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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.81% 4 -3

Russia-30 4.99% -1 -39

ОФЗ 25068 6.96% 19 -129

ОФЗ 25065 6.27% 0 -158

Газпрнефт4 5.98% 1 -296

РЖД-10 7.91% 19 101

АИЖК-8 8.49% 3 -223

ВТБ - 5 8.14% 52 73

РоссельхБ-8 8.04% 24 -58

МосОбл-8 9.19% 22 -159

Мгор62 7.34% 7 -183

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.59% -48 408

iTRAXX XOVER S12 5Y 385.60 -7 -47

CDX XO  5Y 182.10 0 -39

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 484.88 1.2% 8.4%

RTS 1 627.73 1.5% 12.7%

S&P 500 1 217.28 0.7% 9.2%

DAX 6 319.06 1.0% 6.1%

NIKKEI 10 914.46 -0.3% 3.5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 84.80 -0.4% 10.8%

Нефть WTI 85.12 1.7% 7.3%

Золото 1 157.60 1.4% 5.5%

 Никель LME 3 M 27 050.00 -0.2% 46.0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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Дефолты и реструктуризации 
 21 àïðåëÿ âëàäåëüöû 26 690 îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÍÓÒÐÈÍÂÅÑÒÕÎËÄÈÍÃ» ñåðèè 01 ñîãëàñèëèñü íà 

ïðåäëîæåííóþ Ýìèòåíòîì ðåñòðóêòóðèçàöèþ îáÿçàòåëüñòâ. Îáÿçàòåëüñòâà â îòíîøåíèè 904 663 îáëèãàöèé 
çàéìà îñòàþòñÿ íåèñïîëíåííûìè.  Âûïóñê îáëèãàöèé ñåðèè 01 íîìèíàëüíûì îáúåìîì 1,2 ìëðä ðóá. Ýìèòåíò 
ðàçìåñòèë â èþíå 2005 ãîäà ñðîêîì íà 4 ãîäà. 9 èþíÿ 2009 ãîäà Êîìïàíèÿ íå ñìîãëà âûïëàòèòü ïîñëåäíèé 
êóïîí è ïîãàñèòü íîìèíàëüíóþ ñòîèìîñòü áóìàã. Â ðàìêàõ ðåñòðóêòóðèçàöèè íåèñïîëíåííûõ îáÿçàòåëüñòâ 
ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 Ýìèòåíò ïðåäëîæèë âëàäåëüöàì áóìàã îáìåí íà íîâûé âûïóñê. 5 ôåâðàëÿ 2010 ãîäà 
41 222 îáëèãàöèé âûïóñêà áûëè ðåñòðóêòóðèðîâàíû, 9 ôåâðàëÿ - 221 779 îáëèãàöèé, 19 ôåâðàëÿ - 5 646 
îáëèãàöèé. /Finambonds/ 

 Åäèíñòâåííûé ó÷àñòíèê ÎÎÎ «ÊÄ àâèà-Ôèíàíñû» ïðèíÿë ðåøåíèå î ëèêâèäàöèè Êîìïàíèè. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/  

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÀÎ «Òâåðñêîé âàãîíîñòðîèòåëüíûé çàâîä» ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè äâóõ âûïóñêîâ áèðæåâûõ 

îáëèãàöèé íà 5 ìëðä ðóá. Ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå ïî öåíå 100% îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè Êîìïàíèÿ 
ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 2 ìëí îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01 è 3 ìëí îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-02. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
çàéìîâ - 3 ãîäà. 

 Ñ 23 àïðåëÿ âîçîáíîâëåíî ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÀÎ ÀÊÁ «ÀÂÀÍÃÀÐÄ» ñåðèè 03 íà ñóììó 1,5 
ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 3 ãîäà. 

 Ôóíêöèè àãåíòà ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÑÇÒ» ñåðèè 05 áóäåò èñïîëíÿòü ÊÈÒ Ôèíàíñ (ÎÎÎ). 
Íàïîìíèì, ÷òî ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ öåííûõ áóìàã ê ïðèîáðåòåíèþ Ýìèòåíòîì íà÷èíàåòñÿ 18 ìàÿ 2010 ãîäà 
è çàêàí÷èâàåòñÿ 25 ìàÿ 2010 ãîäà. Äàòà ïðèîáðåòåíèÿ îáëèãàöèé -1 èþíÿ 2010 ãîäà. 

 ÂÝÁ îïðåäåëèë ñòàâêó 1 êóïîíà âàëþòíûõ îáëèãàöèé ñåðèè 02 â ðàçìåðå 1,48219% ãîäîâûõ. Íîìèíàëüíûé 
îáúåì âûïóñêà – 2 ìëðä äîëë., îäíàêî ïî èòîãàì ïåðåãîâîðîâ ñ èíâåñòîðàìè è îðãàíèçàòîðàìè, íà 
îñíîâàíèè äåòàëüíîãî àíàëèçà ñóùåñòâóþùåé ïîòðåáíîñòè â êðàòêîñðî÷íîì ôèíàíñèðîâàíèè è 
ñòîèìîñòíûõ óñëîâèé Áàíê ïðèíÿë ðåøåíèå îãðàíè÷èòü îáúåì ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé 1 ìëðä äîëë. 

 Ñòàâêà 6-10 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ÎÀÎ «Òàòòåëåêîì» ñåðèè Â îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 8,25% ãîäîâûõ. 
Êóïîííûé äîõîä çà äàííûå êóïîííûå ïåðèîäû ñîñòàâèò 41,14 ðóá. â ðàñ÷åòå íà îäíó îáëèãàöèþ. 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïðèñâîèëî ðåéòèíã «Â+» ïðèîðèòåòíûì ãàðàíòèðîâàííûì íåîáåñïå÷åííûì 

îáëèãàöèÿì íà ñóììó 600 ìëí äîëë. è ñðîêîì ïîãàøåíèÿ 18 ìàðòà 2015 ãîäà, âûïóùåííûì êîìïàíèåé ñ 
îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ Alfa MTN Issuance Ltd. (Alfa MTN), çàðåãèñòðèðîâàííîé íà Êèïðå. Ðåéòèíã 
îáëèãàöèé îáóñëîâëåí òåì, ÷òî áóìàãè èìåþò ãàðàíòèþ ÎÀÎ «Àëüôà-Áàíê». 

 Àãåíòñòâî Fitch ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì Íîâîñèáèðñêîé îáëàñòè ñ «Íåãàòèâíîãî» íà 
«Ñòàáèëüíûé» è ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè îáëàñòè â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà 
óðîâíå «BB». Äàííîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íà îáëèãàöèè îáëàñòè â îáðàùåíèè íà ñóììó 
1,4 ìëðä ðóá. Ïåðåñìîòð ïðîãíîçà îòðàæàåò ñíèæåíèå ïðÿìîãî äîëãà Íîâîñèáèðñêîé îáëàñòè, íèçêèé 
óðîâåíü óñëîâíûõ îáÿçàòåëüñòâ è áîëåå õîðîøåå, ÷åì îæèäàëîñü, èñïîëíåíèå áþäæåòà â 2009 ãîäó, à òàêæå 
ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå ïðîãíîçû Fitch î òîì, ÷òî îáëàñòü ñóìååò âîññòàíîâèòü áþäæåòíûå ïîêàçàòåëè â 
2010 ãîäó, îáåñïå÷èâ óðîâåíü ìàðæè ïðèìåðíî 14%, êîòîðûé íàáëþäàëñÿ â 2006-2008 ãîäàõ. 

 Àãåíòñòâî Standard&Poor’s ïðèñâîèëî ðåéòèíã «ÂÂÂ» äîëëàðîâîìó âûïóñêó åâðîîáëèãàöèé Ðîññèéñêîé 
Ôåäåðàöèè â ñîîòâåòñòâèè ñ ñóâåðåííûì ðåéòèíãîì ïî îáÿçàòåëüñòâàì â èíîñòðàííîé âàëþòå.  Àãåíòñòâî 
îæèäàåò, ÷òî ôèíàíñîâûå è áþäæåòíûå ïîêàçàòåëè ÐÔ ìåæäó 2010 è 2014 ãîäàìè áóäóò ïîñòåïåííî 
óëó÷øàòüñÿ — âñëåäñòâèå ñòàáèëèçàöèè óñëîâèé òîðãîâëè è ïðèâåðæåííîñòè ðóêîâîäñòâà ñòðàíû 
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êîíñîëèäàöèè ôèñêàëüíîé ïîçèöèè íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ ñëåäóþùèõ ëåò. Ïðîãíîç «Ñòàáèëüíûé» ïî 
ðåéòèíãàì ÐÔ îòðàæàåò, ñ îäíîé ñòîðîíû, ðèñêè äëÿ ôèíàíñîâ îáùåñòâåííîãî ñåêòîðà èç-çà çàâèñèìîñòè 
îò óðîâíÿ öåí íà íåôòü, à òàêæå ðèñêè íåîáõîäèìîñòè äîïîëíèòåëüíûõ âëèâàíèé â ôèíàíñîâóþ ñèñòåìó,  ñ 
äðóãîé — êîíñåðâàòèâíóþ áþäæåòíóþ ïîëèòèêó. Ðåéòèíãè ìîãóò áûòü ïîíèæåíû, åñëè ðóêîâîäñòâî ñòðàíû 
îêàæåòñÿ íåñïîñîáíûì óæåñòî÷èòü êîíòðîëü çà ðàñõîäàìè â òå÷åíèå ñëåäóþùåãî áþäæåòíîãî öèêëà. 
Áîëüøàÿ ïðèâåðæåííîñòü ïðîâåäåíèþ ñòðóêòóðíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåôîðì, ñïîñîáíûõ ñòèìóëèðîâàòü 
áîëåå çíà÷èòåëüíûé ïðèòîê èíâåñòèöèé â ðåàëüíóþ ýêîíîìèêó è, òàêèì îáðàçîì, îáåñïå÷èòü ýêîíîìè÷åñêèé 
ðîñò â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîâûøåíèþ ðåéòèíãà. Äðóãèå èíñòèòóöèîíàëüíûå 
ðåôîðìû, âêëþ÷àÿ òå, ÷òî ñâÿçàíû ñ ôèíàíñîâîé íàãðóçêîé â ñâÿçè ñ íåïðîñòîé äåìîãðàôè÷åñêîé 
ñèòóàöèåé, òàêæå ìîãóò îêàçàòü ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà ðåéòèíãè. 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Áàíê Ðîññèè çàðåãèñòðèðîâàë äîïîëíèòåëüíóþ ýìèññèþ àêöèé Áàíêà «ÃËÎÁÝÊÑ», ðåøåíèå î êîòîðîé áûëî 
ïðèíÿòî ñîâåòîì äèðåêòîðîâ Áàíêà 24 ìàðòà 2010 ãîäà. Ýìèòåíò ïëàíèðóåò âûïóñòèòü 50 ìëí 
äîïîëíèòåëüíûõ îáûêíîâåííûõ áåçäîêóìåíòàðíûõ èìåííûõ àêöèé íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ 50 ðóá. êàæäàÿ. 
Â ðåçóëüòàòå ýìèññèè óñòàâíûé êàïèòàë Áàíêà âîçðàñòåò äî 12,584 ìëðä ðóá. ñ 10,084 ìëðä ðóá. 
/Èíòåðôàêñ/ 

Öåíà ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèò 100 ðóá. çà 1 äîïîëíèòåëüíóþ àêöèþ. Òàêèì îáðàçîì, âñåãî ñîáñòâåííûå 
ñðåäñòâà ïîïîëíÿòñÿ íà 5 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî 1 ìàðòà 2010 ãîäà óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (Í1) 
ñîñòàâëÿë äîñòàòî÷íî âûñîêèå 28,38%. Òàêèì îáðàçîì, íåîáõîäèìîñòè â äàííûõ äåéñòâèÿõ, ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ïîêàçàòåëåé, êîíòðîëèðóåìûõ ÖÁ, íåò. Âåðîÿòíî, íà 2010 ãîä ó Áàíêà çàïëàíèðîâàí àãðåññèâíûé ïëàí 
ðàçâèòèÿ, êîòîðûé è ïîòðåáîâàë ñíÿòü âîçìîæíîå îãðàíè÷åíèå ïî ðàçìåðó êàïèòàëà. 

 Áàíê Ìîñêâû 1 ìàÿ íà÷èíàåò ðàçìåùåíèå äîïîëíèòåëüíîãî âûïóñêà îáûêíîâåííûõ àêöèé íà 2,2 ìëðä ðóá. ïî 
íîìèíàëó (100 ðóá.). Öåíà ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 1,003 òûñ. ðóá. çà îäíó 
öåííóþ áóìàãó. Òàêèì îáðàçîì, Áàíê Ìîñêâû â õîäå ðàçìåùåíèÿ ìîæåò ïðèâëå÷ü äî 21,7 ìëðä ðóá. Ïîñëå 
ðàçìåùåíèÿ äîïýìèññèè óñòàâíûé êàïèòàë Áàíêà óâåëè÷èòñÿ íà 13,7% - äî 18 ìëðä ðóá., ñîáñòâåííûé 
êàïèòàë - íà 19,05%, äî 135,597 ìëðä ðóá. /Èíòåðôàêñ/ 

Íà 1 àïðåëÿ óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà Áàíêà ñîñòàâèë 16,48%. Â òåêóùèõ óñëîâèÿõ åãî ìîæíî íàçâàòü 
«óìåðåííûì» è íà÷èíàþùèì îãðàíè÷èâàòü äàëüíåéøåå ðàçâèòèå Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè. Òàêèì îáðàçîì, 
ïîïîëíåíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ Áàíêà ïðîèñõîäèò âïîëíå «ñâîåâðåìåííî». 

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

ÒÌÊ: ñëàáûå ðåçóëüòàòû ìèíóâøåãî ãîäà íà ôîíå ïîçèòèâíûõ ïðîãíîçîâ òåêóùåãî. 

Â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè ôèíàíñîâûå èòîãè 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ ïðåäñòàâèëà Ãðóïïà ÒÌÊ. Êðîìå òîãî, 
ñåãîäíÿ Êîìïàíèÿ ïðîâåäåò ñ èíâåñòîðàìè conference-call, à ïîêà ìû ïðèâîäèì îñíîâíîå äåòàëè îò÷åòíîñòè 
è ñîïðîâîæäàþùåãî åå ïðåññ-ðåëèçà: 
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млн долл.

отчетный период 2007 1п2008 2008 1п2009 2009 2010F

Активы 4 677 7 823 7 071 6 469 6 681 -

Капитал 2 106 2 312 1 910 1 597 1 519 -

Финансовый долг 1 539 3 169 3 211 3 650 3 752 3 550

Чистый долг 1 450 3 086 3 068 3 560 3 508 3 100

Краткосрочный долг 1 033 2 459 2 211 1 969 1 537 500

Выручка 4 178 2 368 5 690 1 479 3 461 5 000

EBITDA 908 418 1 006 146 328 800

Чистая прибыль 506 158 199 -204 -324 120

Чист. долг/активы 0.31 0.39 0.43 0.55 0.53 -

Чист. долг/EBITDA 1.60 3.69 3.05 12.19 10.70 3.88

Краткоср  долг/фин.  долг 0.67 0.78 0.69 0.54 0.41 0.14

Рентабельность EBITDA 21.7% 17.6% 17.7% 9.9% 9.5% 16.0%

Рентабельность ЧП 12.1% 6.7% 3.5% отр. -9.4% 2.4%

МСФО "ТМК" 

Основые финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Âûðó÷êà è ðåíòàáåëüíîñòü. Ïî èòîãàì 2009 ãîäà âûðó÷êà ñîñòàâèëà 3,4 ìëðä (-39% ã-ê-ã), EBITDA 328 ìëí 
äîëë. (-69%). Ñíèæåíèå ïîêàçàòåëåé ïðîäàæ îáóñëîâëåíî êàê ñîêðàùåíèåì ñïðîñà (ïî èòîãàì ãîäà îáùèå 
ïðîäàæè â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè óìåíüøèëèñü íà 14,2%), òàê è èçìåíåíèåì öåí è àññîðòèìåíòà 
ðåàëèçóåìîé ïðîäóêöèè ñ óâåëè÷åíèåì äîëè ìåíåå ìàðæèíàëüíîé. Òàêèì îáðàçîì, íåñìîòðÿ íà ñîêðàùåíèå 
èçäåðæåê íà ïðèîáðåòàåìûå ïðîèçâîäñòâåííûå ìàòåðèàëû, â ÷àñòíîñòè â Ðîññèè ñðåäíÿÿ öåíà çàêóïêè 
ðóëîííîé ñòàëè ñíèçèëàñü íà 22-40%, à ÷óãóíà íà 40-49%, ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè ïî EBITDA ñíèçèëñÿ 
ïî÷òè âäâîå - ñ 18,4 äî 9,5%. 

Ðåçóëüòàòû ÒÌÊ îòðàæàþò ïîñòåïåííîå âîññòàíîâëåíèå ñïðîñà âî 2 ïîëóãîäèè 2009 ãîäà êàê ñëåäñòâèå 
àêòèâèçàöèè áóðîâûõ ðàáîò íåôòåãàçîâûìè êîìïàíèÿìè (Ñóðãóòíåôòåãàç, Ëóêîéë, ÍÎÂÀÒÝÊ), è 
ðåàëèçàöèåé ðÿäà ìàãèñòðàëüíûõ òðóáîïðîâîäîâ Ãàçïðîìîì (Ñàõàëèí-Õàáàðîâñê-Âëàäèâîñòîê è Ïî÷èíêè–
Ãðÿçîâåö) è Òðàíñíåôòüþ (ÂÑÒÎ-2 è ÁÒÑ-2). Çà ïîñëåäíèå 6 ìåñÿöåâ Ãðóïïà óâåëè÷èëà îáúåìû îòãðóçêè â 
íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè íà 30%, áëàãîäàðÿ ÷åìó âûðó÷êà çà óêàçàííûé ïåðèîä âûðîñëà íà 34%, ñîñòàâèâ 
1,98 ìëðä äîëë.    

×èñòûé îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê ïî èòîãàì ìèíóâøåãî ãîäà âûðîñ ñ 739,5 äî 852,5 ìëí äîëë., ïðè ýòîì  
ïðèáàâêà â 557 ìëí äîëë. îáóñëîâëåíà âûñâîáîæäåíèåì ðåñóðñîâ çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà.  

Èíâåñòèöèè.  Îáúåì êàïçàòðàò â 2009 ãîäó ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäøåñòâóþùèì ãîäîì ñíèçèëñÿ íà 58% äî 412 
ìëí äîëë. Íà òåêóùèé ãîä îáúåì èíâåñòèöèé íå ðàñêðûâàåòñÿ, è, ïî íàøèì ïðåäâàðèòåëüíûì îöåíêàì, îíè 
ñîñòàâÿò íå ìåíåå 200 ìëí äîëë.        

Äîëã. Ïî èòîãàì 2009 ãîäà ñîâîêóïíûé äîëã ÒÌÊ âûðîñ ñ 3,21 ìëðä äî 3,75 ìëðä äîëë., à îáúåì äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ íà áàëàíñå - ñî 154 ìëí äî 244 ìëí äîëë. Â òå÷åíèå ïðîøëîãî ãîäà Ãðóïïà àêòèâíî ïðîâîäèëà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå ñâîåé çàäîëæåííîñòè, ïðèâëåêàÿ  äîëãîñðî÷íîå ðåñóðñû îò ãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ, 
âñëåäñòâèå ÷åãî, êàê ñîîáùàëîñü ðàíåå, â çàëîãå ïî èõ êðåäèòàì îêàçàëàñü êîíòðîëüíàÿ äîëÿ àêöèé 
ãîëîâíîé êîìïàíèè Ãðóïïû – ÎÀÎ «ÒÌÊ». Òàê èëè èíà÷å, äîëÿ êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè çà ãîä 
ñíèçèëàñü ñ 72% äî 30%, à ñòàâêà ïî êðåäèòàì - ñ 12,3 äî 10,7%.  

Îáúåì êðàòêîñðî÷íîé çàäîëæåííîñòè íà 31 äåêàáðÿ ñîñòàâëÿë 1,54 ìëðä äîëë., îäíàêî ïîñëå îò÷åòíîé äàòû 
Êîìïàíèÿ äîãîâîðèëàñü î ïðîëîíãàöèè êðåäèòà îò ÂÒÁ îáúåìîì 450 ìëí äîëë. íà 3 ãîäà è ðàçìåòèëà âûïóñê 
êîíâåðòèðóåìûõ åâðîîáëèãàöèé íà 412 ìëí äîëë., êîòîðûå áûëè íàïðàâëåíû íà ïîãàøåíèå äîëãà, è, òàêèì 
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îáðàçîì, òåêóùèå îáÿçàòåëüñòâà ÒÌÊ ìîæíî îöåíèòü â 500 ìëí äîëë., ÷òî, íà íàø âçãëÿä, âïîëíå 
ïîêðûâàåòñÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ÒÌÊ âõîäèò â ñïèñîê êîìïàíèé, èíâåñòïðîåêòû êîòîðûõ ïîëó÷àþò ïîääåðæêó îò 
ãîñóäàðñòâà. Â ñèëó ýòîãî, â 2009 ãîäó â êà÷åñòâå êîìïåíñàöèé íà óïëàòû ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòàì Ãðóïïà  
ïîëó÷èëà èç áþäæåòà ïîðÿäêà 289 ìëí ðóá.  

Ïðîãíîç íà 2010 ãîä. Â 1 êâàðòàëå òåêóùåãî ãîäà â êâàðòàëüíîì ñîïîñòàâëåíèè Êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà îáùèé 
îáúåì ðåàëèçàöèè íà 6,8% äî 933 òûñ. òîíí, ïðè÷åì ïðîäàæè âûñîêîìàðæèíàëüíîé ïðîäóêöèè - òðóá OCTG 
âûðîñëè íà 12,7% äî 363 òûñ. òîíí. Ïî îöåíêå ÒÌÊ, âûðó÷êà â 1 êâàðòàëå ñîñòàâèò 1,3 ìëðä äîëë., EBITDA – 
200 ìëí äîëë. Â òå÷åíèå ãîäà Ãðóïïà îðèåíòèðóåòñÿ íà ïðîäîëæåíèå ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ Ãàçïðîìà è 
Òðàíñíåôòè è ðàññ÷èòûâàåò ñîõðàíèòü 70% îáúåì  çàãðóçêè ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé, à îáúåì 
îòãðóçîê óâåëè÷èòü íà 20%. Èñõîäÿ èç ýòèõ äàííûõ, ïîêàçàòåëü âûðó÷êè â 2010 ãîäó ìîæíî îöåíèòü â 4,5-5 
ìëðä äîëë., à îïåðàöèîííûé ïîòîê, ïî íàøèì ðàñ÷åòàì, îêàæåòñÿ â ðàéîíå 550-650 ìëí äîëë. Òàêèì 
îáðàçîì, íåîáõîäèìîñòü ïðèâëå÷åíèÿ íîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, íà íàø âçãëÿä, áóäåò ãëàâíûì îáðàçîì 
îïðåäåëÿòüñÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììîé, ðàçìåð êîòîðîé, ìû íàäååìñÿ, áóäåò îïðåäåëåí â õîäå 
ñåãîäíÿøíåãî conference-call. 

Êàê ðóáëåâûå, òàê è åâðîîáëèãàöèè ÒÌÊ íå îòëè÷àþòñÿ âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ, ïîýòîìó èòîãè ìèíóâøåãî 
ãîäà, ñêîðåå âñåãî, îêàæóòñÿ íåéòðàëüíû äëÿ èõ êîòèðîâîê. Òåì íå ìåíåå, ïîäòâåðæäåíèå îçâó÷åííûõ 
ïîçèòèâíûõ ïðîãíîçîâ, áåçóñëîâíî, íåîáõîäèìî äëÿ ñîçäàíèÿ ïîçèòèâíîãî ôîíà ïðè ðàçìåùåíèè 
çàðåãèñòðèðîâàííûõ âûïóñêîâ íà 30 ìëðä ðóá., â ñëó÷àå åñëè Êîìïàíèÿ ðåøèò ïðèáåãíóòü ê íèì êàê äëÿ 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ, òàê è ðåàëèçàöèè çàÿâëåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.  

 
Èëüÿ Èëüèí 

ilin_io@nomos.ru 
 
 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Äîõîäû ÎÀÎ «Ñèáèðüòåëåêîì» áåç ó÷åòà äî÷åðíåãî áèçíåñà çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà ïî ÐÑÁÓ äîñòèãëè 7,2 
ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 183,5 ìëí ðóá., èëè íà 2,6% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî 
ãîäà. Îáúåì èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë «Ñèáèðüòåëåêîìà» (áåç ó÷åòà äî÷åðíåãî áèçíåñà) â 1 êâàðòàëå 
2010 ãîäà ñîñòàâèë 363,3 ìëí ðóá., ÷òî íà 2,4% âûøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ 1 êâàðòàëà 2009 ãîäà. 
Îñíîâíàÿ ÷àñòü êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íàïðàâëåíà íà ñîçäàíèå ñîâðåìåííîé èíôðàñòðóêòóðû ñåòåé ñâÿçè 
è ñåòåé ïåðåäà÷è äàííûõ. Óðîâåíü èíâåñòèöèé, íàïðàâëåííûõ íà âíåäðåíèå íîâûõ óñëóã â îò÷åòíîì 
ïåðèîäå, ñîñòàâèë 88% îò îáùåãî îáúåìà êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé. Â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïîêàçàòåëü OIBDA 
óâåëè÷èëñÿ íà 552,1 ìëí ðóá., èëè 25,7% ÷òî îáóñëîâëåíî ðîñòîì äîõîäîâ (2,6%) ïðè îäíîâðåìåííîì 
ñíèæåíèè ðàñõîäîâ áåç ó÷åòà àìîðòèçàöèè îñíîâíûõ ñðåäñòâ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (-7,7%). Ìàðæà 
OIBDA ñîñòàâèëà 37,8% (+6,9 ï.ï. ê óðîâíþ 2009 ãîäà). ×èñòàÿ ïðèáûëü Êîìïàíèè äîñòèãëà 853,5 ìëí ðóá. 
ïðîòèâ 607,973 ìëí. ðóá. çà 4 êâàðòàë 2009 ãîäà. /Finambonds/ 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Ñîãëàñíî ïðåäâàðèòåëüíûì äàííûì, êîòîðûå ïðèâîäÿò ñåãîäíÿøíèå «Âåäîìîñòè», ÀâòîÂÀÇ ïî èòîãàì 1 
êâàðòàëà 2010 ãîäà ïîëó÷èë 3,8-4 ìëðä ðóá. ÷èñòîãî óáûòêà. Â ÿíâàðå - ôåâðàëå ïðîäàæè Lada ñíèçèëèñü 
íà 36% (äî 37 455 øò.) ê 2009 îäó, à ðûíîê â öåëîì óïàë íà 34% (äî 165 862 àâòîìîáèëåé). /Âåäîìîñòè/ 
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СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Áþäæåò ãîðîäà Òîìñêà çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà èñïîëíåí ïî äîõîäàì ê óòâåðæäåííûì íàçíà÷åíèÿì íà ãîä íà 
21,9% è ñîñòàâèë 1,41 ìëðä ðóá., ïî ðàñõîäàì – íà 19% â îáúåìå 1,3 ìëðä ðóá. Ïðîôèöèò ìóíèöèïàëüíîãî 
áþäæåòà - 108,9 ìëí ðóá. Òåêóùèå ïîêàçàòåëè èñïîëíåíèÿ ìóíèöèïàëüíîãî áþäæåòà âûøå ïîêàçàòåëåé 
èñïîëíåíèÿ çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2009 ãîäà êàê ïî äîõîäàì, òàê è ïî ðàñõîäàì, íà 3,4% è 2,1% 
ñîîòâåòñòâåííî. Íåñìîòðÿ íà ñíèæåíèå ïëàíèðóåìûõ ê ïîëó÷åíèþ â 2010 ãîäó äîõîäîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 
ãîäîì – íà 21,0% èëè 1,7 ìëðä ðóá., áþäæåò ãîðîäà Òîìñêà çà ðàññìàòðèâàåìûé êâàðòàë ïîëó÷èë â 
àáñîëþòíîì âûðàæåíèè áîëüøå ñîáñòâåííûõ äîõîäîâ, ÷åì â ïðåäøåñòâóþùåì ãîäó. Óâåëè÷åíèå îáúåìîâ 
ñîáñòâåííûõ äîõîäîâ äîñòèãíóòî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, çà ñ÷¸ò óâåëè÷åíèÿ íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé. 
/Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Â êîíöå ìèíóâøåé íåäåëè ïàðà EUR/USD îïóñòèëàñü ê 11-ìåñÿ÷íûì 
ìèíèìóìàì, äîñòèãíóâ óðîâíÿ 1,322õ. Îäíàêî çàòåì, ïîñëå çàÿâëåíèÿ 
ïðåìüåð-ìèíèñòðà Ãðåöèè î òîì, ÷òî Àôèíû âîñïîëüçóþòñÿ 
ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé ïîìîùüþ åùå äî çàâåðøåíèÿ ïåðåãîâîðîâ  
è òàêèì îáðàçîì âûïîëíÿò íàñòóïàþùèå â ìàå îáÿçàòåëüñòâà ïî âûïëàòå 
11,3 ìëðä åâðî., ïðèäàëî åâðîïåéñêîé âàëþòå ïîçèòèâíûé èìïóëüñ, è ê 
êîíöó äíÿ êóðñ åâðî âîññòàíîâèëñÿ äî 1,34 äîëë.    

Íà÷àëî íîâîé íåäåëè ïîêà íå ïðèíîñèò íè÷åãî íîâîãî: â õîäå àçèàòñêîé 
ñåññèè òîðãè â ïàðå EUR/USD ïðîõîäÿò â ðàéîíå 1,338õ. Ñåãîäíÿøíèé 
íîâîñòíîé ôîí áóäåò íå ñëèøêîì íàñûùåí ñ òî÷êè çðåíèÿ ïóáëèêàöèè 
ìàêðîäàííûõ, ïîýòîìó, âåðîÿòíî, îñíîâíûì ïîâîäîì äëÿ ñïåêóëÿöèé íà 
Forex áóäóò îñòàâàòüñÿ íîâûå ïîäðîáíîñòè ïðîõîäÿùèõ ñåé÷àñ 
ïåðåãîâîðîâ âëàñòåé Ãðåöèè è ïðåäñòàâèòåëåé ÌÔÂ, ÅÑ è ÅÖÁ, êîòîðûå, 
ïðåäïîëîæèòåëüíî, ìîãóò çàíÿòü ïîðÿäêà 3 íåäåëü. 

Òîðãè íà âíóòðåííåì âàëþòíîì â ìèíóâøóþ ïÿòíèöó íîñèëè äîâîëüíî 
îæèâëåííûé õàðàêòåð è ïðîõîäèëè ïîä äîñòàòî÷íî ïëîòíîé îïåêîé 
Áàíêà Ðîññèè, âñëåäñòâèå ÷åãî êóðñ áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà 
âàðüèðîâàëñÿ â èíòåðâàëå 33,52-33,62 ðóá.  

Ñåãîäíÿ íà ôîíå ïîäúåìà íåôòÿíûõ öåí ê ìàêñèìóìàì òåêóùåãî ãîäà 
(âûøå 87 äîëë. çà áàðð. Brent) äåíü íà÷èíàåòñÿ ñ àêòèâíûõ ïðîäàæ 
èíîñòðàííîé âàëþòû – ñ îòêðûòèåì ðûíêà êîðçèíà îïóñêàåòñÿ íèæå 
33,50 ðóá. Ïðè÷åì âñëåä çà èçìåíåíèåì ðàññòàíîâêè ñèë íà Forex êóðñ 
äîëëàðà ïàäàåò ïðèìåðíî íà 15 êîï. äî 29,10 ðóá., â òî âðåìÿ êàê 
ñòîèìîñòü åâðî îñòàåòñÿ áåç èçìåíåíèé. 

Ïîìèìî âíåøíèõ ôàêòîðîâ óêðåïëåíèþ ðóáëÿ áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü è 
íàñòóïàþùèå ñåãîäíÿ è çàâòðà îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä áþäæåòîì (ÍÄÏÈ è 
ÍÏ), ïîâûøàþùèå ïîòðåáíîñòè ó÷àñòíèêîâ â ðóáëåâûõ ðåñóðñàõ. 
Ñîâîêóïíûé îáúåì ýòèõ âûïëàò ìîæåò ñîñòàâèòü ïîðÿäêà 200-250 ìëðä 
ðóá., òåì íå ìåíåå, ó÷èòûâàÿ äîñòàòî÷íî âûñîêèé  çàïàñ ëèêâèäíîñòè íà 
êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â Áàíêå Ðîññèè, ïðåâûøàþùèé 1,1 òðëí ðóá., à 
òàêæå ðåãóëÿðíûå èíòåðâåíöèè ÖÁ íà âàëþòíîì ðûíêå, ìû íå äóìàåì, 
÷òî âûïëàòû ìîãóò ñåðüåçíûì îáðàçîì óõóäøèòü êîíúþíêòóðó äåíåæíîãî 
ðûíêà. Ìàêñèìóì ÷åãî ñòîèò îæèäàòü – ëîêàëüíîãî ðîñòà ñòàâîê, à òàêæå 
âîçìîæíîãî ïîâûøåíèÿ ñïðîñà íà ðåñóðñû ðåãóëÿòîðîâ îò ïðèâû÷íûõ 
ÖÁ, ôîíäà ÆÊÕ è Ìèíôèíà äî íîâîãî ïðåäñòàâèòåëÿ - ÂÝÁà, 
ïðåäëîæåíèå êîòîðîãî âûãëÿäèò íàèáîëåå çàìàí÷èâî -  50 ìëðä ðóá. íà 
10 ìåñ. ïî ñòàâêå 5,5%. 

 

  

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы

-500

-250

0

250

500

750

1000

1250

1500

21 àïð14 àïð7 àïð31 ìàð24 ìàð17 ìàð

ìëðä ðóá. 

-5

0

5

10

15
%

V íåîáåñïå÷. çàäîëæ.
Îñòàòêè íà ñ÷åòàõ ÖÁ
Ñòàâêè MIACR o/n

 
______________________ 
Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

 
Динамика валютного курса
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Дата
19 апр

20 апр

21 апр

22 апр

возврат фонду ЖКХ 3,7 млрд руб. 
размещенных ранее на депозиты
возврат ЦБ 2,84 млрд руб. 

получение средств с аукционов, проведенных 
20 апреля. 

События денежного рынка

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

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 2 недели, 
3 месяца.

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель на 5 
млрд руб.

Событие
аукцион РЕПО ЦБ на 3 месяца.

уплата 1/3 НДС за 1 квартал 2010 года

 
______________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Ó÷àñòíèêè ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ âñòðå÷àëè ïÿòíèöó íà äîâîëüíî ìèíîðíîé 
íîòå, êîòîðàÿ â öåëîì áûëà âïîëíå îïðàâäàíà, ó÷èòûâàÿ ïóáëèêàöèþ 
íàêàíóíå âåñüìà ïåññèìèñòè÷íîãî äîêëàäà îò Åâðîñòàòà. Íàïîìíèì, ïî 
äàííûì àãåíòñòâà, ñîâîêóïíàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà ñòðàí-ó÷àñòíèö 
Åâðîçîíû íå ñîîòâåòñòâóþò ñîáñòâåííûì êðèòåðèÿì äëÿ âõîæäåíèÿ â 
ýêîíîìè÷åñêèé ñîþç, à ïî ðÿäó ñòðàí (Èðëàíäèÿ, Ãðåöèÿ) ñèòóàöèÿ äàæå 
õóæå, ÷åì ïðåäïîëàãàëîñü èçíà÷àëüíî.   

Òåì íå ìåíåå, îáñòàíîâêà íà÷àëà ìåíÿòüñÿ âìåñòå ñ îòêðûòèåì 
åâðîïåéñêèõ ôîíäîâûõ ïëîùàäîê. Ñíà÷àëà ïîçèòèâà èíâåñòîðàì ïðèäàëî 
äîñòàòî÷íî îïòèìèñòè÷íîå âûñòóïëåíèå ãðå÷åñêîãî ïðåìüåð-ìèíèñòðà, 
èñêëþ÷èâøåãî âîçìîæíîñòü ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâ ñòðàíû, à òàêæå 
ïîîáåùàâøåãî â ñàìîå áëèæàéøåå âðåìÿ äîñòèãíóòü ñîãëàøåíèé î 
ïðèâëå÷åíèè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ÌÂÔ è Åâðîçîíû.  

Çàòåì ýíòóçèàçì èíâåñòîðîâ îêàçàëñÿ ïîääåðæàí ïîçèòèâíîé 
ìàêðîñòàòèñòèêîé ðûíêà íåäâèæèìîñòè ÑØÀ, îòðàçèâøèé ðåêîðäíûé 
ïðèðîñò ïðîäàæ íîâûõ äîìîâ. Õîòÿ òàêèå ðåçóëüòàòû áûëè âî ìíîãîì 
îáóñëîâëåíû íàëîãîâûìè ëüãîòàìè äëÿ ëèö, âïåðâûå ïîêóïàþùèõ ñåáå 
äîì (ëèöà, êóïèâøèå äîì äî êîíöà èþíÿ ïîëó÷àþò 8 òûñ. äîëë.), òî åñòü, ïî 
ñóòè, íîñÿò ëîêàëüíûé õàðàêòåð, ïåðâûå ïðèçíàêè óëó÷øåíèÿ â ñåãìåíòå 
íåäâèæèìîñòè, âñå åùå îñòàþùåãîñÿ îäíèì èç íàèáîëåå ïðîáëåìíûõ çîí 
â ýêîíîìèêå ÑØÀ, íå ìîãëî îáîéòè ñòîðîíîé ôîíäîâûå ðûíêè, îñíîâíûå 
èíäåêñû êîòîðûõ ïðèáàâèëè íà 0,6-0,8%.  

Íà÷àëî íîâîé íåäåëè ñîõðàíÿåò ïîçèòèâíûé íàñòðîé ïåðå÷èñëåííûõ 
âûøå ñîáûòèé, è àçèàòñêèå èíäåêñû âûðîñëè ñåãîäíÿ íà 1-2%, à 
êîòèðîâêè íà ñûðüåâîì ðûíêå âíîâü ïîäñòóïèëè ê ìàêñèìóìàì òåêóùåãî 
ãîäà.  

Âíóòðåííèé äîëãîâîé ðûíîê â ïÿòíèöó âûãëÿäåë íå ñëèøêîì 
âûðàçèòåëüíî. Àêòèâíîñòü òîðãîâ íàõîäèëàñü íà âåñüìà íèçêîì óðîâíå, è 
ïî èòîãàì äíÿ êîòèðîâêè íàèáîëåå ëèêâèäíûõ áóìàã ïîòåðÿëè ïîðÿäêà 10-
20 á.ï. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî âûïóñêè Ìå÷åë 4 è ÁÎ-2 ñåé÷àñ òîðãóþòñÿ â 
ðàéîíå 10,2-10,3%, òî åñòü íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå âåðõíåé ãðàíèöû 
îðèåíòèðîâ  îðãàíèçàòîðîâ (YTM 9,75-10,25%) íîâûõ âûïóñêîâ ÁÎ-3 è 
ÁÎ-4 íà 10 ìëðä ðóá. è ïîâûøàþò èíòåðåñ ê ðåçóëüòàòàì ðàçìåùåíèÿ, 
êîòîðîå áóäåò ïðîõîäèòü 28 àïðåëÿ. 

Âïðî÷åì, ó÷èòûâàÿ òåêóùèé íàñòðîé ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ è âíîâü 
îáîçíà÷èâøóþñÿ òåíäåíöèþ ê óêðåïëåíèþ ðóáëÿ, ñåãîäíÿ âïîëíå ìîæíî 
îæèäàòü âîçîáíîâëåíèÿ àêòèâíîñòè ïîêóïàòåëåé. 

Íàèáîëåå èíòåðåñíûì ñîáûòèåì íàñòóïèâøåé íåäåëè ìû ñ÷èòàåì 
ïðåäñòîÿùåå çàñåäàíèå Áàíêà Ðîññèè, ãäå áóäåò ðàññìàòðèâàòüñÿ âîïðîñ 
îá î÷åðåäíîì èçìåíåíèè ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ðåãóëÿòîðà. Ìû ïîëàãàåì, 
÷òî ÖÁ ïîéäåò íà î÷åðåäíîå ñíèæåíèå ñòàâêè íà 0,25% äî 8%. Âî-
ïåðâûõ, ê ýòîìó ðàñïîëàãàþò âñå íåîáõîäèìûå óñëîâèÿ: ýêîíîìèêà 
âîññòàíàâëèâàåòñÿ î÷åíü ìåäëåííî, èíôëÿöèÿ îñòàåòñÿ íèçêîé, ðàçíèöà 
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ìåæäóíàðîäíîì è âíóòðåííåì ðûíêå ïðîâîöèðóåò 
ïðèòîê ñïåêóëÿòèâíîãî êàïèòàëà. Ê òîìó æå ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííàÿ 
âåðîÿòíîñòü, ÷òî âî 2 ïîëóãîäèè ñòàâêè óæå ïðèäåòñÿ ïîäíèìàòü, ïîýòîìó 
åäâà ëè ðåãóëÿòîð äëÿ ïðèíÿòèÿ òàêîãî ðåøåíèÿ áóäåò ñåé÷àñ âûæèäàòü 
åùå ìåñÿö.    

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru 

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

Динамика цен на нефть   

30

40

50

60

70

80

90

100

23
 о
кт

 0
8

23
 д
ек

 0
8

23
 ф
ев

 0
9

23
 а
пр

 0
9

23
 и
ю
н 

09

23
 а
вг

 0
9

23
 о
кт

 0
9

23
 д
ек

 0
9

23
 ф
ев

 1
0

23
 а
пр

 1
0

долл Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  

РЖД-10
РЖД-23Аэрофл БО1

РЖД-06

РЖД-07
ТрансКонт1

ЮТэйр-Ф 03

РЖД-08
РЖД-09

РЖД-11

РЖД-12
РЖД-16

РЖД-19 

РЖД БО-01

ЮТэйрФБО-1

ЮТэйрФБО-2

Аэрофл БО2

4

6

8

10

12

14

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

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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