòèðîâîê â ñðåäíåì íà 1,5% - 2%, íàõîäèëèñü âûïóñêè Ñåâåðñòàëè, 
Åâðàçà è ÂûìïåëÊîìà ñ ïîãàøåíèåì â 2013 ãîäó. 

Ñåãîäíÿøíèå òîðãè íà÷àëèñü ñ âçëåòà êîòèðîâîê Russia-30 ïî÷òè íà 2% 
äî 96% (YTM 8,22%), îäíàêî íàñêîëüêî ñèëüíûì áóäåò ñòðåìëåíèå 
ó÷àñòíèêîâ ê ôèêñàöèè, ïîêàæóò èòîãè òîðãîâ. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò â÷åðà òàêæå áûë äîñòàòî÷íî àêòèâåí. Íåñìîòðÿ íà òî, 
÷òî èíòåðåñû ó÷àñòíèêîâ âñå òàêæå ðàññðåäîòî÷åíû ïî ðûíêó, ìîæíî 
êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî îáëèãàöèè Ìîñêâà-45 è Ìîñêâà-59 ïîêà îñòàþòñÿ â 
ñïèñêå ëèäåðîâ ïî áèðæåâûì îáîðîòàì. Êðîìå òîãî, â öåíòðå 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

0

200

400

600

800

1 000

1 200

23 мар 23 май 23 июл 23 сен 23 ноя 23 янв 23 мар

б.п.

Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Динамика цен на нефть  2008 - 2009 гг.
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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ñïåêóëÿòèâíûõ èíòåðåñîâ âñå òàêæå îáëèãàöèè Áåëîíà, ÷üè êîòèðîâêè 
ðîñëè â ïîñëåäíèå äíè íà îïòèìèñòè÷íûõ îæèäàíèÿõ êðåäèòîðîâ, êàê 
îòìåòèëè ñåãîäíÿøíèå «Âåäîìîñòè», èãíîðèðóþùèõ äîâîëüíî âûñîêèå 
ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. 

Ïîíåäåëüíèê ïðèíåñ íåïðèÿòíûé ñþðïðèç äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé 
«Áàøêèðýíåðãî», êîòîðîå ñâîåâðåìåííî íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâ ïî 
îôåðòå, à òàêæå âëàäåëüöàì îáëèãàöèé ñåðèè 02 ÍÏÎ «Ñàòóðí», 
äîïóñòèâøåãî òåõíè÷åñêèé äåôîëò, íå ðàññ÷èòàâøèñü ïî êóïîíó. Îäíàêî, 
åñëè «Áàøýíåðãî» ïîîáåùàëî èñïðàâèòü ñèòóàöèþ â òå÷åíèå áëèæàéøèõ 
äíåé, ñîñëàâøèñü íà «òåõíè÷åñêèå» ïðîáëåìû, òî ñïîñîáíîñòè ÍÏÎ 
«Ñàòóðí» ïî îïåðàòèâíîìó ðåøåíèþ âîïðîñà âûçûâàþò ñîìíåíèÿ, õîòÿ 
êîìïàíèÿ è çàÿâëÿåò, ÷òî ïîñòàðàåòñÿ óëîæèòüñÿ â ñðîêè «òåõíè÷åñêîãî» 
äåôîëòà. Òàêèì îáðàçîì, ñåãîäíÿ ìû âïîëíå ìîæåì ñòàòü ñâèäåòåëÿìè 
òåõíè÷åñêîãî äåôîëòà ïî îôåðòå âûïóñêà îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 

Òàêæå ôàêòè÷åñêè ðàâíà íóëþ âåðîÿòíîñòü âûïîëíåíèÿ ðàñ÷åòîâ ïî 
âûïëàòå êóïîíà è ïîãàøåíèþ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè 04 êîìïàíèåé 
ÐÁÊ, êîòîðàÿ ðàíåå îçâó÷èëà ñâîþ íåñïîñîáíîñòü âûïîëíÿòü 
îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä èíâåñòîðàìè. 

Â òî æå âðåìÿ íå äîëæíî âîçíèêíóòü ïðîáëåì ó ÒÌÊ (ïîãàøåíèå áóìàã 
ñåðèè 02 íà ñóììó 3 ìëðä ðóá.), êîòîðàÿ ðàíåå ñìîãëà ïðèâëå÷ü 
ðåôèíàíñèðîâàíèå â íåîáõîäèìîì îáúåìå. Òàêæå, êàê ìû îæèäàåì, 
«ïîäãîòîâèëàñü» ê ðàñ÷åòàì ñ èíâåñòîðàìè è êîìïàíèÿ «Ñèòðîíèêñ», 
êîòîðîé ñåãîäíÿ íàäî ïðîèçâåñòè ðàñ÷åòû ñ äåðæàòåëÿìè áóìàã ïî 
êóïîíó, à â áëèæàéøèé ÷åòâåðã âûïîëíèòü îôåðòó, â óñïåøíîì 
ïðîõîæäåíèè êîòîðîé â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàèíòåðåñîâàíà 
«ìàòåðèíñêàÿ» ÀÔÊ Ñèñòåìà, îïàñàþùàÿñÿ êðîññ-äåôîëòà. Ñêîðåå 
âñåãî, íå èñïûòàåò ñëîæíîñòåé ñ âûïëàòîé êóïîíà ïî áóìàãàì ñåðèè 07 è 
Áàíê «Ðóññêèé ñòàíäàðò».  

 

 

Эмитент Объем выпуска, 
млн руб.

Купонная 
ставка, %

Ближайшая 
оферта/      

погашение

Барклайс1 1 000 8.0 02/04/09 - 
оферта

РБК ИС БО4 1 500 12.3 24/03/09 -
погашение

РусСтанд-7 5 000 12.2 02/04/09 - 
оферта

СИТРОНИКС1 3 000 10.0 26/03/09 - 
оферта

СпартакТД2 1 000 16.0 29/09/09 - 
оферта

ТМК-02 обл 3 000 7.6 24/03/09 - 
погашения

ЭГИДА 01 62 11.0 02/04/09 - 
оферта

 СЕГОДНЯШНИЕ КУПОННЫЕ ВЫПЛАТЫ

 

Эмитент Объем выпуска, 
млн руб.

Следующая 
оферта/        

погашение

Ставка 
следующего 
купона,%

РБК ИС БО4 1 500 погашение -

ТМК-02 обл 3 000 погашение -

МКБ 04обл 2 000 22/09/09 - 
оферта 18.0

СатурнНПО2 2 000 23/03/10 - 
оферта 16.5

 СЕГОДНЯШНИЕ ОФЕРТЫ / ПОГАШЕНИЯ
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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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Энергетика  
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Облигации федерального займа  
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