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 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: ÒðàíñÊðåäèòÁàíê, Ñåâåðñòàëü. 

 ÌÒÑ: èòîãè 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

 ÐóñÃèäðî: èòîãè 2008 ãîäà è ïåðâîãî êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

 ÊÈÒ Ôèíàíñ, Ãàçïðîì íåôòü, ÒÃÊ-1, Ñåâåðñòàëü, ÒÌÊ, 
ÀÔÊ «Ñèñòåìà», ÌÒÑ, Ñèòðîíèêñ, ÐÆÄ, ÂÁÄ, Íàòóð 
ïðîäóêò. 
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 Ðóáëü ïðîäîëæàåò êðåïíóòü. 

 Íàñòóïèâøàÿ íåäåëÿ áóäåò äîâîëüíî íàñûùåííîé. 

 

Долговые рынки ………….…...…стр 10 

 Âíåøíèå ðûíêè: ó÷àñòíèêè ïðîäîëæèëè ñîêðàùàòü 
ïîçèöèè â äîëëàðîâûõ àêòèâàõ. Äîõîäíîñòè UST 
«âåðíóëèñü» â íîÿáðü 2008 ãîäà. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: àêòèâíîñòü ìèíèìàëüíà. 

 Ðóáëåâûé ñåãìåíò: ñïðîñ íà íàäåæíûå âûïóñêè êðåïíåò 
âìåñòå ñ ðóáëåì.  
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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.45% 8 124

Russia-30 7.41% 4 -242

ОФЗ 46018 11.34% 17 280

ОФЗ 25059 9.43% 1 -227

Газпрнефт4 14.79% -7 n/a

РЖД-9 13.66% 6 136

АИЖК-8 16.60% 0 -557

ВТБ - 5 13.00% -7 -60

РоссельхБ-6 13.73% 0 386

МосОбл-8 18.87% -18 -1 497

Мгор59 12.79% -1 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 86.06% 5 479

iTRAXX XOVER S10 5Y 888.97 -5 -140

CDX HY 5Y 1 102.97 1 -44

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 054.03 1.9% 70.1%

RTS 1 013.37 1.2% 60.4%

S&P 500 887.00 -0.1% -1.8%

DAX 4 918.75 0.4% 2.3%

NIKKEI 9 225.81 -0.4% 4.1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 59.68 1.6% 42.7%

Нефть WTI 61.67 1.0% 38.3%

Золото 957.35 0.4% 8.5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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ÌÀÊÐÎíîâîñòè 

 Â àïðåëå, ïî îöåíêå Ðîññòàòà, îáúåì èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë ñîñòàâèë 511,5 ìëðä ðóá., ÷òî íà 
16,2% ìåíüøå ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà, íî íà 3,4% áîëüøå ìàðòà 2009 
ãîäà. 

 

Êóïîíû, îôåðòû, ðàçìåùåíèÿ è ïîãàøåíèÿ 

 Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà 9-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÇÀÎ «ÊÎÍÒÈ-ÐÓÑ» ñåðèè 01 îáúåìîì 750 ìëí ðóá. 
óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 18,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 46,12 ðóá. íà îäíó öåííóþ 
áóìàãó.  

 ÎÎÎ «ÀÃðîÑîþç» îñóùåñòâèëî ïîãàøåíèå îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 500 ìëí ðóá., à òàêæå 
âûïëàòèëî 12-é êóïîí ïî âûïóñêó â ðàçìåðå 16,55 ìëí ðóá., èñõîäÿ èç ñòàâêè 13,28% ãîäîâûõ.  

 21 ìàÿ 2009 ãîäà îñóùåñòâëåíà âûïëàòà êóïîííîãî äîõîäà ïî 8-ìó êóïîíó ïî ñðåäíåñðî÷íûì 
îáëèãàöèÿì Òîìñêîãî ãîðîäñêîãî çàéìà â ðàçìåðå 7,855 ìëí ðóá., èñõîäÿ èç ñòàâêè êóïîíà 9% ãîäîâûõ, 
è ïðîèçâåäåíî ïîãàøåíèå âòîðîé àìîðòèçàöèîííîé 30% ÷àñòè íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé â 
ðàçìåðå 150 ìëí ðóá. 

 ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà âûïóñê è ïðîñïåêò äîêóìåíòàðíûõ ïðîöåíòíûõ íåêîíâåðòèðóåìûõ îáëèãàöèé 
íà ïðåäúÿâèòåëÿ ñåðèè 02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. ñ îáÿçàòåëüíûì öåíòðàëèçîâàííûì õðàíåíèåì ÎÀÎ 
«Àïòå÷íàÿ ñåòü 36,6», ðàçìåùàåìûõ ïóòåì çàêðûòîé ïîäïèñêè. 

 ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà îò÷åò îá èòîãàõ âûïóñêà äîêóìåíòàðíûõ ïðîöåíòíûõ íåêîíâåðòèðóåìûõ 
îáëèãàöèé íà ïðåäúÿâèòåëÿ ÎÎÎ «Ìîññåëüïðîì Ôèíàíñ» ñåðèè 02 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá., 
ðàçìåùåííûõ ïóòåì îòêðûòîé ïîäïèñêè. 

 Òðàíñíåôòåïðîäóêò ïðåäëàãàåò èíâåñòîðàì îòëîæèòü ïîãàøåíèå CLN íà ãîä äî îêòÿáðÿ 2010 ãîäà. Åñëè 
äåðæàòåëè íîò íà ñîáðàíèè 12 èþíÿ ïîääåðæàò ïðåäëîæåíèå, òî âçàìåí ïîëó÷àò ïîâûøåíèå ñòàâêè 
êóïîíà ñ 8,15% äî 11% ãîäîâûõ è êîìèññèþ â 3-5% îò íîìèíàëà — â çàâèñèìîñòè îò äàòû ïîäà÷è çàÿâêè 
(2 èëè 10 èþíÿ). Ó èíâåñòîðîâ áóäåò è äðóãàÿ âîçìîæíîñòü — äîñðî÷íî ïðåäúÿâèòü áóìàãè ê âûêóïó â 
èþíå 2009 ãîäà, íî â ýòîì ñëó÷àå öåíà âûêóïà ñîñòàâèò ëèøü 94% îò íîìèíàëà. 

 ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà äâà âûïóñêà ÎÀÎ «Àêðîí» ñåðèè 02 è 03 ïî 3,5 ìëðä ðóá. êàæäûé. 

 Ñòàâêà ïåðâîãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «ÀÊ Òðàíñíåôòü» óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 13,75% ãîäîâûõ. 
Êóïîííûé äîõîä çà 1-é êóïîííûé ïåðèîä ñîñòàâèò 137,12 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ. 
Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 25 ìàÿ. Îáùèé îáúåì âûïóñêà ñîñòàâëÿåò 35 ìëðä ðóá. Ñðîê 
îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 10 ëåò ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. 

 Áàíê Ðîññèè 28 ìàÿ ïðîâåäåò àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÁÐ âûïóñêà N4-09-21BR0-9 (äåâÿòûé âûïóñê) 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 

 27 ìàÿ ñîñòîèòñÿ àóêöèîí ïî ðàçìåùåíèþ ÎÔÇ-ÏÄ äîïâûïóñêà 25064 íà 6 ìëðä ðóá. 

 ÎÀÎ «Êàóñòèê» (Âîëãîãðàä) ãîòîâèò îáëèãàöèè ñåðèè 02 íà ñóììó 850 ìëí ðóá. 

 ÎÎÎ «ÑÊ «Ñïåöñòðîé-2» â î÷åðåäíîé ðàç íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî âûïëàòå êóïîííîãî äîõîäà ïî 
îáëèãàöèÿì ñåðèè 01. Íàïîìíèì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûïóñê íàõîäèòñÿ â ñòàòóñå äåôîëòà âñëåäñòâèå íå 
âûïëàò êóïîíà çà òðåòèé êóïîííûé ïåðèîä è íåâûïîëíåíèè îáÿçàòåëüñòâ ïî îôåðòå. 

 

Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû 

 Àãåíòñòâî Standard&Poor’s ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ðîññèéñêîãî ÎÀÎ «ÒðàíñÊðåäèòÁàíê» 
íà «Íåãàòèâíûé» ñî «Ñòàáèëüíîãî». «Ïåðåñìîòð ïðîãíîçà îòðàæàåò âåðîÿòíîå óõóäøåíèå êà÷åñòâà 
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àêòèâîâ Áàíêà, ÷òî áóäåò íåãàòèâíî âëèÿòü íà äîñòàòî÷íî ñëàáûå êàïèòàëèçàöèþ è ðåçåðâû íà ïîòåðè ïî 
ññóäàì è, âîçìîæíî, ïðèâåäåò ê îñëàáëåíèþ ñâÿçåé ñ îñíîâíûì àêöèîíåðîì (ÐÆÄ)», — îáúÿñíÿåòñÿ â 
ñîîáùåíèè. Â òî æå âðåìÿ àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã áàíêà íà óðîâíå 
«ÂÂ» è êðàòêîñðî÷íûé ðåéòèíã — «Â». 

 Fitch Ratings ïîíèçèëî ðåéòèíãè Êîìïàíèè Ñåâåðñòàëü ñ óðîâíÿ «BB» äî «BB-». Ñîãëàñíî ïðåññ-ðåëèçó 
àãåíòñòâà, â îñíîâå ðåøåíèÿ ëåæàò îïàñåíèÿ Fitch â òîì, ÷òî ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè è 
êðåäèòîñïîñîáíîñòè Ñåâåðñòàëè â 2009-2012 ãîäàõ íå áóäóò ñîîòâåòñòâîâàòü óðîâíÿì, 
ñîîòâåòñòâóþùèõ ðåéòèíãó «ÂÂ». Â öåëîì â êà÷åñòâå àðãóìåíòîâ ñëóæáà ïðèâîäèò ôàêòû, îòìå÷åííûå 
íàìè â îöåíêå îò÷åòíîñòè Êîìïàíèè çà ïåðâûé êâàðòàë (ñì. Îáçîð îò 18 ìàÿ): ñïàä íà ðûíêå ñáûòà 
ïðîäóêöèè ìåòàëëóðãîâ, ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè è ïðîáëåìû àìåðèêàíñêèõ ïîäðàçäåëåíèé 
Ñåâåðñòàëè. Ïîìèìî ïðî÷åãî, îáîçíà÷èì, ÷òî «äàóíãðåéä» Ñåâåðñòàëè, çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåò 
âåðîÿòíîñòü ïðèíÿòèÿ àíàëîãè÷íîãî ðåøåíèÿ â îòíîøåíèè Åâðàçà («ÂÂ»), ðåéòèíãè êîòîðîãî â íà÷àëå 
ìàÿ áûëè ïîìåùåíû â ñïèñîê Rating Watch. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Èç-çà óáûòêîâ ÔÑÔÐ çàïðåòèëà Áàëòèéñêîìó áàíêó, ÂÒÁ 24, Óðàëñèáó, ÁÒÀ Áàíêó, Áàíêó Ñîñüåòå 
Æåíåðàëü Âîñòîê, Þíèàñòðóì Áàíêó, ÑÊÁ-Áàíêó, Áàíêó «Ðóññêèé ñòàíäàðò», Àáñîëþò Áàíêó è 
ÐÎÑÁÀÍÊó ðàáîòàòü ñî ñðåäñòâàìè ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé è âîåííîé èïîòåêè, íå âêëþ÷èâ â 
îïóáëèêîâàííûé îáíîâëåííûé ñïèñîê èç 50 áàíêîâ. Íàïîìíèì, ÷òî óïðàâëÿþùèå êîìïàíèè è ÍÏÔ ìîãóò 
ðàçìåùàòü â áàíêàõ äî 20% ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé. Ê íà÷àëó ýòîãî ãîäà îáúåì ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé 
ïîä óïðàâëåíèåì ÓÊ è ÍÏÔ ñîñòàâëÿë 387,8 ìëðä ðóáëåé, èç êîòîðûõ íà Âíåøýêîíîìáàíê ïðèõîäèëîñü 
343,1 ìëðä ðóá. Â Ãîñäóìó óæå âíåñåí çàêîíîïðîåêò, óâåëè÷èâàþùèé äî 80% äîëþ ïåíñèîííûõ 
íàêîïëåíèé, êîòîðàÿ ìîæåò ðàçìåùàòüñÿ â áàíêàõ. Êðîìå òîãî, Ïåíñèîííûé ôîíä Ðîññèè ãîòîâèòñÿ ê 
ïåðå÷èñëåíèþ ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé çà 2007 ãîä, èç êîòîðûõ íà ÷àñòíûõ óïðàâëÿþùèõ è ÍÏÔ 
ïðèõîäèòñÿ îêîëî 17 ìëðä ðóá. À íà ôèíàíñèðîâàíèå íàêîïèòåëüíî-èïîòå÷íîé ñèñòåìû æèëèùíîãî 
îáåñïå÷åíèÿ âîåííîñëóæàùèõ â áþäæåòå 2009 ãîäà ïðåäóñìîòðåíî 14,3 ìëðä ðóá. Âñå ýòî îòêðûâàåò 
äîðîãó áàíêàì ê 63,6 ìëðä ðóá. /Âåäîìîñòè/ 

 ÊÈÒ Ôèíàíñ ìîæåò îáðàòèòüñÿ ñ èñêîì ê ñâîåìó áûâøåìó àêöèîíåðó Àëåêñàíäðó Âèíîêóðîâó, 
ðàññêàçàë ãåíäèðåêòîð «ÊÈÒ ôèíàíñ õîëäèíãîâàÿ êîìïàíèÿ» Þðèé Íîâîæèëîâ. Ïî åãî ñëîâàì, óæå 
âòîðîé ìåñÿö ðóêîâîäñòâî ãðóïïû íå ìîæåò äîãîâîðèòüñÿ ñ Âèíîêóðîâûì î ïåðåäà÷å åé çàêðûòîãî 
ÏÈÔà «ÊÈÒ ôîðòèñ — ôîíä èïîòåêè» ñ àêòèâàìè íà 1 ìëðä ðóá. Âèíîêóðîâó áûëî ïðåäëîæåíî ïðîäàòü 
ïàè çà 1 ðóá., íî îí îòêàçàëñÿ. Ìåæäó òåì â ïðîòîêîëå î ñäåëêå ñ ÐÆÄ è Àëðîñîé Âèíîêóðîâ îáåùàë 
ïðîäàòü íîâûì ñîáñòâåííèêàì âñå ïðèíàäëåæàùèå åìó àêöèè, äîëè ó÷àñòèÿ â êîìïàíèÿõ è ïàè ÏÈÔîâ 
ïî öåíå, ïðåäëîæåííîé ïîêóïàòåëåì, óâåðÿåò Íîâîæèëîâ. «Íà ìîìåíò ïîäïèñàíèÿ ïðîòîêîëà â ìîåé 
ñîáñòâåííîñòè íàõîäèëèñü ïàè èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, íåäâèæèìîñòü, îñòàòêè íà òåêóùèõ ñ÷åòàõ. Íî 
ýòî èìóùåñòâî íå âîøëî â ñïèñîê ïåðåäàâàåìûõ êîìïàíèé, êàê íå ñâÿçàííîå ñ áèçíåñîì ãðóïïû. ×òî 
êàñàåòñÿ èïîòå÷íîãî ÏÈÔà, òî ÿ ê òîìó æå áûë ñâÿçàí ñîãëàøåíèÿìè ñ òðåòüèìè ëèöàìè è íå èìåë ïðàâà 
ïðîäàâàòü ýòè ïàè», — ãîâîðèò Âèíîêóðîâ. /Âåäîìîñòè/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ãàçïðîì íåôòü ñòàëà êðóïíåéøèì àêöèîíåðîì íåôòåäîáûâàþùåé êîìïàíèè Sibir Energy, äîâåäÿ â 
ïÿòíèöó 22 ìàÿ ñâîþ äîëþ ñ 16,95% äî 27,5%. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ Ãàçïðîì íåôòü 
ïðîäîëæèò ïåðåãîâîðû ñ ìàæîðèòàðíûìè àêöèîíåðàìè Sibir Energy (Èãîðåì Êåñàåâûì èëè Ðóñëàíîì 
Áàéñàðîâûì, êîòîðûå êîíòðîëèðóþò ïî 23,5% íåôòåêîìïàíèè), ÷òîáû óâåëè÷èòü ñâîé ïàêåò àêöèé. Ïî 
ðàçíûì çàÿâëåíèÿì Ãàçïðîì íåôòü ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü ñâîþ äîëþ â êàïèòàëå Sibir Energy äî 45% - 
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75%. Ñòîèìîñòü ñäåëêè, ñîñòîÿâøåéñÿ â ïÿòíèöó, íå ðàñêðûâàåòñÿ, èñõîäÿ èç ñòîèìîñòè ïîêóïêè àêöèé 
â àïðåëå ýòîãî ãîäà (ïî 5 ôóíòîâ çà àêöèþ), íîâàÿ ïîêóïêà îöåíèâàåòñÿ â ðàçìåðå 320 ìëí äîëë. 
/Âåäîìîñòè, ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

 ÎÀÎ «ÒÃÊ-1» ïðåäñòàâèëî ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 1 êâàðòàë 2009 ãîäà. Ñðåäè ïîêàçàòåëåé 
ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè ìû îòìå÷åì: ïàäåíèå âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè äî 7 804,3 ìëí êÂò÷ (-
1,7% ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà), ðîñò ïîëåçíîãî îòïóñêà ýëåêòðîýíåðãèè äî 7 934,7 ìëí 
êÂò÷ (+0,2%) è îòïóñêà òåïëîýíåðãèè äî 10 961,2 òûñ. Ãêàë (+6,1%). Íàèáîëåå çàìåòíîå ïàäåíèå 
íàáëþäàëîñü ó ôèëèàëà «Íåâñêèé», ðîñò – ó «Êàðåëüñêîãî». Îñíîâíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè 
çàìåòíî âûðîñëè: Âûðó÷êà è îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü íà 19,5% è 138,8% äî 11,98 è 2,77 ìëðä ðóá. 
ñîîòâåòñòâåííî. ×èñòàÿ ïðèáûëü – íà 99% äî 1,72 ìëðä ðóá. Àêòèâû çà êâàðòàë óâåëè÷èëèñü íà 4,1% äî 
82,53 ìëðä ðóá. Ñðåäè íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ ìû îòìå÷àåì ñóùåñòâåííûé ðîñò ôèíàíñîâîãî äîëãà: ñ 
4,79 ìëðä ðóá. äî 7,77 ìëðä ðóá. (+62%). Ïðè ýòîì ðîñò áûë îáåñïå÷åí çà ñ÷åò êðàòêîñðî÷íûõ çàéìîâ è 
êðåäèòîâ, äîëÿ êîòîðûõ óâåëè÷èëàñü ñ 52% äî 71%. /www.tgc1.ru/ 

 

ÐóñÃèäðî: èòîãè 2008 ãîäà è ïåðâîãî êâàðòàëà 2009 ãîäà. 
 

Â ïÿòíèöó ÐóñÃèäðî ïðåäñòàâèëà èíâåñòîðàì àóäèðîâàííûå êîíñîëèäèðîâàííûå ðåçóëüòàòû 
äåÿòåëüíîñòè çà 2008 ãîä ïî ÌÑÔÎ è èòîãè ïåðâîãî êâàðòàëà â ñîîòâåòñòâèè ñ ÐÑÁÓ. Ìû îöåíèâàåì 
ðåçóëüòàòû Êîìïàíèè çà óêàçàííûå ïåðèîäû êàê ïîëîæèòåëüíûå. Êðåäèòíûé ïðîôèëü òðàäèöèîííî íå 
âûçûâàåò ó íàñ ñîìíåíèÿ. Ó÷èòûâàÿ òåêóùèé ñèëüíûé êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè äîõîäíîñòü 
(15,16% YTM, 694 äí) âûïóñêîâ íàì êàæåòñÿ âïîëíå îïðàâäàííîé, îäíàêî ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì 
òðàäèöèîííî ÿâëÿåòñÿ äëèííàÿ äþðàöèÿ è îòñóòñòâèå áóìàã â ëîìáàðäíîì ñïèñêå ÖÁ. 

 

2008 2007 08/'07

Revenue 107 670 80 756 33.3%

EBITDA (adjusted for non-cash items) 32 344 18 822 71.8%

Operating profit -9 541 10 364 -
Operating profit (adjusted for non-cash 
items) 23 012 10 364 122.0%

Profit for the year -19 480 5 471 -

Assets 426 371 313 546 36.0%

Cash&Deposits 24 838 8 267 200.5%

Debt 23 392 24 017 -2.6%

non-current debt 20 015 20 839 -4.0%

current debt 3 377 3 178 6.3%

Net debt -1 445 15 750 -

Debt/EBITDA 0.72 1.28 -

Operating margin 21% 13% 8.5%

EBITDA margin 30% 23% 6.7%

Основные финансовые показатели, млн руб

ОАО "РусГидро", 2007-2008, IFRS

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

 

•       Âûðó÷êà çà ïåðâîå ïîëóãîäèå ñîñòàâèëà 107,67 ìëðä ðóá., ïîêàçàâ 33% ðîñò ê óðîâíþ ãîäîì ðàíåå. 
Òàêàÿ äèíàìèêà îáóñëîâëåíà êîíñîëèäàöèåé àêòèâîâ, ðîñòîì ïîòðåáëåíèÿ è ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêîé 
òàðèôîâ. Îäíàêî ïî îñòàëüíûì ïîêàçàòåëÿì äèíàìèêà íàõîäèëèñü â îòðèöàòåëüíîé çîíå. Äàííûé ôàêò 
ñâÿçàí ñ ôîðìèðîâàíèåì íåäåíåæíûõ ðàñõîäîâ â 2008 ãîäó. Òàê, ïî èòîãàì ïðîøåäøåãî ãîäà ÐóñÃèäðî 
âñëåäñòâèå îáåñöåíåíèÿ àêòèâîâ ïðèøëîñü íà÷èñëèòü óáûòîê â ðàçìåðå 32,5 ìëðä ðóá. Â ñëó÷àå 
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îòñóòñòâèÿ ïîñëåäíåãî ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè íàõîäèëèñü áû â ïîëîæèòåëüíîé çîíå. Áåç ó÷åòà 
íåäåíåæíûõ ðàñõîäîâ ïîêàçàòåëè Êîìïàíèè âûãëÿäåëè áû ñëåäóþùèì îáðàçîì: EBITDA - 32,3 ìëðä 
ðóá. (+58% ê 2007 ãîäó), îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü – 23,01 ìëðä ðóá. (+22% ê 2007 ãîäó). Ïðèíèìàÿ âî 
âíèìàíèå óêàçàííûå ðåçóëüòàòû, Êîìïàíèÿ ìîãëà áû ïîêàçàòü äîâîëüíî çàâèäíóþ äëÿ îñòàëüíûõ 
ãåíêîìïàíèé ðåíòàáåëüíîñòü: EBITDA margin – 30% (24% ïî èòîãàì 2007 ãîäà).  

•        Êðåäèòíûé ïîðòôåëü ÐóñÃèäðî çà ïðîøåäøèé ãîä íå ïðåòåðïåë ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé. Íà êîíåö 
2008 ãîäà îáÿçàòåëüñòâà Êîìïàíèè ñîêðàòèëèñü íà 626 ìëí ðóá. äî 23,4 ìëðä ðóá. Äîëã 
ïðåèìóùåñòâåííî (85%) íîñèò äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð è ïðåäñòàâëåí ïî áîëüøåé ÷àñòè íàöèîíàëüíîé 
âàëþòîé, âñëåäñòâèå ÷åãî âàëþòíûå ðèñêè äëÿ ÐóñÃèäðî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íå çíà÷èòåëüíû. 
Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîõðàíèëîñü â ðàìàõ íàøèõ îæèäàíèé (íå áîëåå åäèíèöû) è ñîñòàâèëî 0,7õ. 
Â òåêóùåì ãîäó ÐóñÃèäðî íà ïîãàøåíèå îáÿçàòåëüñòâ (âêëþ÷àÿ ôèíàíñîâóþ àðåíäó) ïðåäñòîèò 
ïîòðàòèòü 3,4 ìëðä ðóá. Ìû íå ñîìíåâàåìñÿ, ÷òî Êîìïàíèè óäàñòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíî ñïðàâèòüñÿ ñ 
ïîãàøåíèåì îáÿçàòåëüñòâà. Ïîääåðæêó ÐóñÃèäðî áóäåò îêàçûâàòü íàêîïëåííûé íà êîíåö ãîäà îáúåì 
ëèêâèäíîñòè (äåíåæíûå ñðåäñòâà, äåïîçèòû) â ðàçìåðå 24,8 ìëðä ðóá., èç êîòîðîãî 17,8 ìëðä ðóá. - 
äåïîçèòû ñî ñðîêîì íå áîëåå 3 ìåñÿöåâ. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî óêàçàííûå ñðåäñòâà Êîìïàíèÿ íàïðàâèò 
ïðåèìóùåñòâåííî íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû.  

•        Ñóììàðíûé îáúåì êàïèòàëüíûõ çàòðàò íà òåêóùèé ãîä çàïëàíèðîâàí â ðàçìåðå 64,9 ìëðä ðóá. 
Èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà íà ýòîò ãîä áûëà ñîêðàùåíà íà 14,5 ìëðä ðóá., îäíàêî âñå ðàâíî îñòàåòñÿ 
íà 9,4 ìëðä áîëüøå óðîâíÿ 2008 ãîäà. Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ðåçóëüòàòû 2008 ãîäà è ïåðâîãî êâàðòàëà 
òåêóùåãî ãîäà, à òàêæå îæèäàåìóþ äîï. ýìèññèþ â ðàçìåðå 16 ìëðä ðóá., è ëèêâèäíîñòü â ðàçìåðå 24,8 
ìëðä ðóá., ìû ñ÷èòàåì, ÷òî Êîìïàíèÿ ñìîæåò ñïðàâèòüñÿ ñ êàïèòàëüíûìè çàòðàòàìè ýòîãî ãîäà çà ñ÷åò 
ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ, áåç ñóùåñòâåííîãî íàðàùèâàíèÿ äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ.  

•        Ðåçóëüòàòû ïåðâîãî êâàðòàëà ÐóñÃèäðî ïðåäñòàâèëà â ñîîòâåòñòâèè ÐÑÁÓ. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî êëþ÷åâûì 
îòëè÷èåì ÌÑÔÎ îò ÐÑÁÓ äëÿ ÐóñÃèäðî ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ïîêàçàòåëåé ñáûòîâûõ êîìïàíèé (îêîëî 40% 
â âûðó÷êå, ñîãëàñíî ãîäîâûì ðåçóëüòàòàì) â ñòðóêòóðå äîõîäîâ. Çà ïåðâûé êâàðòàë âûðó÷êà Êîìïàíèè 
ñîñòàâèëà 25,9 ìëðä ðóá. (+60% ê óðîâíþ 2008 ãîäà). Îñíîâíûì äðàéâåðîì äîõîäîâ ñòàë ðîñò òàðèôîâ 
â ýòîì ãîäó. Êàê îòìå÷àåò ìåíåäæìåíò Êîìïàíèè, ðåçóëüòàòû ïåðâîãî êâàðòàëà áûëî íåñêîëüêî íèæå 
çàïëàíèðîâàííûõ ïîêàçàòåëåé. Ñåé÷àñ ÐóñÃèäðî ïåðåñìàòðèâàåò ñâîè ïðîãíîçû íà ýòîò ãîä. Ìû ðàíåå 
âûñêàçûâàëè ìíåíèå, ÷òî ïðîãíîçû ÐóñÃèäðî íà 2009 ãîä âûãëÿäÿò äîñòàòî÷íî îïòèìèñòè÷íî, îäíàêî, â 
ëþáîì ñëó÷àå áóäóò çíà÷èòåëüíî îïåðåæàòü ïîêàçàòåëè îñòàëüíûõ ýíåðãîêîìïàíèé. 

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 «Ñåâåðñòàëü» ðàññìàòðèâàåò âîçìîæíîñòü âûêóïà ó ìèíîðèòàðèåâ 47% àêöèé êàíàäñêîé 
çîëîòîäîáûâàþùåé êîìïàíèè High River Gold çà 44 ìëí äîëë. /Âåäîìîñòè/ 

 Åâðîïåéñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ (ÅÁÐÐ) íà÷àë îðãàíèçàöèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ Òðóáíîé 
ìåòàëëóðãè÷åñêîé êîìïàíèè (ÒÌÊ ) íà ñóììó îêîëî 200 ìëí äîëë. /Âåäîìîñòè/ 

 

СТРОИТЕЛЬСТВО, ДЕВЕЛОПМЕНТ И СТРОИТЕЛЬНЫЕ МАТЕРИАЛЫ
 

 Ïðàâèòåëüñòâî Ïåòåðáóðãà ïëàíèðóåò â àâãóñòå—ñåíòÿáðå ïðîâåñòè åùå îäèí êîíêóðñ ïî âûêóïó 
êâàðòèð ó çàñòðîéùèêîâ äëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ íóæä. Ïî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, ïîòðåáóåòñÿ áîëåå 2 
ìëðä ðóá., ïðè ýòîì öåíà âûêóïà ñîñòàâèò 52,5 òûñ. ðóá. çà «êâàäðàò». /ÐÁÊ Daily/ 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                                            Новости эмитентов 
 

25 мая  2009 года 

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

6

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ïîäïèñàëà äîïîëíèòåëüíûå ñîãëàøåíèÿ ê ðàíåå çàêëþ÷åííûì äîãîâîðàì êóïëè-
ïðîäàæè àêöèé ïðåäïðèÿòèé áàøêèðñêîãî ÒÝÊ ñ ÎÎÎ «Àãèäåëü-Èíâåñò», ÎÎÎ «Èíçåð-Èíâåñò», ÎÎÎ 
«Óðàë-Èíâåñò» è ÎÎÎ «Þðþçàíü-Èíâåñò» î çàêðåïëåíèè îáùåé ðóáëåâîé öåíû ñäåëîê. Â 
ñîîòâåòñòâèè ñ äîïîëíèòåëüíûìè ñîãëàøåíèÿìè ê äîãîâîðàì êóïëè-ïðîäàæè, îáùàÿ öåíà ñäåëîê ïî 
ïðèîáðåòåíèþ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» êîíòðîëüíûõ ïàêåòîâ àêöèé ïðåäïðèÿòèé áàøêèðñêîãî ÒÝÊ ñîñòàâëÿåò 
óæå âûïëà÷åííóþ ñóììó â ðàçìåðå 66,8 ìëðä ðóá. áåç êàêèõ-ëèáî îòëîæåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî îïëàòå 
ïðèîáðåòåííûõ àêöèé â áóäóùåì. /www.sistema.ru/ 

 Ðîñèìóùåñòâî ãîòîâî ïåðåäàòü ÀÔÊ «Ñèñòåìà» 100% àêöèé ôàðìïðåäïðèÿòèÿ ÎÀÎ «Ìîñêîâñêîå 
ïðîèçâîäñòâåííîå õèìèêî-ôàðìàöåâòè÷åñêîå îáúåäèíåíèå èì. Í. À. Ñåìàøêî» (ÌÕÔÏ) â îáìåí íà 
äîëþ â åå ÇÀÎ «Áèííîôàðì». Ñäåëêà ïîçâîëèò ïåðåíåñòè ïðîèçâîäñòâî ÌÕÔÏ èç öåíòðà Ìîñêâû íà 
íåäîçàãðóæåííûé çàâîä «Áèííîôàðìà» â Çåëåíîãðàäå. Â îáúåäèíåííóþ êîìïàíèþ íå âîéäåò 
íåäâèæèìîñòü è çåìëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî ôàðìçàâîäà: îíà áóäåò âûäåëåíà â îòäåëüíîå þðèäè÷åñêîå 
ëèöî è îñòàíåòñÿ íà áàëàíñå Ðîñèìóùåñòâà. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 Îïåðàòîð ñîòîâîé ñâÿçè ÌÒÑ ïîäàë çàÿâêó â ÔÀÑ äëÿ ïîëó÷åíèÿ ðàçðåøåíèÿ 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 ñâÿçè ñ ó÷àñòèåì â âîçìîæíîé ñäåëêå çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö, äëÿ êîíòðîëÿ çà ðåàëèçàöèåé 
ñäåëêè Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ ÌÒÑ ñîçäàí ñïåöèàëüíûé êîìèòåò, ñîñòîÿùèé èç òðåõ íåçàâèñèìûõ 
äèðåêòîðîâ. Êîìèòåò ñôîðìóëèðóåò ðåêîìåíäàöèè î öåëåñîîáðàçíîñòè ïðèîáðåòåíèÿ «Êîìñòàð-ÎÒÑ» 
äëÿ ïîñëåäóþùåãî ðàññìîòðåíèÿ Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ ÌÒÑ. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò îêîí÷àòåëüíîãî 
ðåøåíèÿ î ðàçìåðå èëè ñòðóêòóðå âîçìîæíîé ñäåëêè íå ïðèíÿòî. Êðóïíåéøèì àêöèîíåðîì êîìïàíèé 
ÎÀÎ «ÌÒÑ» è «Êîìñòàð-ÎÒÑ» ÿâëÿåòñÿ ÎÀÎ ÀÔÊ «Ñèñòåìà», êîòîðàÿ âëàäååò ïîðÿäêà 53,1% è 50,9% 
àêöèé êîìïàíèé ñîîòâåòñòâåííî. /www.mts.ru/ 

 ÌÄÌ-Áàíê ïðèîáðåë äèñêîíòíûé âåêñåëü «Ñèòðîíèêñà» íà 3,75 ìëðä ðóá. Ïðåññ-ñåêðåòàðü Êîìïàíèè 
Ñåðãåé Ôèëèïïîâ óòî÷íèë, ÷òî âåêñåëü âûïóùåí, ÷òîáû ïîãàñèòü äîëã ïåðåä ÀÔÊ «Ñèñòåìà», âîçíèêøèé 
â ìàðòå. Òîãäà ÀÔÊ ïîìîãëà «Ñèòðîíèêñó» äîñðî÷íî âûêóïèòü 99% îáëèãàöèîííîãî âûïóñêà íà 3 ìëðä 
ðóá. /Âåäîìîñòè/ 

 

ÌÒÑ: èòîãè 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà. 

Â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè îïåðàòîð ñîòîâîé ñâÿçè ÌÒÑ îïóáëèêîâàë íåàóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå è 
îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà â ñîîòâåòñòâèè ñ US GAAP, 
êîòîðûå ìû îöåíèâàåì êàê íåéòðàëüíûå.  

Â íà÷àëå 2009 ãîäà êîìïàíèÿ ÌÒÑ ñîõðàíèëà ëèäèðóþùèå ïîçèöèè íà áîëüøèíñòâå ðûíêîâ ñâîåãî 
ïðèñóòñòâèÿ, à êîíñîëèäèðîâàííàÿ àáîíåíòñêàÿ áàçà Îïåðàòîðà ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 ìàðòà íàñ÷èòûâàëà 
96,6 ìëí (+8,7% ê 1 êâàðòàëó 2008 ãîäà) ïîëüçîâàòåëåé óñëóã ñâÿçè. Ïðè ýòîì äîëÿ Êîìïàíèè íà ðûíêå 
ïî àáîíåíòñêîé áàçå â Ðîññèè ñîõðàíèëàñü íà óðîâíå 34%, â Óçáåêèñòàíå – íà óðîâíå 46%, â 
Òóðêìåíèñòàíå – 87%. Â Àðìåíèè äàííîå çíà÷åíèå â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä âðåìåíè óâåëè÷èëîñü ñ 
79% äî 81%. Â òî æå âðåìÿ íà Óêðàèíå äîëÿ ÌÒÑ óìåíüøèëàñü ñ 33% äî 32%. 

Íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ êðèçèñà â Ðîññèè è ñòðàíàõ ÑÍÃ ïðîäîëæèëè îêàçûâàòü îòðèöàòåëüíîå 
âîçäåéñòâèå íà ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè Îïåðàòîðà è â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà. Êîíñîëèäèðîâàííàÿ 
âûðó÷êà ÌÒÑ, íîìèíèðîâàííàÿ â äîëëàðàõ, â ÿíâàðå-ìàðòå òåêóùåãî ãîäà ñíèçèëàñü íà 24% 
îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà äî 1,809 ìëðä äîëë. â ðåçóëüòàòå äåâàëüâàöèè 
íàöèîíàëüíûõ âàëþò. Ïðè ýòîì âûðó÷êà Êîìïàíèè â íàöèîíàëüíûõ âàëþòàõ íà âñåõ ðûíêàõ ïðèñóòñòâèÿ 
ÌÒÑ ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó (â Ðîññèè - +7,5% ê 1 êâàðòàëó 2008 ãîäà). 
Èñêëþ÷åíèå ñîñòàâèëà òîëüêî Óêðàèíà, ãäå âûðó÷êà Îïåðàòîðà, íîìèíèðîâàííàÿ â ãðèâíàõ, ñíèçèëàñü â 
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ãîäîâîì èñ÷èñëåíèè íà 9,3%. Îòäåëüíî ñëåäóåò îòìåòèòü ñîêðàùåíèå êîíñîëèäèðîâàííîé âûðó÷êè 
Êîìïàíèè â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà ê 4 êâàðòàëó 2008 ãîäà íà 25%, ÷òî, âî-ïåðâûõ, ñâÿçàíî ñ ñåçîííûì 
ñíèæåíèåì ïîòðåáëåíèÿ óñëóã ñâÿçè èç-çà ìåíüøåãî êîëè÷åñòâà ðàáî÷èõ äíåé â 1 êâàðòàëå, à, âî-
âòîðûõ, ñíèæåíèåì äåëîâîé àêòèâíîñòè è ÷èñëà çàãðàíè÷íûõ ïîåçäîê àáîíåíòîâ Îïåðàòîðà 
(óìåíüøåíèå ïîòðåáëåíèÿ óñëóã â ðîóìèíãå), êàê íåãàòèâíîãî ïðîÿâëåíèÿ êðèçèñà. Â ðåçóëüòàòå, 
Êîìïàíèè â ÿíâàðå-ìàðòå 2009 ãîäà íå óäàëîñü óäåðæàòü ñðåäíþþ åæåìåñÿ÷íóþ âûðó÷êó â ðàñ÷åòå íà 
îäíîãî àáîíåíòà (ARPU) â áîëüøèíñòâå ñòðàí ïðèñóòñòâèÿ, â òîì ÷èñëå è íà îñíîâíîì ðîññèéñêîì 
ðûíêå, ãäå ñíèæåíèå äàííîãî ïîêàçàòåëÿ çà ãîä ñîñòàâèëî 9%. Íà óðîâíå 1 êâàðòàëà 2008 ãîäà ARPU 
ñîõðàíèëñÿ ó ÌÒÑ ëèøü â Óêðàèíå.  

млн долл. 1 кв. 2009 1 кв. 2008 1 кв.2009/ 1 
кв. 2008 4 кв. 2008 1 кв. 2009/ 4 

кв. 2008

Выручка 1 809 2 379 -24.0% 2 418 -25.2%

Операционная прибыль 464 705 -34.1% 706 -34.3%

OIBDA 832 1 176 -29.3% 1 162 -28.5%

Чистая прибыль (убыток) -58 610 - 146 -139.7%

Активы 9 684 11 125 -13.0% 10 448 -7.3%

Дебиторская задол-ть 305 410 -25.6% 321 -4.9%

Денежные средства 979 553 77.1% 1 059 -7.6%

Финансовый долг, в т.ч. 4 010 3 076 30.3% 4 075 -1.6%

долгосрочный 2 818 2 610 8.0% 2 892 -2.5%

краткосрочный 1 191 466 155.6% 1 184 0.6%

% расходы 63 41 55.0% 47 33.8%

Кредиторская задол-ть 515 524 -1.7% 789 -34.8%

Операционная рент-ть 25.7% 29.6% -3.9 п.п. 29.2% -3.5 п.п.

Рентабельность OIBDA 46.0% 49.4% -3.4 п.п 48.1% -2.1 п.п.
Рентабельность чистой 
прибыли -3.2% 25.6% - 6.0% -

Фин. долг/OIBDA* 0.84 0.68 - - -

OIBDA/% 13.21 28.95 - 24.70 -

Фин. долг/Активы 0.41 0.28 - 0.39 -

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые результаты МТС в 2008-2009 гг.

 

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

Êîíñîëèäèðîâàííûé ïîêàçàòåëü OIBDA Êîìïàíèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñíèçèëñÿ íà 29,3% ïî ñðàâíåíèþ 
ñ àíàëîãè÷íîì ïåðèîäîì ìèíóâøåãî ãîäà äî 831,5 ìëí äîëë. Ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA òàêæå 
óìåíüøèëàñü íà 3,4 ï.ï. äî 46%. Îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà äàííûõ ïîêàçàòåëåé îáúÿñíÿåòñÿ 
äåâàëüâàöèîííûìè ïðîöåññàìè íàöèîíàëüíûõ âàëþò ñòðàí îïåðèðîâàíèÿ ÌÒÑ îòíîñèòåëüíî äîëëàðà, à 
òàêæå çíà÷èòåëüíûìè èíâåñòèöèÿìè â ðàçâèòèå ìîíîáðåíäîâîé ðîçíè÷íîé ñåòè Êîìïàíèè (áûëè 
ïðèîáðåòåíû ðîçíè÷íàÿ ñåòü «Òåëåôîí.Ðó» è ñåòü ñàëîíîâ ñâÿçè «Ýëüäîðàäî»). 

Â ÿíâàðå-ìàðòå 2009 ãîäà ó Îïåðàòîðà áûë ñôîðìèðîâàí ÷èñòûé óáûòîê â ðàçìåðå 57,7 ìëí äîëë. 
ïðîòèâ ÷èñòîé ïðèáûëè 610,2 ìëí äîëë. ãîäîì ðàíåå. Îñëàáëåíèå íàöèîíàëüíûõ âàëþò ñòðàí 
ïðèñóòñòâèÿ ÌÒÑ â îò÷åòíîì ïåðèîäå, â êîòîðûõ Êîìïàíèÿ ïðåèìóùåñòâåííî ïîëó÷àåò äîõîäû, 
îòíîñèòåëüíî äîëëàðà è åâðî, ïðèâåëî ê âûíóæäåííîé ïåðåîöåíêå âàëþòíîé ÷àñòè äîëãà Îïåðàòîðà è 
âîçíèêíîâåíèþ ïîòåðü îò êóðñîâûõ ðàçíèö â ðàçìåðå 462,45 ìëí äîëë., ÷òî ñòàëî îñíîâíîé ïðè÷èíîé 
ôîðìèðîâàíèÿ óáûòêîâ.  

Ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 ìàðòà 2009 ãîäà ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà ÌÒÑ ñîñòàâëÿë 4,010 ìëðä äîëë., 71% 
êîòîðîãî áûë íîìèíèðîâàí â äîëëàðàõ è 10% - â åâðî. Â ñâîþ î÷åðåäü, âî 2 êâàðòàëå 2009 ãîäà 
Êîìïàíèÿ äëÿ íèâåëèðîâàíèÿ âàëþòíûõ ðèñêîâ ïðîäîëæèëà ôîðìèðîâàíèå ñáàëàíñèðîâàííîé 
ìóëüòèâàëþòíîé äîëãîâîé íàãðóçêè, äëÿ ÷åãî áûë ðàçìåùåí ðóáëåâûé îáëèãàöèîííûé çàåì ñåðèè 04 â 
ðàçìåðå 15 ìëðä ðóá. ñî ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â 2014 ãîäó è äâóõëåòíèì îïöèîíîì. Â ðåçóëüòàòå, ïî 
äàííûì Îïåðàòîðà, äîëÿ ôèíàíñîâîãî äîëãà ÌÒÑ, âûðàæåííîãî â äîëëàðàõ, â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
ñîêðàòèëàñü äî 64%, ÷òî ñíèæàåò âàëþòíûå ðèñêè ÌÒÑ â ñëó÷àå äàëüíåéøåãî îñëàáëåíèÿ 
íàöèîíàëüíûõ âàëþò ñòðàí ïðèñóòñòâèÿ Îïåðàòîðà îòíîñèòåëüíî äîëëàðà. Óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè 
Êîìïàíèè â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî âîçðîñ – ñîîòíîøåíèå 
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Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA óâåëè÷èëîñü ñ 0,68 äî 0,84õ. Â ðàññìàòðèâàåìîì ïåðèîäå âðåìåíè ó ÌÒÑ 
óõóäøèëàñü âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà äîëãà – äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè äîëãà óâåëè÷èëàñü ñ 15,2% äî 
29,7%, èëè äî 1,191 ìëðä äîëë., ïèê ïîãàøåíèÿ êîòîðîãî â òåêóùåì ãîäó ïðèõîäèòñÿ íà 2 êâàðòàë – 758 
ìëí äîëë. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Êîìïàíèè óäàëîñü ðåôèíàíñèðîâàòü ÷àñòü äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â 
ðàçìåðå 630 ìëí äîëë. ïî ñèíäèöèðîâàííîìó êðåäèòó îáùèì îáúåìîì 1,33 ìëðä äîëë., 
çàïëàíèðîâàííîìó ê âûïëàòå â ìàå 2009 ãîäà, ÷òî çíà÷èòåëüíî ñíèæàåò òåêóùèå ðèñêè 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÌÒÑ. À èìåþùèåñÿ íà ñ÷åòàõ Êîìïàíèè äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðàçìåðå 979 ìëí 
äîëë. òàêæå ÿâëÿþòñÿ òîìó ïîäòâåðæäåíèåì. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðóêîâîäñòâó Îïåðàòîðà óäàëîñü ðàçðåøèòü 
ñèòóàöèþ ñ ïèêîì ïîãàøåíèÿ äîëãà â 2009 ãîäó, äàííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà ìîãóò áûòü íàïðàâëåíû 
Êîìïàíèåé ïî ðåêîìåíäàöèè Ñîâåòà äèðåêòîðîâ ÌÒÑ íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ â ðàçìåðå 39,4 ìëðä ðóá. 
ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè ÀÔÊ «Ñèñòåìà», èñïûòûâàþùåé ïîòðåáíîñòü â ôèíàíñèðîâàíèè äðóãèõ 
«äî÷åðíèõ» êîìïàíèé, â ÷àñòíîñòè, íåäàâíî ïðèîáðåòåííûõ ïðåäïðèÿòèé Áàøêèðñêîãî ÒÝÊà. Äàííûé 
ôàêò îò÷àñòè ïîäòâåðæäàåò íàøè îïàñåíèÿ îòíîñèòåëüíî îòâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ÌÒÑ íà íóæäû 
«ðîäñòâåííûõ» ñ íåé êîìïàíèé. Â ñâîþ î÷åðåäü, ÌÒÑ êàïèòàëüíûå çàòðàòû íà 2009 ãîä çàïëàíèðîâàíû 
â ðàçìåðå 1,5 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà áûëî îñâîåíî 548 ìëí äîëë., â òîì 
÷èñëå â Ðîññèè - 328 ìëí äîëë. Îñòàâøèåñÿ èíâåñòèöèè, âåðîÿòíî, áóäóò ïðîèçâîäèòüñÿ êàê çà ñ÷åò 
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, òàê è çàèìñòâîâàííûõ, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ìîæåò ïðèâåñòè ê íåçíà÷èòåëüíîìó 
ðîñòó óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 ÐÆÄ è «Êàçàõñòàí òåìèð æîëû» («Êàçàõñòàíñêèå æåëåçíûå äîðîãè») ïîäïèñàëè ìåìîðàíäóì î 
ñíèæåíèè òðàíçèòíûõ ñòàâîê äî óðîâíÿ 2008 ãîäà. Ê íûíåøíåìó óðîâíþ òàðèô ñíèçèòñÿ â ñðåäíåì íà 
8%. Ýòî ïîçâîëèò ñäåðæàòü ñíèæåíèå îáúåìîâ ãðóçîïåðåâîçîê è ñîõðàíèòü òðàíçèò ãðóçîâ ìåæäó 
Ðîññèåé è Êàçàõñòàíîì, íàäååòñÿ ÐÆÄ. Çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 2008 ãîäà. ïåðåâîçêè ãðóçîâ ìåæäó ñòðàíàìè 
(â îáå ñòîðîíû) ñîñòàâèëè 77,2 ìëí ò, èç íèõ áîëüøå ïîëîâèíû ïðèõîäèòñÿ íà èìïîðò èç Êàçàõñòàíà. 
/Âåäîìîñòè/ 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Â ñâÿçè ñ áîëüøèì êîëè÷åñòâîì çàÿâîê íà ó÷àñòèå âî âòîðè÷íîì ðàçìåùåíèè (book-building) îáëèãàöèé 
ÎÀÎ «Âèìì-Áèëëü-Äàíí Ïðîäóêòû Ïèòàíèÿ» ñåðèè 03 íà 3 ìëðä ðóá. ñðîê èõ ïðèåìà ïåðåñìîòðåí. 
Êíèãà çàÿâîê áóäåò çàêðûòà â ïîíåäåëüíèê, 25 ìàÿ, â 12-00 ïî ìîñêîâñêîìó âðåìåíè. Ðàñ÷åòû áóäóò 
ïðîèçâîäèòüñÿ âî âòîðíèê, 26 ìàÿ. Òåêóùèé îðèåíòèð ïî öåíå ðàçìåùåíèÿ: 99,40-99,50% îò íîìèíàëà. 
Ñëåäóþùàÿ îôåðòà ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíà 1 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà, äþðàöèÿ - 1,2 ãîäà. Ñòàâêà êóïîíà 
äî îôåðòû ñîñòàâëÿåò 15% ãîäîâûõ. /Cbonds/ 

 Õîëäèíã «Íàòóð ïðîäóêò», âëàäåþùèé ïðîèçâîäèòåëåì ëåêàðñòâ è ÁÀÄîâ «Íàòóð ïðîäóêò èíòåðíýøíë», 
ðàçîñëàë äåðæàòåëÿì îáëèãàöèé ïðåäëîæåíèÿ ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè çàéìà íà 1 ìëðä ðóá. Êîìïàíèÿ 
äîëæíà áûëà ðàññ÷èòàòüñÿ ñ èíâåñòîðàìè 16 èþíÿ 2009 ãîäà. Ñîãëàñíî óñëîâèÿì ðåñòðóêòóðèçàöèè, 
Ýìèòåíò ãîòîâ âûïëàòèòü â äåíü ïîãàøåíèÿ 15% ñðåäñòâ, 10% — âî II êâàðòàëå 2010 ãîäà, ñòîëüêî æå — 
â IV êâàðòàëå 2010 ãîäà, îñòàâøèåñÿ 65% — âî II êâàðòàëå 2011 ãîäà. Ñòàâêà êóïîíà áóäåò óâåëè÷åíà äî 
19,5% (ñåé÷àñ — 14,5%). /Âåäîìîñòè/ 
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Денежный рынок 
Â ïÿòíèöó, êàê è äíåì ðàíåå, ñèòóàöèÿ íà ðîññèéñêîì âàëþòíîì ðûíêå 
îòëè÷àëàñü ïîâûøåííîé âîëàòèëüíîñòüþ. Â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ, 
îòêðûâøèñü íà óðîâíå 36,70 ðóá., (-12 êîï. îòíîñèòåëüíî çàêðûòèÿ), 
êîðçèíà ïî÷òè ñðàçó íà÷àëà äîðîæàòü. Îäíàêî ñ äîñòèæåíèåì îòìåòêè 
36,81 ðóá. íàñòðîåíèÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ïîìåíÿëèñü, è ðóáëü âíîâü 
íà÷àë óêðåïëÿòüñÿ îòíîñèòåëüíî áèâàëþòíîé ïàðû. Îñòàòîê äíÿ êîðçèíà 
ïðîâåëà â öåíîâîì äèàïàçîíå 36,70-36,75 ðóá. è ïîä ñàìîå çàêðûòèå 
òîðãîâ îïóñòèëàñü ê 36,67 ðóá. Èíòåðâåíöèè ÖÁ, åñëè è îñóùåñòâëÿëèñü, 
òî â âåñüìà ñêðîìíûõ îáúåìàõ.  

Çà ìèíóâøèå âûõîäíûå îáñòàíîâêà íà ãëîáàëüíûõ ðûíêàõ ïðàêòè÷åñêè 
íå èçìåíèëàñü: ñåãîäíÿøíèé äåíü êîðçèíà âñòðåòèëà íà îòìåòêå 36,56 
ðóá. Ïîñêîëüêó áðèòàíñêèå è àìåðèêàíñêèå ïëîùàäêè ñåãîäíÿ íå 
ðàáîòàþò, ïî-âèäèìîìó, íå ñòîèò îæèäàòü îñîáîé àêòèâíîñòè è íà 
âíóòðåííåì âàëþòíîì ðûíêå. Ââèäó ïðîõîäÿùèõ íàëîãîâûõ âûïëàò, 
ìîæíî áóäåò ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ó÷àñòíèêè çàäåéñòâóþò àëüòåðíàòèâíûå 
èñòî÷íèêè ôîíäèðîâàíèÿ, íàïðèìåð, ìåæáàíê èëè ÐÅÏÎ ñ ÖÁ, ñòîèìîñòü 
êîòîðûõ ìîæåò çàìåòíî âûðàñòè. 

Äåíåæíûé ðûíîê â öåëîì ñîõðàíÿåò âåñüìà êîìôîðòíóþ êîíúþíêòóðó. 
Ïðîõîäèâøèå â ïÿòíèöó ñäåëêè íà ìåæáàíêå íàõîäèëèñü â ðàéîíå 6-7%. 
Ñèòóàöèÿ â ñåãìåíòå âàëþòíûé ñâîï ïðèíöèïèàëüíî íå îòëè÷àëàñü, è 
äåíüãè ñ ðàñ÷åòîì äî âòîðíèêà ìîæíî áûëî ïðèâëå÷ü â ïðåäåëàõ 7%. 
Êàê ìû îòìåòèëè âûøå, íà çàïàäíûõ ðûíêàõ ïðîäîëæàåòñÿ «weekend», 
ïîýòîìó ñåãîäíÿ îïåðàöèè ïîä çàëîã àìåðèêàíñêîé âàëþòû 
îñóùåñòâëÿòüñÿ íå áóäóò.  

Íàñòóïèâøàÿ íåäåëÿ, êàê îáû÷íî â êîíöå ìåñÿöà, îáåùàåò áûòü áîãàòîé 
íà ñîáûòèÿ. Óæå ñåãîäíÿ íàñòóïàþò îáÿçàòåëüñòâà ïî óïëàòå àêöèçîâ è 
ÍÄÏÈ. Ñëåäóþùèì «íàëîãîâûì» äíåì ñòàíåò ÷åòâåðã, íà êîòîðûé 
âûïàäàþò âûïëàòû ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. Îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä ÖÁ íà 
ýòîé íåäåëå íå áóäóò íîñèòü ìàñøòàáíîãî õàðàêòåðà, åäèíñòâåííûé 
ïëàòåæ, ïðèõîäÿùèéñÿ íà ñðåäó, ñîñòàâëÿåò âñåãî 15 ìëðä ðóá.  

Ñ ó÷åòîì íàêîïëåííûõ ðåñóðñîâ â âèäå îñòàòêîâ áàíêîâ íà ñ÷åòàõ â ÖÁ, 
ñîìíèòåëüíî, ÷òî îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä áþäæåòîì èëè Áàíêîì Ðîññèè 
îùóòèìûì îáðàçîì ñêàæóòñÿ íà ëèêâèäíîñòè ñèñòåìû. Ê òîìó æå 
ñåãîäíÿ è çàâòðà ÖÁ ïðîâîäèò î÷åðåäíûå áåççàëîãîâûå àóêöèîíû, íà 
êîòîðûõ â ñîâîêóïíîñòè ïðåäëîæèò 70 ìëðä ðóá. 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
25 май

26 май

27 май

21 май

аукцион Минфина объемом 20 млрд руб. 
сроком на 5 недель
ломбардные аукционы сроком на 2 недели 
и 3 мес.

аукцион ЦБ объемом 50 млрд руб. сроком 
на 6 мес. 

Депозитные аукционы ЦБ на сроки 4 
недели, 3 мес.

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционе 14.9 млрд руб.
размещение средств с аукционов, 
проводимых 25 и 26 мая

уплата акцизов и НДПИ

уплата налога на прибыль

События денежного рынка

Событие

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Â ïÿòíèöó èíâåñòîðû, çàïàíèêîâàâøèå ïîñëå ïåðåñìîòðà S&P ïðîãíîçà 
ïî ðåéòèíãó Âåëèêîáðèòàíèè è îæèäàþùèå àíàëîãè÷íûõ äåéñòâèé â 
îòíîøåíèè ÑØÀ, áîëåå ÿâíî ïðîÿâëÿëè ñâîå æåëàíèå ñîêðàòèòü ïîçèöèè 
â äîëëàðîâûõ àêòèâàõ. Ïàðàëëåëüíî ñ îñëàáëåíèåì äîëëàðà ê åâðî è 
äðóãèì âàëþòàì ïðîäîëæàëè äåøåâåòü è treasuries. Â ðåçóëüòàòå, 
äîõîäíîñòè ãîñáóìàã ôàêòè÷åñêè âåðíóëèñü íà óðîâåíü âòîðîé ïîëîâèíû 
íîÿáðÿ ïðîøëîãî ãîäà. Â ÷àñòíîñòè, 10-ëåòíèå áóìàãè çàêàí÷èâàëè òîðãè 
â ïÿòíèöó ñ äîõîäíîñòüþ 3,45% (+8 á.ï. ê ïðåäûäóùåìó çàêðûòèþ). Íà 
ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ îïòèìèçìà òàêæå áûëî ìàëî – äèíàìèêà 
àìåðèêàíñêèõ èíäåêñîâ ïî èòîãàì òîðãîâ áûëà îòðèöàòåëüíîé, îòìåòèì 
ëèøü, ÷òî ôàêòè÷åñêîå ñíèæåíèå èíäåêñîâ «îãðàíè÷èëîñü» 0,2%. 

Êàê ìû ìîæåì íàáëþäàòü, îïàñåíèÿ ó÷àñòíèêîâ, ÷òî òåêóùèå ôèíàíñîâûå 
ïðîáëåìû ÑØÀ ãëóáæå, íåæåëè ýòî ïðåïîäíîñèòñÿ ôèíàíñîâûìè 
ðåãóëÿòîðàìè, íàáèðàþò ñèëó. Â ýòîì ñâåòå ïîääåðæàòü ðûíêè, à òàêæå 
ñäåðæàòü äàëüíåéøèé ðîñò äîõîäíîñòåé ãîñáóìàã âïîëíå ñìîãëè áû 
íåêîòîðûå êîððåêòèâû äåéñòâóþùåé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè Ìèíôèíà 
ÑØÀ, â ÷àñòíîñòè, ðàñøèðåíèå ìàñøòàáîâ ãîñïîêóïîê ñ îáîçíà÷åííûõ 
ðàíåå 300 ìëðä äîëë., âåäü íà òåêóùèé ìîìåíò óæå ïðèîáðåòåíî áóìàã íà 
122,984 ìëðä äîëë., à íà 26 è 27 ìàÿ çàïëàíèðîâàíû î÷åðåäíûå àóêöèîíû 
ïî âûêóïó. Â òî æå âðåìÿ íå ñòîèò èñêëþ÷àòü è òîãî, ÷òî «ïîäåøåâåâøèé» 
ãîñäîëã ìîæåò ïðè òåêóùåé ñèòóàöèè è áåç òîãî âåñüìà âíóøèòåëüíîãî 
áþäæåòíîãî äåôèöèòà ìîæåò áûòü áîëåå «óäîáåí» äëÿ ïðàâèòåëüñòâà 
ÑØÀ. 

Ñåãîäíÿ â ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè âûõîäíûå äíè. Â ýòîì ñâåòå îñîáîé 
àêòèâíîñòè ìû íå îæèäàåì è â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé, 
êîòîðûé âûãëÿäåë äîñòàòî÷íî «âÿëî» è â ïÿòíèöó. 

Ñóâåðåííûå åâðîáîíäû çàâåðøèëè íåäåëþ ïëàâíûì «ïèêå» êîòèðîâîê íà 
óðîâåíü 100,375 – 100,625 (YTM 7,43% - 7,39%). Ïðåäïðèíèìàåìûå â 
òå÷åíèå äíÿ ïîïûòêè âåðíóòü öåíû íà áîëåå âûñîêèé óðîâåíü – 101% (YTM 
7,33%) íå óâåí÷àëèñü óñïåõîì ïîä äàâëåíèåì ïðîèñõîäÿùåé ïåðåîöåíêè 
íà âíåøíèõ ïëîùàäêàõ. Â òî æå âðåìÿ â ñåãìåíòå CDS òðåáîâàíèÿ ê 
ðèñêîâîé ïðåìèè ñîõðàíÿþòñÿ äîñòàòî÷íî óìåðåííûìè – CDS Ðîññèè çà 
äåíü ïðèáàâèë ìåíåå 10 á.ï. è ïîêà îñòàåòñÿ â äèàïàçîíå íèæå 300 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäàõ â ïÿòíèöó òàêæå íå íàáëþäàëîñü âûñîêîé 
àêòèâíîñòè ó÷àñòíèêîâ, ÷òî ïîçâîëèëî öåíîâûì óðîâíÿì íàèáîëåå 
ëèêâèäíûõ âûïóñêîâ èçáåæàòü ñóùåñòâåííûõ êîëåáàíèé. Ñåãîäíÿøíèé 
äåíü òàêæå îáåùàåò ñîõðàíèòü öåíîâóþ ñòàáèëüíîñòü ââèäó 
îãðàíè÷åííîãî êîëè÷åñòâà èãðîêîâ. Îäíàêî íå ñòîèò èñêëþ÷àòü ðåàêöèè 
ëîêàëüíûõ èãðîêîâ íà ñîîáùåíèå î òîì, ÷òî Òðàíñíåôòåïðîäóêò 
«ïðåäëàãàåò èíâåñòîðàì îòëîæèòü ïîãàøåíèå CLN íà ãîä äî îêòÿáðÿ 2010 
ãîäà», êàê ñîîáùàþò ñåãîäíÿøíèå ÑÌÈ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, äåðæàòåëÿì 
áîíäîâ ïðåäñòîèò ñàìîñòîÿòåëüíî ðåøèòü 12 èþíÿ 2009 ãîäà: ïðèåìëåìû 
ëè äëÿ íèõ íîâûå óñëîâèÿ, ïðåäëîæåííûå ýìèòåíòîì. Â ÷àñòíîñòè, ðå÷ü 
èäåò î ïîâûøåíèè äåéñòâóþùåé êóïîííîé ñòàâêè ñ 8,15% äî 11% è 
äîïîëíèòåëüíîé êîìèññèè îò 3% äî 5% îò íîìèíàëà çà «íåïðèíîñ». Â òî 
æå âðåìÿ ïðåäëîæåíèå î ðåñòðóêòóðèçàöèè ñî ñòîðîíû êîìïàíèè, 
êðåäèòíûé ïðîôèëü êîòîðîé íå ïðåäñòàâëÿë êàêèõ-ëèáî îïàñåíèé ñ 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика цен на нефть марки Urals 2008 - 2009 гг.
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òî÷êè çðåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè, êàê ìû ïîëàãàåì, âïîëíå ìîæåò ñòàòü 
«òðåâîæíûì» ñèãíàëîì äëÿ ðûíêà è â îòíîøåíèè äðóãèõ ýìèòåíòîâ, òàêæå 
êàê è Òðàíñíåôòåïðîäóêò, õàðàêòåðèçóþùèõñÿ «êâàçè-ñóâåðåííûìè» 
ðèñêàìè. Îòìåòèì, ÷òî â ñëó÷àå Òðàíñíåôòåïðîäóêòà, êîòîðûé íå 
îòëè÷àåòñÿ îñîáîé èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòüþ (íå ïóáëèêóåò 
êâàðòàëüíûõ îò÷åòîâ), åñòü âñå îñíîâàíèÿ ñ÷èòàòü óâåðåíèÿ 
ïðåäñòàâèòåëåé êîìïàíèè î òîì, ÷òî òåêóùèå äåéñòâèÿ îáóñëîâëåíû 
æåëàíèåì «èñïîëüçîâàòü òåêóùèå âîçìîæíîñòè ðûíêà», ëèøü íå 
ïîäòâåðæäåííûìè çàÿâëåíèÿìè. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå â ïÿòíèöó âíîâü íå áûëî êàêîãî-ëèáî ÷åòêîãî 
òðåíäà. Èíòåðåñû èíâåñòîðîâ ðàñïðåäåëÿëèñü âåñüìà íåîäíîðîäíî, 
îõâàòûâàÿ äîâîëüíî âíóøèòåëüíûé ïåðå÷åíü áóìàã. Îòìåòèì 
çíà÷èòåëüíûå ðàçìåðû îáîðîòîâ â ñåãìåíòå ÐÅÏÎ ìåæäó èãðîêàìè, ïðè 
àêòèâíîì ó÷àñòèè â ïðîöåññå íå òîëüêî ÎÔÇ, âûïóñêîâ Ìîñêâû è 
Ìîñêîâñêîé îáëàñòè, à òàêæå òàêèõ áóìàã, êàê Ãàçïðîì íåôòü, ÂÁÄ-2, 
áàíêà ÂÒÁ. Â öåëîì æå ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî óêðåïëÿþùèéñÿ ðóáëü 
«ïîäáàäðèâàë» ñïðîñ íà ðóáëåâûå àêòèâû. Ïî íàèáîëåå ëèêâèäíûì 
áóìàãàì ïðåîáëàäàë ðîñò êîòèðîâîê, êîòîðûé óêëàäûâàåòñÿ â äèàïàçîí 10 
– 75 á.ï. Òàê, ïî Ãàçïðîì íåôòè (+25 á.ï. â öåíå, YTP 14,79%), Ìãîð-45 
(+75 á.ï. YTM 14,58%), Ìãîð-50 (+ 30 á.ï. YTM 14,14%), Ìãîð-58 (+20 á.ï., 
YTM 12,79%).  

Ñðåäè íàèáîëåå çàìåòíûõ ñîáûòèé ïÿòíèöû îòìåòèì îïðåäåëåíèå ñòàâêè 
êóïîíà íà óðîâíå 13,75% íà ãîä (êóïîí âûïëà÷èâàåòñÿ 1 ðàç â ãîä) ïî 
îáëèãàöèÿì Òðàíñíåôòè (îáúåì âûïóñêà 35 ìëðä ðóá.), çàêðûòèå êíèãè 
çàÿâîê îæèäàåòñÿ ñåãîäíÿ. Òàêæå ñåãîäíÿ «Âèìì-Áèëëü-Äàíí» ïëàíèðóåò 
çàêðûòü êíèãó çàÿâîê ïî «âîçâðàùåíèþ» íà ðûíîê îáëèãàöèé ñåðèè 03, à 
ðàñ÷åòû ïî ñäåëêå áóäóò ïðîèçâîäèòüñÿ çàâòðà. Íà íàø âçãëÿä, öåíîâîé 
îðèåíòèð íà óðîâíå 99,4% - 99,5% âûãëÿäèò íåñêîëüêî çàâûøåíî, õîòÿ 
ïðè òåêóùåé ñèòóàöèè ó êîìïàíèè åñòü äîñòàòî÷íî øàíñîâ óëîæèòüñÿ 
èìåííî â äàííûé äèàïàçîí. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  

РЖД-07обл

РЖД-08обл
РЖД-10обл

РЖД-03обл

РЖД-06обл
ТрансКонт1

Усть-Луга1

ЭйрЮнион01

ЮТэйр-Ф 03

РЖД-09обл

0

10

20

30

40

50

60

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000

дюрация (дни)

доходность (%)

Химия  и ЛПК  

СИБУРХолд1

СНХЗ Фин 1

СИБУРХолд3 СИБУРХолд4

КуйбАзот-2

НИТОЛ 02

РЕТАЛ-1

САНОС-02об

Слвстекло2

СИБУРХолд2
СИБУРХолд5

УХП обл

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0 100 200 300 400 500 600 700

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

25 мая  2009 года 

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

16

Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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