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Новость дня 
Îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ ÐÔ ïðîäîëæàåò ñîêðàùàòüñÿ: çà 
íåäåëþ ñ 16 ïî 23 ñåíòÿáðÿ  2011 ãîäà îí óìåíüøèëñÿ åùå íà 6 ìëðä 
äîëë., äî 526,0 ìëðä äîëë. 

Новости эмитентов…………………...стр 2 

 

 Äåðæàòåëè âûïóñêîâ ÌÄÌ Áàíêà ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 èìåþò ïðàâî 
òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ. 

 Ðîññèéñêèå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà ìîãóò îïÿòü îáëåã÷èòü æèçíü 
ýìèòåíòàì è èíâåñòîðàì. 

 Moody's ïîâûøàåò ðåéòèíã ÑÓÝÊ äî «Âà3» - î÷åíü ñâîåâðåìåííî ïåðåä 
ïëàíèðóåìîé êðåäèòíîé ñäåëêîé. 

 Êîêñ íàäååòñÿ íà ëó÷øåå – ìîæåò áûòü èíòåðåñíî, íî òîëüêî  äëÿ ãîòîâûõ 
ïîêóïàòü ðèñêè. 

 Ãðóïïà Ìå÷åë ïðîäîëæàåò ïðèâëåêàòü íîâûå êðåäèòû – íåãàòèâíî. 

 ÄÒÝÊ – ñèëüíûå ðåçóëüòàòû ïîëóãîäèÿ – ñ çàïàñîì ïðî÷íîñòè íà 
óõóäøåíèå êîíúþíêòóðû. 

 ÍÌÒÏ – ñëàáûå ðåçóëüòàòû ïîëóãîäèÿ. 

 ËåíÑïåöÑÌÓ: ñëàáûå èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

 DeltaCredit, Ðîñòåëåêîì, Ñèíåðãèÿ. 

 

Денежный рынок………………..........стр 10 
 

 Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû â íåéòðàëüíûõ íàñòðîåíèÿõ. Âàëþòíàÿ ïàðà 
EUR/USD íà÷àëà äðåéôîâàòü ó îòìåòêè 1,36õ. 

 Ðóáëü åùå íå îïðåäåëèëñÿ ñ íàïðàâëåíèå äàëüíåéøåãî äâèæåíèÿ. 

 Íàëîãîâûé ïåðèîä ñèëüíî ñêîððåêòèðîâàë ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé 
ñèñòåìû. 

 

Долговые рынки ………….….............стр 12 
 

 Âíåøíèå ðûíêè æäóò íîâîñòåé èç Ãåðìàíèè è ôèíàëüíûõ äàííûõ ïî ÂÂÏ 
ÑØÀ. Àóêöèîí ïî 5-ëåòíèì UST ïðîøåë óñïåøíî. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü òîëüêî â «ïåðâîì 
ýøåëîíå», íî ñåãîäíÿ è çäåñü áóäåò áåç ëèøíèõ èíèöèàòèâ ïîä âëèÿíèåì 
ôàêòîðà îæèäàíèé. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ ñòàëè îáúåêòîì ïîêóïêè, íî íà êîðïîðàòîâ 
îïòèìèçìà óæå íå õâàòèëî. 

Панорама рублевого сегмента.........стр 15 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,98% 1 -139

Russia-30 5,15% 4 31

ОФЗ 25068 7,59% 13 46

ОФЗ 25077 8,09% -22 n/a

Газпрнефт4 8,03% -13 236

РЖД-10 8,13% 76 78

АИЖК-8 10,16% 187 221

ВЭБ 08 8,20% 0 n/a

РоссельхБ-8 7,67% -1 81

МосОбл-8 8,32% -112 -20

Мгор62 7,66% 5 24

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 93,19% -17 -152

iTRAXX XOVER S16 5Y 804,50 3 n/a

CDX XO  5Y 239,40 3 74

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 377,87 -0,2% -18,4%

RTS 1 367,37 -0,2% -22,8%

S&P 500 1 151,06 -2,1% -8,5%

DAX 5 578,42 -0,9% -19,3%

NIKKEI 8 615,65 0,1% -16,7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 101,96 -3,4% 12,7%

Нефть WTI 81,21 -3,8% -9,6%

Золото 1 608,80 -2,5% 14,5%

Никель LME 3 M 18 475 -2,4% -24,0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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МАКРОновости 

 Íà î÷åðåäíîì àóêöèîíå ïî ðàçìåùåíèþ âðåìåííî ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâåííîé êîðïîðàöèè Ôîíä 
ñîäåéñòâèÿ ðåôîðìèðîâàíèþ ÆÊÕ íà áàíêîâñêèå äåïîçèòû â óïîëíîìî÷åííûõ áàíêàõ áûë ïðåäëîæåí 1 
ìëðä ðóá. ñðîêîì äî âîñòðåáîâàíèÿ. Â õîäå àóêöèîíà áûëè ïîäàíû çàÿâêè îò 12 áàíêîâ íà ñóììó 7,6 ìëðä 
ðóá. Ìèíèìàëüíàÿ ñòàâêà, óêàçàííàÿ â çàÿâêàõ, ñîñòàâèëà 3,1% ãîäîâûõ, ìàêñèìàëüíàÿ – 5,76% ãîäîâûõ. 
Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ ñîñòàâèëà 5,5% ãîäîâûõ, ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà ïî óäîâëåòâîðåííûì çàÿâêàì 
ñîñòàâèëà 5,63% ãîäîâûõ. Ïðåäëîæåííûå ñðåäñòâà ðàñïðåäåëåíû ìåæäó òðåìÿ áàíêàìè. 

  Ïî îöåíêå Ðîññòàòà, èíôëÿöèÿ â Ðîññèè ñ 20 ïî 26 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà áûëà íóëåâîé. Ñ íà÷àëà ìåñÿöà 

ïîòðåáèòåëüñêèå öåíû ñíèçèëèñü íà 0,1%. Èíôëÿöèÿ ñ íà÷àëà ãîäà ñîñòàâèëà 4,6%. Â 2010 ãîäó ðîñò 
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí ñîñòàâëÿë ñ íà÷àëà ìåñÿöà 0,9%, ñ íà÷àëà ãîäà - 6,3%, â öåëîì çà ñåíòÿáðü - 0,8%. 

 

Купоны, оферты, размещения 
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÀÊÁ «Àáñîëþò Áàíê» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. (5 ìëðä ðóá. êàæäûé). Ñðîê îáðàùåíèÿ 
êàæäîãî çàéìà ñîñòàâèò 3 ãîäà. Ïî âûïóñêàì ïðåäóñìîòðåíà âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé 
ïî óñìîòðåíèþ ýìèòåíòà è ïî òðåáîâàíèþ èõ âëàäåëüöåâ. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÀÊÁ «ÈíòðàñòÁàíê» (ã. Ìîñêâà) ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 
01 îáúåìîì 500 ìëí ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà - 3 ãîäà. Óñëîâèÿìè âûïóñêà íå ïðåäóñìîòðåíà 
âîçìîæíîñòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïî òðåáîâàíèþ âëàäåëüöåâ è ïî óñìîòðåíèþ Ýìèòåíòà. 

 Îáëèãàöèè Âíåøïðîìáàíêà ñåðèè 01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. ïåðåâåäåíû èç êîòèðîâàëüíîãî ñïèñêà «Á» ÔÁ 
ÌÌÂÁ â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê «À» ïåðâîãî óðîâíÿ.  

 

Äåðæàòåëè âûïóñêîâ ÌÄÌ Áàíêà ñåðèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 èìåþò ïðàâî òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî 
ïîãàøåíèÿ. 

Èíâåñòîðû èìåþò ïðàâî òðåáîâàòü îò ÌÄÌ Áàíêà äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÁÎ-01 è ÁÎ-02 â 
ñâÿçè ñ èñêëþ÷åíèåì åãî ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé 3-ãî òèïà èç ïåðå÷íÿ âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã ÔÁ 
ÌÌÂÁ. Áèðæà ïðèíÿëà ðåøåíèå îá èñêëþ÷åíèè «ïðåôîâ» Ýìèòåíòà èç «âíåñïèñêà» 28 ñåíòÿáðÿ. Èíâåñòîðû 
ìîãóò ïîäàòü òðåáîâàíèÿ î äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè áîíäîâ â òå÷åíèå 30 äíåé. Îáúåì îáëèãàöèé ÁÎ-01 è ÁÎ-05 
ñîñòàâëÿåò ïî 5 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî ÌÄÌ Áàíê 30 àâãóñòà êîíâåðòèðîâàë òîðãóåìûå íà áèðæå «ïðåôû» 3-
ãî òèïà â îáûêíîâåííûå àêöèè. Òàêèì îáðàçîì, ó Áàíêà áîëüøå íåò àêöèé, îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå. 
/Èíòåðôàêñ/ 

 

Рейтинги и прогнозы: 
Ðîññèéñêèå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà ìîãóò îïÿòü îáëåã÷èòü æèçíü ýìèòåíòàì è èíâåñòîðàì. 

Ïî äàííûì ãàçåòû «ÊîììåðñàíòÚ», íà â÷åðàøíèé ñîâåò äèðåêòîðîâ ÖÁ áûë âûíåñåí âîïðîñ î ìèíèìàëüíûõ 
ðåéòèíãàõ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé îò ðîññèéñêèõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, êîòîðûå áû ïîçâîëèëè íå îòíîñèòü èõ ê 
âûñîêîðèñêîâûì çàåìùèêàì è íå ïðèìåíÿòü êîýôôèöèåíò ðèñêà 1,5 ïðè ðàñ÷åòå êîýôôèöèåíòà äîñòàòî÷íîñòè 
êàïèòàëà. Ïðåäïîëàãàþòñÿ çíà÷åíèÿ íå íèæå: 

• «BB» - îò àãåíòñòâà «Ðóñ-Ðåéòèíã»,  
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• «À» - îò «Ýêñïåðò ÐÀ», Íàöèîíàëüíîãî ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà (ÍÐÀ) è àãåíòñòâà AK&M 

• «Baa1.ru» — îò Moody’s Interfax.  

Åñëè äàííîå ðåøåíèå áûëî ïðèíÿòî, òî ýòî äîëæíî ñëåãêà îáëåã÷èòü ñèòóàöèþ äëÿ áàíêîâ, ïîñêîëüêó, âî-
ïåðâûõ, ñ ó÷åòîì ñèòóàöèè íà äîëãîâûõ ðûíêàõ è îòðèöàòåëüíûõ ïåðåîöåíîê, à òàêæå ñíèæåíèÿ äîõîäîâ îò 
îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè îáúåì ïðèáûëè áàíêîâ, à çíà÷èò è ïîïîëíåíèå ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ñîêðàòèòñÿ. 
Ðàñøèðåíèå ñïèñêà ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ ñìÿã÷èò ñèòóàöèþ ñ äîñòàòî÷íîñòüþ êàïèòàëà, íà êîòîðîå è òàê 
îêàçûâàåòñÿ äàâëåíèå. Äëÿ ýìèòåíòîâ ýòî îçíà÷àåò âîçìîæíîñòü óâåëè÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè èõ áóìàã, åñëè ñ 
ðàñøèðåíèåì ñïèñêà îíè óæå íå ïîïàäàþò â ñîñòàâ âûñîêîðèñêîâûõ çàåìùèêîâ. Ñîîòâåòñòâåííî, ýòî õîòÿ áû 
îò÷àñòè ìîæåò îáëåã÷èòü âîïðîñ ñ ôèíàíñèðîâàíèåì / ôîíäèðîâàíèåì äåÿòåëüíîñòè. Âî-âòîðûõ, äëÿ òåõ 
êîìïàíèé, êîòîðûå íå èìåþò ðåéòèíãà, äàííàÿ ìåðà äàåò áÎëüøóþ âîçìîæíîñòü äëÿ åãî ïîëó÷åíèÿ, òî åñòü 
óïðîùàÿ ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ è ïîòåíöèàëüíî óäåøåâëÿÿ èõ. Â òåêóùèõ óñëîâèÿõ âêëþ÷åíèå ðîññèéñêèõ 
àãåíòñòâ âûãëÿäèò âïîëíå ëîãè÷íûì øàãîì. Òàê, îñåíüþ 2008 ãîäà ÖÁ óæå èñïîëüçîâàë èõ ðåéòèíãè äëÿ 
áåççàëîãîâîãî êðåäèòîâàíèÿ. Âåðîÿòíî, è ñåé÷àñ äàííàÿ ìåðà ñûãðàåò ñâîþ ïîëîæèòåëüíóþ ðîëü. 

Ñðåäè ýìèòåíòîâ, êîòîðûì ýòà íîâîñòü ìîæåò «îáëåã÷èòü» æèçíü: Ñèòðîíèêñ (ÍÐÀ «À+», Ýêñïåðò ÐÀ «À», 
ÐóñÐåéòèíã «ÂÂ+»), ÓÁÐèÐ (ÍÐÀ «ÀÀ-»), ÞÒýéð-Ôèíàíñ (Ýêñïåðò ÐÀ «À»), Ðîñãîññòðàõ (ÍÐÀ «ÀÀÀ», Ýêñïåðò 
ÐÀ «À++»), ÑÁ Áàíê (ÍÐÀ «ÀÀ-», Ýêñïåðò ÐÀ «À+») è äðóãèå. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 

fedotkova_ev@nomos.ru 

 

Moody's ïîâûøàåò ðåéòèíã ÑÓÝÊ äî «Âà3» - î÷åíü ñâîåâðåìåííî ïåðåä ïëàíèðóåìîé êðåäèòíîé 
ñäåëêîé. 

Moody's Investors Service ïîâûñèëî êîðïîðàòèâíûé ðåéòèíã Ñèáèðñêîé óãîëüíîé ýíåðãåòè÷åñêîé êîìïàíèè 
(ÑÓÝÊ) ñ «B1» äî «Ba3». Ïðîãíîç ïî ðåéòèíãó – «Ñòàáèëüíûé». Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî ïîâûñèëî ðåéòèíã 
ðóáëåâûõ îáëèãàöèé êîìïàíèè îáúåìîì 10 ìëðä. ðóáëåé ñî ñòàâêîé 9,35% ãîäîâûõ ñ «B1» äî «Ba3».  

Íà íàø âçãëÿä, äàííàÿ íîâîñòü î÷åíü ãàðìîíè÷íî âïèñûâàåòñÿ â ïðîöåññ çàïëàíèðîâàííîé ìåíåäæìåíòîì ÑÓÝÊ 
íà îêòÿáðü òåêóùåãî ãîäà ñäåëêè ïî ïðèâëå÷åíèþ ïðåäýêñïîðòíîãî êðåäèòà. Ñîãëàñíî äàííûì «Èíòåðôàêñ», 
ñûëàþùåãîñÿ íà çàÿâëåíèÿ ìåíåäæìåíòà ñóììà êðåäèòà ìîæåò ñîñòàâèòü äî 1,5 ìëðä äîëë. Óòî÷íÿåòñÿ, ÷òî 
ñåé÷àñ âåäåòñÿ ðàáîòà ñ áàíêàìè-ó÷àñòíèêàìè ñäåëêè, êîòîðûõ ìîæåò áûòü ïîðÿäêà 12. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî 
ïðîâåäåííàÿ ïåðåîöåíêà ðèñêîâ Êîìïàíèè ìîæåò áëàãîïðèÿòíî îòðàçèòñÿ ïðè îïðåäåëåíèè ñòîèìîñòè íîâîãî 
äîëãà. Íàïîìíèì, ÷òî â ïðîøëîì ãîäó Êîìïàíèÿ ïðèâëåêàëà 5-ëåòíèé ïðåäýêñïîðòíûé êðåäèò â ðàçìåðå 900 
ìëí äîëë. ïîä LIBOR+3,25%. Ïî ïëàíèðóåìîé ñäåëêå óðîâåíü ïðåìèè îáñóæäàåòñÿ â äèàïàçîíå 225 – 275 á.ï. 
Áåçóñëîâíî, êîíå÷íûé óðîâåíü áóäåò çàâèñåòü îò âëèÿíèÿ êîíúþíêòóðû è îáùåé ãîòîâíîñòè áàíêîâ ê ó÷àñòèþ â 
ñäåëêå, îäíàêî ïåðåõîä â êàòåãîðèþ áîëåå êà÷åñòâåííûõ çàåìùèêîâ áóäåò îêàçûâàòü ñâîå âëèÿíèå. 

×òî êàñàåòñÿ ðóáëåâûõ îáëèãàöèé ÑÓÝÊà, òî çäåñü îòûãðàòü ïîçèòèâíóþ íîâîñòü, âåðîÿòíî, ìîæåò ïîìåøàòü 
äîâîëüíî íèçêàÿ ëèêâèäíîñòü. Âìåñòå ñ òåì, íîâûé ðåéòèíã ïåðåâîäèò Ýìèòåíòà â êàòåãîðèþ òàêèõ çàåìùèêîâ 
êàê ÀÔÊ Ñèñòåìà, Àëðîñà, ÎÃÊ-5, íà ôîíå ÷åãî ñëîæèâøàÿñÿ äîõîäíîñòü íà óðîâíå ÷óòü âûøå 9,2% íà ñðîê äî 
èþëÿ 2013 ãîäà âûãëÿäèò êà÷åñòâåííîé «çàùèòíîé» ïîçèöèåé. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 DeltaCredit 23 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà ïîëó÷èë îò IFC òðàíø â ðàçìåðå 24 ìëí äîëë. ñðîêîì íà 3 ãîäà â ðàìêàõ 
äåéñòâóþùåãî ñîãëàøåíèÿ. /Finambonds/ 

 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Êîêñ íàäååòñÿ íà ëó÷øåå – ìîæåò áûòü èíòåðåñíî, íî òîëüêî  äëÿ ãîòîâûõ ïîêóïàòü ðèñêè. 

Ñîãëàñíî äàííûì ÑÌÈ, ÎÀÎ «Êîêñ» ïðîãíîçèðóåò EBITDA ïî èòîãàì 2011 ãîäà íà óðîâíå 8,0 – 8,5 ìëðä ðóá. 
Íàïîìíèì, ÷òî â îïóáëèêîâàííîé íåäàâíî îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ ïîêàçàòåëü EBITDA ôèãóðèðóåò â îáúåìå 4,4 
ìëîðä ðóá., ïðè ýòîì ïî íîðìå EBITDA ïðîèçîøëî ñíèæåíèå äî 18% ïî ñðàâíåíèþ ñ 25% â ïåðâîé ïîëîâèíå 
2010 ãîäà. Ñðåäè áàçîâûõ ïðè÷èí ñíèæåíèÿ íîðìû ïðèáûëè óìåíüøåíèå ïðîèçâîäñòâà êîêñóþùåãîñÿ óãëÿ íà 
14% (äî 600 òûñ. òîíí) ïðè ýòîì ïîëíîñòüþ êîìïåíñèðîâàòü åãî íå ñìîãëè ðîñò îáúåìîâ ïðîäàæ æåëåçíîé ðóäû 
(íà 10%, äî 1,1 ìëí òîíí) ïðè òàêèõ æå êàê è ãîäîì ðàíåå îáúåìàõ âûïóñêà ÷óãóíà è êîêñà. 

Ñðåäè ãëàâíûõ ïðè÷èí, ñïîñîáñòâóþùèõ äîñòèæåíèþ ïëàíîâ, ìåíåäæìåíò Êîìïàíèè óêàçûâàåò èìåþùèéñÿ 
çàïàñ êîíòðàêòîâ ïî ïîñòàâêàì, â ÷àñòíîñòè, çàêàçàìè ïî ÷óãóíó, íà äîëþ êîòîðîãî ïðèõîäèòñÿ ïîðÿäêà 30% 
ñîâîêóïíîé âûðó÷êè, Êîêñ «çàãðóæåí» äî êîíöà îêòÿáðÿ. 

Íà íàø âçãëÿä, îçâó÷åííûå ïëàíû âûãëÿäÿò äîâîëüíî àìáèöèîçíî, îñîáåííî íà ôîíå âîçðàñòàþùåé 
âîëàòèëüíîñòè òîâàðíûõ ðûíêîâ Êîêñà, à òàêæå óñèëèâàþùèõñÿ ðèñêîâ âîçìîæíîãî ñîêðàùåíèÿ ñïðîñà ñî 
ñòîðîíû åãî êëþ÷åâûõ ïîòðåáèòåëåé – êîìïàíèé ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà. 

Ðåàêöèè â áóìàãàõ Êîêñà íà ïîäîáíûå çàÿâëåíèÿ ìû íå æäåì, õîòÿ ïðè áîëåå ïîçèòèâíîì ðûíî÷íîì íàñòðîå îíà 
ìîãëà áû ïðîÿâèòñÿ, îñîáåííî â ÷àñòè åâðîáîíäîâ. Êîòèðîâêè Êîêñ-16 â ïîñëåäíåå âðåìÿ âàðüèðóþòñÿ â 
äèàïàçîíå îò 83% äî 86%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò YTM 12,6% - 11,7%. Íà íàø âçãëÿä, òàêîãî ðîäà ñëîâåñíûå 
«èíòåðâåíöèè», íàïðàâëåíû èìåííî íà ôîðìèðîâàíèå äîïîëíèòåëüíîãî èíòåðåñà ê èçðÿäíî ïîäåøåâåâøèì 
áóìàãàì. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 

Ãðóïïà Ìå÷åë ïðîäîëæàåò ïðèâëåêàòü íîâûå êðåäèòû – íåãàòèâíî. 

Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «×åëÿáèíñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò» (âõîäèò â Ãðóïïó Ìå÷åë) îäîáðèë ñäåëêó ïî 
ïðèâëå÷åíèþ âîçîáíîâëÿåìîé êðåäèòíîé ëèíèè Ñáåðáàíêà ñ ëèìèòîì äî 2,5 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 9 ìåñÿöåâ. Ñ 1 
îêòÿáðÿ 2011 ãîäà (âêëþ÷èòåëüíî) ïî äàòó ïîëíîãî ïîãàøåíèÿ êðåäèòà - ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïåðåìåííàÿ 
(ìàêñèìàëüíûé ðàçìåð ñòàâêè ñîñòàâëÿåò 6,8% ãîäîâûõ, ìèíèìàëüíûé - 6,3% ãîäîâûõ).  

Óòî÷íÿåòñÿ, ÷òî äàííûå êðåäèòíûå ñðåäñòâà ïðèâëåêàþòñÿ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè, òàêèì 
îáðàçîì, èõ ïðèâëå÷åíèå ìîæíî áóäåò îòñëåäèòü â îò÷åòíîñòè çà 4 êâàðòàë òåêóùåãî ãîäà â âèäå óâåëè÷åíèÿ 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Íà ïðîøëîé íåäåëå óæå ïðîõîäèëà èíôîðìàöèÿ î ïðèâëå÷åíèè êðåäèòíîé ëèíèè îò 
Ãàçïðîìáàíêà â îáúåìå 11 ìëðä ðóá. íà ñðîê äî 5 ëåò, öåëåâîå íàçíà÷åíèå êîòîðîé òàêæå «ôèíàíñèðîâàíèå 
òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè». 

Îðèåíòèðóÿñü íà íîâîñòè, ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî ê êîíöó ãîäà êðåäèòíûé ïîðòôåëü Ãðóïïû Ìå÷åë ìîæåò èçðÿäíî 
ïðèáàâèòü. Ïîêà Ìå÷åë ðàñêðûâàë êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü òîëüêî ïî èòîãàì 1 êâàðòàëà 2011, íî óæå òàì 
ìîæíî íàáëþäàòü ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äî 8,15 ìëðä äîëë. (+12% çà êâàðòàë). Åñëè ïðèâëå÷åííûå êðåäèòû 
íå áûëè èñïîëüçîâàíû äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èìåþùåéñÿ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, òî ðèñêè 
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óõóäøåíèÿ îñíîâíûõ êðåäèòíûõ õàðàêòåðèñòèê âîçðàñòàþò, ÷òî äåëàåò èíâåñòèöèè â áóìàãè Ìå÷åëà åùå áîëåå 
íåïðèâëåêàòåëüíûìè. 

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 

 

ÄÒÝÊ – ñèëüíûå ðåçóëüòàòû ïîëóãîäèÿ – ñ çàïàñîì ïðî÷íîñòè íà óõóäøåíèå êîíúþíêòóðû.  

Â÷åðà Êîìïàíèÿ ïðåäñòàâèëà èòîãè ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì î÷åíü âûñîêî. Îòäåëüíî 
îòìåòèì óâåðåííûé ðîñò ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè, äîëãîâóþ íàãðóçêó íà ìèíèìàëüíûõ óðîâíÿõ è âîçðîñøèé 
îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê. Íåãàòèâíûõ ìîìåíòîâ â îò÷åòíîñòè ïðàêòè÷åñêè íåò, êðîìå âåñîìî âîçðîñøåé 
çàäîëæåííîñòè ïî âûõîäíûì ïîñîáèÿì è ïðåèìóùåñòâî äîëëàðîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Òàêèì îáðàçîì, çàïàñ 
ïðî÷íîñòè ó ÄÒÝÊ íà óõóäøåíèå êîíúþíêòóðû äîâîëüíî çíà÷èòåëüíûé. 

Ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ äîëÿ íà ðûíêàõ ýëåêòðîýíåðãåòèêè è óãëÿ îñòàâàëàñü çíà÷èòåëüíîé: 28% è 27% (ãåíåðàöèÿ) 
ñîîòâåòñòâåííî. Îáúåì äîáû÷è óãëÿ âûðîñ íà 2,7% äî 11,4 ìëí òîíí. Îáùèé îáúåì ãåíåðàöèè ñîñòàâèë 16 652 
ìëí êÂ÷, ÷òî íà 17% âûøå ãîäîì ðàíåå. Îòäåëüíî îòìåòèì, ÷òî ÄÒÝÊ äîâîëüíî óñïåøíî óäàåòñÿ íàðàùèâàòü 
ýêñïîðò ý/ý. Òàê, çà ïîëóãîäèå îáúåì îòïóùåííîé ýíåðãèè çà ïðåäåëû Óêðàèíû ñîñòàâèë 2 138,3 ìëí êÂò÷, ÷òî 
ñîñòàâèëî áîëåå ÷åì 10 êðàòíûé ðîñò ê ãîäó ðàíåå. Ïîñëåäíåå äîâîëüíî âàæíî, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî 
ýíåðãîñèñòåìà Óêðàèíû ÿâëÿåòñÿ èçáûòî÷íîé. 

млн долл 2010 1 п. 2011 изм, %

Активы 3 221 3 539 9,9%

Основные средства 1 454 1 702 17,0%

Дебиторская задолженность 375 404 7,7%

Запасы 145 153 5,2%

Денежные средства и их эквиваленты 213 249 17,3%

Финансовый долг 767 823 7,3%

Долгосрочные займы 581 684 17,6%

Краткосрочные займы 186 139 -25,1%

Чистый долг 554 573 3,5%
поток

млн долл 2010 1 п. 2011 1 п. 2010 1п.'11       
/1 п.'10, %

Выручка 3 059,7 2316,38 1341,54 72,7%

Операционная прибыль 544,84 525,84 233,46 125,2%

EBITDA 731,1 636,18 333,71 90,6%

Чистая прибыль 359,8 276,29 162,63 69,9%
Денежный поток от операционной деятельности 500,3 375,71 124,62 201,5%

Основные финансовые коэффициенты

Рентабельность EBITDA 23,9% 27,5% 24,9% +2.6 п.п.

Рентабельность чистой прибыли 11,8% 11,9% 12,1% -0,2 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 1,05 0,65 n/a n/a

Чистый долг/EBITDA 0,76 0,45 n/a n/a

DTEK , МСФО

Основные балансовые показатели

 

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

Ñîâîêóïíûé îáúåì ïðîäàæ ñîñòàâèë 18,4 ìëðä ãðí (2,4 ìëðä äîëë.), ÷òî íà 74% âûøå ðåçóëüòàòîâ ãîäîì ðàíåå. 
Êëþ÷åâûì äðàéâåðîì ïðîäàæ ñòàëà äîáû÷à óãëÿ, êîòîðàÿ ïðèíåñëà 45% âûðó÷êè, ïðè ýòîì ïîêàçàâ áîëåå ÷åì 
äâóêðàòíûé ðîñò. Çäåñü îñíîâíàÿ çàñëóãà â óëó÷øåíèè öåíîâîé êîíúþíêòóðû. Îñòàëüíûå ñòàòüè òàêæå ðîñëè 
äîâîëüíî óâåðåííî – ãåíåðàöèÿ: «+31,9%», ïðîäàæè è ïåðåäà÷à ý/ý - «+87,1%». Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî 
îïåðàöèîííûå ðàñõîäû ðîñëè çíà÷èòåëüíî áîëåå ìåäëåííûì òåìïàìè – «+66,2%», ÷òî, ñîîòâåòñòâåííî, íàøëî 
îòðàæåíèå â îïåðåæàþùåì âûðó÷êó ðîñòå ïîêàçàòåëåé ïðèáûëüíîñòè. Òàê, EBITDA ïîêàçàëà äèíàìèêó â 91,7% 
äî 5,1 ìëðä ãðí (636,13 ìëí äîëë.), ÷èñòàÿ ïðèáûëü çà ñ÷åò ðîñòà ôèíàíñîâûõ ðàñõîäîâ è êóðñîâûõ óáûòêîâ 
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ðîñëà áîëåå ìåäëåííî «+70,9%» äî 2,2 ìëðä ãðí (276 ìëí äîëë.). Ñòîèò âûäåëèòü îïåðàöèîííûé äåíåæíûé 
ïîòîê, êîòîðûé óâåëè÷èëñÿ áîëåå ÷åì â äâà ðàçà ñ 987 ìëí ãðí (124,05 ìëí äîëë.) äî 2,99 ìëðä ãðí (375,7 ìëí 
äîëë.). Óêàçàííûõ ñðåäñòâ ñ çàïàñîì õâàòèëî íà êàïèòàëüíûå ðàñõîäû1,06 ìëðä ãðí (133,5 ìëí äîëë.). 
Îñòàâøèõñÿ ñðåäñòâ áûëè íàïðàâëåíû íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ è ïîãàøåíèåì îáÿçàòåëüñòâ. Âìåñòå ñ òåì, çà 
øåñòü ìåñÿöåâ ÄÒÝÊ íàðàñòèëà ñâîþ ëèêâèäíóþ ïîçèöèþ, êîòîðàÿ íà êîíåö èþíÿ ñîñòàâëÿëà 1,988 ìëðä ãðí 
(249,54 ìëí äîëë.). Óêàçàííàÿ ñóììà â ïîëíîì îáúåì ïîêðûâàëà êîðîòêóþ ÷àñòü äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ – 1,1 ìëðä 
ãðí (139 ìëí äîëë.). Ñîâîêóïíûé äîëã Êîìïàíèè ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ ñîñòàâèë 6,6 ìëðä ãðí (822 ìëí äîëë.), ÷òî 
ñòàëî íà 453 ìëí ãðí âûøå íà÷àëà ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî áëèæàéøèé ïèê ïîãàøåíèÿ ïðèõîäèòñÿ ëèøü íà 2015 ãîäà, 
êîãäà ïðèäåòñÿ ïîãàñèòü 524 ìëí äîëë. Íåêîòîðûì íåãàòèâíûì ìîìåíòîì ìîæåò âûñòóïèòü òîò ôàêò, ÷òî 82% 
îáÿçàòåëüñòâ - ýòî äîëãè â äîëëàðàõ, ÷òî â óñëîâèÿõ äîõîäîâ ïðåèìóùåñòâåííî â íàöèîíàëüíîé âàëþòå è 
íåñòàáèëüíîñòè íà ðûíêå âàëþò ìîæåò ñîçäàòü íåêîìôîðòíûå óñëîâèÿ äëÿ ÄÒÝÊ, âìåñòå ñ òåì, ïîêà óêðàèíñêàÿ 
âàëþòà ìåíåå âîëàòèëüíà, ÷åì ðîññèéñêèé ðóáëü. Ìåòðèêà Debt/EBITDA íàõîäèëàñü íà ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèÿõ 
– 0,7õ (0,9õ íà íà÷àëî ãîäà).  

Ó÷èòûâàÿ êðåïêèé ôèíàíñîâûé ïðîôèëü Êîìïàíèè ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äàæå â óñëîâèÿõ óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû 
ÄÒÝÊ èìååò âåñîìûé çàïàñ ïðî÷íîñòè, ÷òî ïîçâîëÿåò íàì îöåíèâàòü ðèñêè áèçíåñà êàê äîâîëüíî íèçêèå íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü. 

Åâðîáîíä ñ ïîãàøåíèåì â 2015 ãîäó íà ñåãîäíÿøíèé äåíü òîðãóåòñÿ ó îòìåòêè â 13,5% ñ öåíîé â 88,5% îò 
íîìèíàëà, ó÷èòûâàÿ ýòî ìû ñ÷èòàåì, ÷òî áóìàãè ìîãóò âûñòóïèòü íåïëîõîé èíâåñòèöèåé äî ïîãàøåíèåì äëÿ 
èíâåñòîðîâ, ó êîòîðûõ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íåò òàêîé âîçìîæíîñòè.   

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Ðîñòåëåêîì» 23 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà îäîáðèë äîãîâîðû ïîðó÷èòåëüñòâà 
Ãàçïðîìáàíêó ïî äâóì êðåäèòíûì ëèíèÿì íà 3,4 ìëðä ðóá. è 3 ìëðä ðóá., ïðèâëå÷åííûì õîëäèíãîì «Ñêàé 
Ëèíê» (100% «äî÷êà» ãîñõîëäèíãà «Ñâÿçüèíâåñò», êîíòðîëèðóþùåãî Ðîñòåëåêîì). Ñòàâêà ïî ïåðâîìó 
êðåäèòó, ïîäïèñàííîìó â äåêàáðå 2010 ãîäà, ïîñëå ïðåäîñòàâëåíèÿ ïîðó÷èòåëüñòâà ñíèæåíà äî 8,85% 
ãîäîâûõ ñ 9,4%. Ñòàâêà ïî âòîðîìó êðåäèòó, ïðèâëå÷åííîìó â ñåíòÿáðå 2011 ãîäà, ñíèæàåòñÿ äî 8,65% ñ 
9,4%. Ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòîâ - äî 2015 è 2016 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî. Ñðåäñòâà ïðåäîñòàâëÿþòñÿ «Ñêàé 
Ëèíêó» â òîì ÷èñëå äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà ïåðåä Ñáåðáàíêîì è ðàñ÷åòîâ ïî òåêóùèì 
îáÿçàòåëüñòâàì, âêëþ÷àÿ ëèçèíãîâûå äîãîâîðû. /Èíòåðôàêñ/ 

 

ТРАНСПОРТ 
 

ÍÌÒÏ – ñëàáûå ðåçóëüòàòû ïîëóãîäèÿ.  

ÍÌÒÏ âïîëíå îæèäàåìî â÷åðà ïðåäñòàâèë ñëàáûå èòîãè ïîëóãîäèÿ. Êëþ÷åâûì ìîìåíòîì îò÷åòíîñòè ñòàëî 
ïðîäîëæèâøååñÿ ñíèæåíèå ðåíòàáåëüíîñòè áèçíåñà. Ïîñëåäíåå ïðîøëî íå áåç âêëàäà Ïðèìîðñêîãî ïîðòà, 
êîòîðûé ïîÿâèëñÿ â ñòðóêòóðå Ãðóïïû â ýòîì ãîäó. Äîëãîâûå ìåòðèêè ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿþòñÿ íà íå 
êîìôîðòíîì óðîâíå – Debt/EBITDA – 5,4õ.  Ïîñëåäíåå, âêóïå ñî ñíèæåíèåì îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà, 
âûçûâàåò áåñïîêîéñòâî. Âìåñòå ñ òåì, îòìåíà ýìáàðãî íà ïøåíèöó íà÷èíàÿ ñ 1 èþëÿ, è âûñîêèé óðîæàÿ 
íûíåøíåãî ãîäà ïîääåðæàòü ôèíàíñû Ïîðòà âî âòîðîì ïîëóãîäèè. Â ðàìêàõ ãîäà ïîãàñèòü ïðèäåòñÿ 408,4 ìëí 
äîëë. (300 ìëí äîëë. ýòî åâðîîáëèãàöèè), ÷òî ó÷èòûâàÿ ïîòîê çà ïîëóãîäèå â 112,4 ìëí äîëë. ýòî ìîæåò áûòü 
ïðîáëåìàòè÷íûì çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ è âåðîÿòíî áóäåò ïðîâåäåí ÷åðåç ðåôèíàíñèðîâàíèå. Çäåñü 
ìû íå âèäèì îñîáûõ ïðè÷èí äëÿ ìèíîðíûõ íîò, ó÷èòûâàÿ ïðåäûäóùóþ ïîääåðæêó ñî ñòîðîíû Ñáåðáàíêà. 
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Äåíåæíàÿ ïîçèöèÿ ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ íå ñóùåñòâåííîé – 48,2 ìëí äîëë., ïðîòèâ 265,02 ìëí äîëë. íà íà÷àëî 
ãîäà. Áåçóñëîâíî âàæíûì ìîìåíòîì äëÿ äåÿòåëüíîñòè ÍÌÒÏ ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèå Ñáåðáàíêà íå òðåáîâàòü 
äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ êðåäèòà íà 2 ìëðä äîëë. â ñâÿçè ñ îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî çàëîæåííûå àêöèè óïàëè íèæå 
ìèíèìàëüíîé öåíû óêàçàííîé â îãðàíè÷åíèÿõ ïî êðåäèòó.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

млн долл. 2010 1 п. 2010 1 п. 2011 %1П11/1П10

Выручка всего 635,3 348,27 494,12 42%

Операционная прибыль 346,5 212,83 199,02 -6%

EBITDA 411,4 244,35 237,40 -3%
Операц. ден.поток 310,0 187,19 112,40 -40%
Чистая прибыль 258,4 127,92 307,99 141%

% расходы 30,4 14,14 69,17 389%

Operation margin 54,5% 61,1% 40,3% -21 п.п

EBITDA margin 64,8% 70,2% 48,0% -22,4 п.п
Net profit margin 40,7% 36,7% 62,3% -25,2 п.п

2010 1П2011 % 1П11/2010

Активы 1382,7 4238,5 >100%

Внеоборотные активы 1010,4 4009,3 >100%

Основные средства 563,8 2232,8 >100%
Денежные средства 265,0 48,2 -82%

Финансовый долг 321,3 2595,1 >100%

краткосрочный 15,9 408,4 >100%

долгосрочный 305,4 2186,7 >100%

Чистый долг 56,3 2546,8 >100%

Debt/EBITDA 0,78 5,47 4,68

Net debt/EBITDA 0,14 5,36 5,23

EBITDA/% 13,53 3,43 -10,10

Debt/Assets 0,23 0,61 0,38

Основные балансовые показатели

Показатели  покрытия долга

Финансовые показатели НМТП

Основные финансовые показатели

 

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

 
СУБЪЕКТЫ РФ И  ГОСУДАРСТВА СНГ

 
ËåíÑïåöÑÌÓ: ñëàáûå èòîãè 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà Ãðóïïà ËåíÑïåöÑÌÓ ïðåäñòàâèëà îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Â öåëîì, íà ëèöî 
îñëàáëåíèå ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ Êîìïàíèè, ÷òî ñòàëî îòðàæåíèåì ñïåöèôèêè ó÷åòà, êîòîðàÿ ïîêàçûâàåò 
äîõîäû ËÑÑ óæå ïîñëå ïåðåäà÷è îáúåêòîâ ñòðîèòåëüñòâà ïîêóïàòåëÿì, òî åñòü äàííûå öèôðû êàê ðàç 
ïðèõîäÿòñÿ íà ïåðèîä îáùåîòðàñëåâîãî ñïàäà 2008-2010 ãîäîâ. Òàê, ïîñëå ðåêîðäíîãî äëÿ Êîìïàíèè ââîäà 
íåäâèæèìîñòè â 2008 ãîäó (412 òûñ. êâ. ì.) â 2010 ãîäó åãî îáúåì ñíèçèëñÿ ïðàêòè÷åñêè âäâîå (äî 213 òûñ. êâ. ì.). 
Òåì íå ìåíåå, ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ, â íàñòîÿùåå âðåìÿ íàáëþäàþùèåñÿ íà ñòðîèòåëüíîì ðûíêå, ó÷èòûâàÿ 
ïðîèçâîäñòâåííûé öèêë, â îò÷åòíîñòè Ãðóïïû ìîæíî áóäåò íàáëþäàòü òîëüêî â 2012-2013 ãîäû.       

Èòàê, çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2011 ãîäà âûðó÷êà ËÑÑ ñîêðàòèëàñü íà 17,3% äî 7,08 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî 
àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà, ïðè÷åì â îñíîâíîì çà ñ÷åò óìåíüøåíèÿ ïðîäàæ æèëüÿ íà 27,5% äî 5,19 ìëðä 
ðóá. â êðèçèñíûé ïåðèîä 2008-2009 ãîäîâ. Òàêæå çäåñü ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ýôôåêò âûñîêîé áàçû, êîòîðûé áûë 
ïîëó÷åí â ïðåäûäóùèå 2-3 ãîäû, çà ñ÷åò ââîäà çíà÷èòåëüíîãî îáúåìà æèëüÿ. Â ñâîþ î÷åðåäü, çà òîò æå ïåðèîä 
êîíêóðåíòó - Ãðóïïå ËÑÐ óäàëîñü ïîêàçàòü ðîñò âûðó÷êè íà 29,6% äî 22,96 ìëðä ðóá., êîòîðîé â êðèçèñíûé 
ïåðèîä ïîääåðæêó îêàçàëè ãîñçàêàçû íà æèëüå.  
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Âìåñòå ñ òåì, ñèòóàöèÿ íà ðûíêå ñòàáèëèçèðîâàëàñü, ÷òî îòðàçèëîñü íà àâàíñîâûõ ïîñòóïëåíèÿõ ËÑÑ îò 
ïîêóïàòåëåé, êîòîðûå ïîñëå çàìåòíîãî ñíèæåíèÿ â 2009-2010 ãîäû, çàêðåïèëèñü â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà íà 
óðîâíå ãîäîâîé äàâíîñòè, ëèøü íåìíîãî ñîêðàòèâøèñü íà 3,2% äî 9,7 ìëðä ðóá. Â ýòîì ãîäó Ãðóïïà ïëàíèðóåò 
ñäàòü 300-320 òûñ. êâ. ì., èç êîòîðûõ òðåòü íà îòíîñèòåëüíî íîâîì äëÿ Ãðóïïû ìîñêîâñêîì ðûíêå (97,5 òûñ. êâ. 
ì.). Â òî æå âðåìÿ ïîääåðæêó âûðó÷êå Êîìïàíèè â îò÷åòíîì ïåðèîäå îêàçàë ðûíîê ñòðîèòåëüíûõ ìàòåðèàëîâ, 
êîòîðûé ïîñëå êðèçèñà ïðîäåìîíñòðèðîâàë ðîñò êàê â ôèçè÷åñêîì, òàê è ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè. Â ÿíâàðå-
èþíå 2011 ãîäà äîõîäû Êîìïàíèè îò ïðîäàæè áåòîíà âîçðîñëè â  2 ðàçà äî 159,3 ìëí ðóá., æåëåçîáåòîííûõ 
èçäåëèé â 4,3 ðàçà äî 99,4 ìëí ðóá. 

  

1 пол.2011 1 пол.2010 2010 1 пол.2011/ 
1 пол.2010 1 пол.2011 1 пол.2010 2010 1 пол.2011/ 

1 пол.2010

Выручка 22,964 17,717 49,950 29,6% 7,081 8,558 17,709 -17,3%

EBITDA 3,834 2,923 8,687 31,2% 2,429 3,668 5,687 -33,8%

Операционный денежный поток -0,110 -2,286 2,589 - -0,807 0,146 -1,245 -

Чистая прибыль (убыток) 0,706 -0,675 1,742 - 1,922 2,539 3,778 -24,3%

% расходы 1,415 1,934 3,899 -26,8% 0,151 0,390 0,605 -61,3%

1 пол.2011 1 пол.2010 2010 1 пол.2011/ 
2010 1 пол.2011 1 пол.2010 2010 1 пол.2011/ 

2010
Активы 113,235 - 106,220 6,6% 35,111 - 34,295 2,4%
Дебиторская задолженность 15,440 - 9,921 55,6% 5,132 - 4,660 10,1%
Денежные средства и их 
эквиваленты 1,531 - 1,327 15,4% 1,636 - 2,751 -40,5%

Долг 35,877 - 31,703 13,2% 9,244 - 9,164 0,9%

краткосрочный 3,329 - 3,989 -16,5% 1,654 - 1,402 18,0%

долгосрочный 32,548 - 27,714 17,4% 7,591 - 7,762 -2,2%

Чистый долг 34,346 - 30,376 13,1% 7,608 - 6,413 18,6%
Кредиторская задолженность 22,856 - 18,976 20,4% 12,647 - 12,981 -2,6%

Рентабельность EBITDA 16,7% 16,5% 17,4% 0,2 п.п. 34,3% 42,9% 32,1% -8,6 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 3,1% - 3,5% - 27,1% 29,7% 21,3% -2,6 п.п.

Долг/EBITDA 3,74 - 3,65 - 2,08 - 1,61 -

Чистый долг/EBITDA 3,58 - 3,50 - 1,71 - 1,13 -

EBITDA/% расходы 2,71 1,51 2,23 - 16,06 9,39 9,40 -

ЛенСпецСМУ

Финансовые результаты строительных компаний (МСФО)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

млрд руб.
ЛСР

 

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

 

Ñîêðàùåíèå ðàçìåðà âûðó÷êè ËÑÑ îòðàçèëîñü è íà ïðèáûëüíîñòè áèçíåñà: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñíèçèëàñü 
íà 8,6 ï.ï. äî 34,3%, òåì íå ìåíåå, ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ íà äîâîëüíî âûñîêîì óðîâíå. Äëÿ ñðàâíåíèÿ ó ËÑÐ 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâèëà 16,7%. Äàâëåíèå íà ìàðæèíàëüíîñòü áèçíåñà ËÑÑ â îòå÷íîì ïåðèîäå 
îêàçàëè âîçðîñøèå îáùèå è àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû («+26,8%» äî 568 ìëí ðóá.) è êîììåð÷åñêèå çàòðàòû 
(«+20,2%» äî 91,9 ìëí ðóá.). Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïî ìåðå âîññòàíîâëåíèÿ âûðó÷êè Êîìïàíèè 
óäàñòñÿ óëó÷øèòü ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè.    

×òî êàñàåòñÿ äîëãîâîé íàãðóçêè ËÑÑ ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà, òî åå óðîâåíü íåñêîëüêî âîçðîñ 
(ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA äîñòèãëî 2,1õ ïðîòèâ 1,6õ â 2010 ãîäó, ×èñòûé äîëã/EBITDA – 1,7õ ïðîòèâ 1,1õ 
ñîîòâåòñòâåííî). Ïðè÷èíîé ýòîìó ñòàëî ñíèæåíèå ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà, â òî âðåìÿ êàê ðàçìåð äîëãà 
îñòàëñÿ íåèçìåííûì, ñîñòàâèâ 9,24 ìëðä ðóá. Â öåëîì, óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè Ãðóïïû îñòàåòñÿ âåñüìà 
êîìôîðòíûì äëÿ îòðàñëè (äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó ËÑÐ Äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 3,7õ íà êîíåö èþíÿ 2011 ãîäà), â òîì 
÷èñëå è ïî ãðàôèêó ïîãàøåíèÿ êðåäèòîâ è çàéìîâ (êðàòêîñðî÷íûé äîëã ñîñòàâèë âñåãî 17,9% èëè 1,65 ìëðä 
ðóá.). Îòìåòèì, ÷òî èìåþùåãî çàïàñà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ó ËÑÑ íà êîíåö 1 ïîëóãîäèÿ áûëî âïîëíå äîñòàòî÷íî 
äëÿ ïîãàøåíèÿ êîðîòêèõ çàèìñòâîâàíèé, â òîì ÷èñëå è äëÿ ïîãàøåíèÿ íîìèíàëà îáëèãàöèé Êîìïàíèè ñåðèé 01 
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(íà 400 ìëí ðóá. â èþíå 2012 ãîäà) è ÁÎ-2 (íà 700 ìëí ðóá. â íîÿáðå 2011 ãîäà è ìàå 2012 ãîäà). Òàêèì îáðàçîì, 
ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà ó Ãðóïïû íàõîäÿòñÿ íà âåñüìà ïðèåìëåìîì óðîâíå.  

Áóìàãè ËÑÑ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿþòñÿ íèçêîëèêâèäíûìè è â òåêóùèõ óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè íà 
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ âðÿä ëè ìîãóò ïðåäñòàâëÿòü èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ, äàæå íåñìîòðÿ íà óñòîé÷èâîå 
êðåäèòíîå êà÷åñòâî Ãðóïïû.     

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Ãðóïïà «Ñèíåðãèÿ» íàêàíóíå ïóáëèêàöèè îò÷åòà çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà (29 ñåíòÿáðÿ) äàëà ïðîãíîç 
îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé êàê çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ, òàê è çà âåñü ýòîò ãîä. Òàê, ïðèðîñò âûðó÷êè 
Êîìïàíèè â ÿíâàðå-èþíå 2011 ãîäà îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 15% äî 10,2 ìëðä ðóá. ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 
2011 ãîäà, ïîêàçàòåëü EBITDA íàïðîòèâ óìåíüøèòñÿ íà 14% äî 1,3 ìëðä ðóá., à ÷èñòàÿ ïðèáûëü âîçðàñòåò íà 
23% äî 980 ìëí ðóá. Ïðè ýòîì ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñíèçèòñÿ íà 4,5 ï.ï. äî 13,2%.  Íåãàòèâíûé ýôôåêò íà 
ðåíòàáåëüíîñòü Ñèíåðãèè â 1 ïîëóãîäèè îêàçàëî ïîâûøåíèå ñîöèàëüíûõ íàëîãîâ è ìàðêåòèíãîâûõ 
ðàñõîäîâ, à òàêæå óâåëè÷åíèå ðàñõîäîâ íà ïåðåëèöåíçèðîâàíèå çàâîäîâ Êîìïàíèè è åå äèñòðèáüþòîðîâ. 
×òî êàñàåòñÿ âñåãî 2011 ãîäà, òî ïðîãíîç îáúåìà ïðîäàæ Ãðóïïû ïîâûøåí ñ 10% äî 15%, à ïîêàçàòåëü 
EBITDA îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 2010 ãîäà. /Èíòåðôàêñ/ 
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Денежный рынок 
Ìåæäóíàðîäíûå èíâåñòîðû â íåéòðàëüíûõ íàñòðîåíèÿõ. Âàëþòíàÿ ïàðà 
EUR/USD íà÷àëà äðåéôîâàòü ó îòìåòêè 1,36õ.  

Îïòèìèçìà ìåæäóíàðîäíûì èíâåñòîðàì õâàòèëî íåíàäîëãî. Íîâîñòü îá 
óëó÷øåíèè ñèòóàöèè ñ Ãðåöèåé, à èìåííî: îá îäîáðåíèè ïàðëàìåíòîì 
ñòðàíû èçìåíåíèé â íàëîãîâîå çàêîíîäàòåëüñòâî, ÷òî ïðèáëèæàåò åå ê 
âûäåëåíèþ íîâîãî òðàíøà ôèíàíñîâîé ïîìîùè, óæå ïðàêòè÷åñêè 
ïîëíîñòüþ îòûãðàíà ðûíêîâ. Â òî æå âðåìÿ, èíâåñòîðû îáåñïîêîåíû 
îòñóòñòâèåì åäèíîãî ìíåíèÿ â ÅÑ îòíîñèòåëüíî ôîðìû 
«ðåñòðóêòóðèçàöèè» òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ. Íàïîìíèì, ÷òî âûäåëÿåìûå 
Àôèíàì â âèäå ôèíàíñîâîé ïîìîùè ðåñóðñû ïîëíîñòüþ óõîäÿò íà 
îáñëóæèâàíèå ñóâåðåííîãî äîëãà, íå ìåíÿÿ åãî ñòðóêòóðó. Îòñóòñòâèå 
âîçìîæíîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãîâ íå ïîçâîëÿåò ðàñïëà÷èâàòüñÿ ïî 
ïîãàøàåìûì îáëèãàöèÿì çà ñ÷åò âûïóñêà íîâûõ, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü 
ÿâëÿåòñÿ åùå îäíîé ïðè÷èíîé ôîðìèðîâàíèÿ äåôèöèòà â áþäæåòå, 
èìåííî íà ñîêðàùåíèå êîòîðîãî è íàïðàâëåíû âñå ïðîâîäèìûå â 
ïîñëåäíåå âðåìÿ â ñòðàíå ðåôîðìû. Âìåñòå ñ òåì, ñåãîäíÿ â ñòðàíå 
âîçîáíîâëÿåò ðàáîòó êîìèòåò ïðåäñòàâèòåëåé ÅÊ, ÌÂÔ è ÅÖÁ öåëüþ 
êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ îöåíêà ïðîâîäèìûõ ðåôîðì è ïîìîùü â èõ ðàçðàáîòêå. 
Íà íàø âçãëÿä, äåéñòâèÿ ÅÑ â ïîñëåäíåå âðåìÿ áîëüøå îðèåíòèðîâàíû íå 
íà îêàçàíèå ðåàëüíîé ïîìîùè, à ëèøü íà çàòÿãèâàíèå âðåìåíè äî 
îäîáðåíèÿ âñåìè ñòðàíàìè óâåëè÷åíèÿ àêòèâîâ ôîíäà ôèíàíñîâîé 
ñòàáèëüíîñòè. 

Â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ âàëþòíàÿ ïàðà äåìîíñòðèðîâàëà óâåðåííûé ðîñò 
è äàæå ñìîãëà îáíîâèòü ëîêàëüíûé ìàêñèìóì òåêóùåé íåäåëè, äîñòèãíóâ 
óðîâíÿ 1,3689õ. Âñëåä çà àêòèâíûì ðîñòîì íà ðûíêå íà÷àëèñü 
ðàñïðîäàæè «îòêàòèâøèå» ïàðó äî çíà÷åíèÿ 1,3521õ. Îðèåíòèðîì 
ñåãîäíÿøíåãî äíÿ áóäåò ÿâëÿòüñÿ ãîëîñîâàíèå ïàðëàìåíòà Ãåðìàíèè ïî 
âîïðîñó óâåëè÷åíèÿ àêòèâîâ ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ìû 
ïîëàãàåì, ÷òî èòîã áóäåò ïîëîæèòåëüíûé, à ýòî ìîæåò ïîëîæèòü îñíîâó 
ðîñòà åâðîïåéñêîé âàëþòû. 

Ðóáëü åùå íå îïðåäåëèëñÿ ñ íàïðàâëåíèå äàëüíåéøåãî äâèæåíèÿ. 

Âñåãî îäíè äåíü àêòèâíûõ ïðîäàæ èíîñòðàííîé âàëþòû íà ëîêàëüíîì 
ðûíêå îñòàíîâèë åå äàëüíåéøèé ðîñò. Åñëè çà ïîñëåäíèé ìåñÿö ðóáëü 
äåìîíñòðèðîâàë åæåäíåâíûå îñëàáëåíèÿ ïî îòíîøåíèþ äîëëàðà è åâðî, 
òî â÷åðà âïåðâûå çà ýòî âðåìÿ íà ðûíêå íàáëþäàëñÿ íåáîëüøîé «øòèëü». 
Òàê, ñòîèìîñòü àìåðèêàíñêîé âàëþòû ïðè â÷åðàøíåì îòêðûòèè òîðãîâ 
ñîñòàâëÿëà 31,85 ðóá., à â òå÷åíèå äíÿ íàõîäèëàñü â äèàïàçîíå 31,66-31,9 
ðóá. Ïðè ýòîì âåðõíþþ ãðàíèöó, èíâåñòîðû ïûòàëèñü øòóðìîâàòü 
òðèæäû. Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè äîëëàðà íà÷àëîñü ñ ïóáëèêàöèè ñòàòèñòèêè 
èç ÑØÀ î çàêàçàõ íà òîâàðû äëèòåëüíîãî ïîëüçîâàíèÿ. Ïî èòîãàì äíÿ 
ñòîèìîñòü «àìåðèêàíöà» ñòàâèëà 31,75 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà 
âûãëÿäåëà áîëåå âîëàòèëüíî, ÷òî îáóñëîâëåíî ñíèæåíèå åâðîïåéñêîé 
âàëþòû â òå÷åíèå äíÿ. Ïî èòîãàì òîðãîâ áèâàëþòíàÿ êîðçèíà ñíèçèëàñü äî 
óðîâíÿ36,9 ðóá. Ñåãîäíÿøíèé äåíü, ñêîðåå âñåãî, áóäåò ïðîõîäèòü ïî 
ñõîæåìó ñöåíàðèþ. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ ñòîèò 
ðàññ÷èòûâàòü íà äîâîëüíî ñëàâíûå òîðãè áåç ðåçêèõ êîëåáàíèé. 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru

 
Динамика EUR/USD, "10 - "11

1,28

1,30

1,32

1,34

1,36

1,38

1,40

1,42

1,44

1,46

1,48

1,50

28
 с
ен

28
 о
кт

28
 н
оя

28
 д
ек

28
 я
нв

28
 ф

ев

28
 м
ар

28
 а
пр

28
 м
ай

28
 и
ю
н

28
 и
ю
л

28
 а
вг

28
 с
ен

EUR/USD

 
______________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg 
 

Динамика валютного курса, "10 - "11

32,0

32,8

33,6

34,4

35,2

36,0

36,8

37,6

28
 с
ен

28
 о
кт

28
 н
оя

28
 д
ек

28
 я
нв

28
 ф
ев

28
 м
ар

28
 а
пр

28
 м
ай

28
 и
ю
н

28
 и
ю
л

28
 а
вг

28
 с
ен

27

27,8

28,6

29,4

30,2

31

31,8

32,6

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
29 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

11

Íàëîãîâûé ïåðèîä ñèëüíî ñêîððåêòèðîâàë ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé 
ñèñòåìû. 

Ñîãëàñíî äàííûì ÖÁ, ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ñíèçèëàñü 
íà 14,3 ìëðä ðóá. äî 849,2 ìëðä ðóá. Íàëîã íà ïðèáûëü, âûïëàòà êîòîðîãî 
ñòîÿëîñü â÷åðà, íåêîòîðûå îðãàíèçàöèè ïðåäïî÷ëè àâàíñîì íàêàíóíå, ÷òî 
ïîçâîëèëî ñèñòåìå ïåðåæèòü åãî áåç ðåçêèõ ïîòðÿñåíèé. Âìåñòå ñ òåì, 
ïîìèìî áþäæåòíûõ âûïëàò êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì â÷åðà ïðåäñòîÿëî 
âåðíóòü Ìèíôèíó ñðåäñòâà ñ äåïîçèòîâ ðàçìåøåííûå ðàíåå íà ñóììó 70 
ìëðä ðóá. Îäíèì èç èñòî÷íèêîâ äëÿ çàìåùåíèÿ ýòîé ñóììû ñòàëè 
ñðåäñòâà îò ïîãàøåíèå ÎÔÇ 25070 ïî÷òè íà 45 ìëðä ðóá. Äðóãèì ñòàëè 
ðåñóðñû îò ïðîâåäåííîãî âî âòîðíèê î÷åðåäíîãî àóêöèîíà Ìèíôèíà 
ñðîêàì íà ñåìü äíåé, ãäå ñïðîñ ñîñòàâèë 55,8 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, íà 
ôîíå âñåîáùåé íåõâàòêè ëèêâèäíîñòè àóêöèîíû ïðÿìîãî ÐÅÏÎ îò ÖÁ ïî-
ïðåæíåìó âûãëÿäÿò äîâîëüíî ïðèâëåêàòåëüíûìè. Çà â÷åðàøíèé äåíü 
áàíêè ïðèâëåêëè ó ðåãóëÿòîðà ïîðÿäêà 200 ìëðä ðóá. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî 
ïðåäëàãàåìûå ñåãîäíÿ íà äåïîçèòíîì àóêöèîíå Ìèíôèíà äåíüãè â îáúåìå 
70 ìëðä ðóá. äî íà÷àëà äåêàáðÿ áóäóò ïîëüçîâàòüñÿ ïîâûøåííûì 
ñïðîñîì.  
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Долговые рынки  
Âíåøíèå ðûíêè æäóò íîâîñòåé èç Ãåðìàíèè è ôèíàëüíûõ äàííûõ ïî ÂÂÏ 
ÑØÀ. Àóêöèîí ïî 5-ëåòíèì UST ïðîøåë óñïåøíî. 

Â÷åðà ãëîáàëüíûå òîðãîâûå ïëîùàäêè âûáðàëè êóðñ íà êîððåêöèþ. Âî-
ïåðâûõ, ïîñëå ñòîëü âíóøèòåëüíîãî ðîñòà, êàê âî âòîðíèê, ïðè òåêóùåé 
ñèòóàöèè îáîñòðÿåòñÿ ïîòðåáíîñòü â ôèêñàöèè ïðèáûëè. Âî-âòîðûõ, 
îæèäàíèÿ ïðåäñòîÿùåãî â áëèæàéøèå äíè ïîòîêà íîâîñòåé èç Åâðîïû è 
ìàêðîäàííûõ, êàê ïî ñòàðíàì ÅÑ, òàê è ïî ÑØÀ, ñëîæíî íàçâàòü óâåðåííî 
ïîçèòèâíûìè, è ïî ïðè÷èíå ýòîãî ïðîèñõîäÿùåå ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê 
ðåàëèçàöèþ «çàùèòíîé ñòðàòåãèè». Â Åâðîïå ñíèæåíèå ôîíäîâûõ 
èíäåêñîâ â÷åðà âàðüèðîâàëîñü â äèàïàçîíå îò 0,9% äî 1,5%. Çäåñü 
êëþ÷åâîé òåìîé îñòàåòñÿ îáñóæäåíèå âîïðîñà î ñõåìàõ è ìåòîäàõ 
ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè è äðóãèì ñòðàíàì PIIGS. Íà ôîíå ýòîãî â 
àêòèâíîé ñòàäèè íàõîäèòñÿ ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ íàöèîíàëüíûìè 
ïàðëàìåíòàìè ðåøåíèÿ îá óâåëè÷åíèè Åâðîïåéñêîãî Ôîíäà Ôèíàíñîâîé 
Ñòàáèëüíîñòè. Òàê, ñåãîäíÿ âñå æäóò ðåøåíèÿ îò Ãåðìàíèè. Îòìåòèì 
òàêæå, ÷òî îïòèìèçì íà ðûíêå èçðÿäíî ïîèññÿê ïîñëå ñîîáùåíèé î òîì, 
÷òî ÅÖÁ íå ïëàíèðóåò ïåðåõîäèòü ê áîëåå ìÿãêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå (òî 
åñòü ïîíèæàòü áàçîâóþ ñòàâêó). 

Â ÑØÀ êëþ÷åâûå èíäåêñû â÷åðà ïîòåðÿëè îò 1,6% äî 2%. Îïàñåíèÿ 
áàçèðóþòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì âîêðóã íåïðåäñêàçóåìîñòè äàëüíåéøåãî 
ðàçâèòèÿ ñîáûòèé âîêðóã äîëãîâîãî êðèçèñà â Åâðîïå. Îòìåòèì, ÷òî ñïàä 
óñêîðèëñÿ óæå ôàêòè÷åñêè ïåðåä çàêðûòèåì, ñóäÿ ïî âñåìó, íà ôîíå 
óñèëèâàþùèõñÿ íåãàòèâíûõ îæèäàíèé ñåãîäíÿøíèõ ìàêðîäàííûõ, 
(îñíîâíûì ñåãîäíÿøíèì îò÷åòîì, áåçóñëîâíî, áóäåò ôèíàëüíûå öèôðû ïî 
ÂÂÏ ÑØÀ çà âòîðîé êâàðòàë). Êðîìå òîãî, èíäåêñû ìîùíî äâèãàëè âíèç 
áóìàãè ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà, ÷òî ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèåì îïàñåíèé â 
÷àñòè ãðÿäóùèõ ôèíàíñîâûõ îò÷åòîâ, îòäåëüíûå èç êîòîðûõ ìîãóò íå 
îïðàâäàòü ðàíåå çâó÷àâøèå ïðîãíîçû. Îòìåòèì, ÷òî ñåçîí êîðïîðàòèâíûõ 
îò÷åòîâ â àêòèâíóþ ñòàäèþ âñòóïàåò ñ ïåðâûõ äíåé îêòÿáðÿ.  

Â ñåãìåíòå êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ â ÷àñòè 10-ëåòíèõ áóìàã 
íàáëþäàåòñÿ îòíîñèòåëüíàÿ ñòàáèëüíîñòü â äîõîäíîñòè, êîòîðàÿ 
âàðüèðóåòñÿ îêîëî îòìåòêè 2% ãîäîâûõ (1,98% ïî èòîãàì â÷åðàøíèõ 
òîðãîâ). Ïðè ýòîì ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî 5-ëåòíèì 
UST íà 35 ìëðä äîëë. ïðîõîäèë â óñëîâèÿõ ïîâûøåííîãî ñïðîñà. Òàê, 
bid/cover áûë íà óðîâíå 3,04 (2,71 íà ïîñëåäíåì àóêöèîíå â êîíöå 
àâãóñòà), ìàêñèìàëüíàÿ äîõîäíîñòü ñîñòàâèëà 1,015% (1,029% â ïðîøëûé 
ðàç), à äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ âîçðîñëà äî 45,9% ñ 
42,1%. 

Â äîëãîâûõ áóìàãàõ Åâðîïû âíîâü íà âîëíå ñïðîñà áóìàãè Ãåðìàíèè, à 
îáëèãàöèè òàê íàçûâàåìôõ «ïðîáëåìíûõ» ñòðàí ñíîâà ïîä äàâëåíèåì 
ôàêòîðà íåîïðåäåëåííîñòè ïåðñïåêòèâ. 

Òîðãè ÷åòâåðãà íå îáåùàþò êàêîé-òî îáùíîñòè íàñòðîåíèé, ïîñêîëüêó 
äîâîëüíî ìíîãî âíåøíèõ ìîòèâîâ â âèäå íîâîñòåé è ìàêðîäàííûõ. 
Îòìåòèì, ÷òî â Åâðîïå ñåãîäíÿ áóäåò äîâîëüíî ïëîòíûé ïîòîê 
èíäèêàòîðîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ îáùèé ñåíòèìåíò ïî ÅÑ â ñåíòÿáðå. 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru
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Динамика цен на нефть  
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Ценовые  индексы ММВБ
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Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü òîëüêî â «ïåðâîì 
ýøåëîíå», íî ñåãîäíÿ è çäåñü áóäåò áåç ëèøíèõ èíèöèàòèâ ïîä âëèÿíèåì 
ôàêòîðà îæèäàíèé. 

Â ñðåäó â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ îáëèãàöèé ïåðâàÿ ïîëîâèíà äíÿ îòðàæàëà 
äîâîëüíî ïîçèòèâíûé íàñòðîé, ðàñïðîñòðàíÿþùèéñÿ ïî-ïðåæíåìó íà 
íàèáîëåå êà÷åñòâåííûå ðèñêè. Òàê, ñóâåðåííûå Russia-30 ïðè îòêðûòèè 
êîòèðîâàëèñü íà óðîâíå ïðåäûäóùåãî çàêðûòèÿ – 113,5%. Çàòåì ïðè 
ïîìîùè îñòîðîæíûõ ïîêóïàòåëåé, äåéñòâóþùèõ íà íåáîëüøèõ îáúåìàõ, 
ñìîãëè ïðîäâèíóòüñÿ âûøå – ê 113,75%, ÷òî ñòàëî ìàêñèìóìîì äíÿ è, ïî 
ñóòè, «îòïðàâíîé òî÷êîé» äëÿ íîâûõ ïðîäàæ. Îãëÿäûâàÿñü íà òî, ÷òî íà 
àìåðèêàíñêèõ ïëîùàäêàõ îïòèìèçì ðàññåèâàåòñÿ, èíâåñòîðû â 
ðîññèéñêèå åâðîáîíäû ïåðåøëè ê áîëåå àêòèâíîé ôèêñàöèè, è 
â÷åðàøíèå ïîñëåäíèå ñäåëêè ïî Russia-30 ïðîõîäèëè ïî 113,125% (YTM 
5,15%). Îòìåòèì, ÷òî êîëåáàíèÿ äîõîäíîñòåé UST-10 îêîëî îòìåòêè 2% 
ãîäîâûõ ïîçâîëèëè ñîêðàòèòü ðîññèéñêèé ñïðýä äî 313-316 á.ï. 

Â êîðïîðàòèâíîì ñåêòîðå íàèáîëåå êîìôîðòíîå ïîëîæåíèå ñîõðàíÿåòñÿ 
ó âûïóñêîâ Ãàçïðîìà, êîòîðûå îïåðåæàþò îñòàëüíûå áóìàãè ñ áîëüøèì 
«îòðûâîì», ïðèáàâëÿÿ â âûïóñêàõ Ãàçïðîì-14 è Ãàçïðîì-22 îò 0,75% äî 
1%. Ïûòàþòñÿ ïîääåðæèâàòü òàêîé æå òåìï áóìàãè ÒÍÊ-ÂÐ15, ÒÍÊ-ÂÐ18, 
íî èõ óñïåõè íå âûõîäÿò çà ïðåäåëû 0,5%. 

×òî êàñàåòñÿ ïðî÷èõ âûïóñêîâ «ïåðâîãî ýøåëîíà», òî äîâîëüíî çàìåòíûå 
äâèæåíèÿ è â êîòèðîâêàõ áàíêîâñêèõ áóìàã – áîíäû Ñáåðáàíêà è ÐÑÕÁ 
ïîëüçîâàëèñü àêòèâíûì ñïðîñîì â ïåðâîé ïîëîâèíå äíÿ, íî ïðè ïîÿâëåíèè 
ïðîäàâöîâ îêàçàëèñü â ïåðâûõ ïîçèöèÿõ íà ïðîäàæó, ÷òî ôàêòè÷åñêè 
ïîëíîñòüþ íèâåëèðîâàëî óòðåííèé öåíîâîé ðîñò. 

Â ÷àñòè áóìàã «âòîðîãî ýøåëîíà» ñòîèò îòìåòèòü îùóòèìîå ñæàòèå 
ëèêâèäíîñòè, ïðè ýòîì ñïðýäû öåí íà ïîêóïêó è ïðîäàæó íàñòîëüêî 
øèðîêè (ïîðîé äîñòèãàþò 4%), ÷òî â åùå áîëüøåé ñòåïåíè îãðàíè÷èâàåò 
çàèíòåðåñîâàííîñòü â êàêèõ-òî ñäåëêàõ ñ íèìè. 

Ïðåäïîñûëêè äëÿ ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ, óìåðåííî-íåãàòèâíûå. Ïðè ýòîì 
ñåðüåçíîå äàâëåíèå ôàêòîðà îæèäàíèé ìàêðîäàííûõ è ðåøåíèé 
ïàðëàìåíòà Ãåðìàíèè òàêæå áóäåò ñäåðæèâàòü òîðãîâóþ àêòèâíîñòü. 

Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ÎÔÇ ñòàëè îáúåêòîì ïîêóïêè, íî íà êîðïîðàòîâ 
îïòèìèçìà óæå íå õâàòèëî. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå â÷åðà îñíîâíîé òåìîé äíÿ áûëè ïîêóïêè â ÎÔÇ, 
êîòîðûå ïîçâîëèëè öåíàì ïðàêòè÷åñêè ïî âñåìó ñïåêòðó áóìàã 
ïðîäâèíóòüñÿ ââåðõ â äèàïàçîíå îò 20 á.ï. äî 1,5%. Íàèáîëåå êðóïíûå 
îáîðîòû ïðîõîäèëè â âûïóñêàõ ñåðèé 25076, 25078, 25079, 26204, 26206, 
÷üè êîòèðîâêè â ïîñëåäíåå âðåìÿ íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå îò 94% äî 97%.  

Íà êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð ïðîèñõîäÿùåå â ãîñáóìàã îñîáî íå 
ðàñïðîñòðàíèëîñü. Çäåñü ïî-ïðåæíåìó íåò êàêèõ-òî çàìåòíûõ îáîðîòîâ, 
à áîëüøàÿ ÷àñòü ïðîõîäÿùèõ ñäåëîê âëå÷åò çà ñîáîé îòðèöàòåëüíûå 
ïåðåîöåíêè. Â êà÷åñòâå èñêëþ÷åíèÿ ìîæíî îáîçíà÷èòü áóìàãè Áàøíåôòè, 
Àëðîñû è ÂÒÁ, ãäå äåíü çàêîí÷èëñÿ ïîëîæèòåëüíûìè ïåðåîöåíêàìè â 
ïðåäåëàõ 50 á.ï., íî â öåëîì ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò äîâîëüíî ìðà÷íî è 
ñîâåðøåííî íå îòðàæàåò ïîïûòîê ïîääåðæàòü êîòèðîâêè â ïðåääâåðèè 
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çàêðûòèÿ ìåñÿöà è âñåãî òðåòüåãî êâàðòàëà. 

Ñåãîäíÿ ïðîäîëæåíèå ïîêóïîê â ÎÔÇ âïîëíå âîçìîæíî, âåäü â÷åðà 
ó÷àñòíèêàì óäàëîñü ñî÷åòàòü ïîêóïêè ñ ðàñ÷åòàìè ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. 
Âìåñòå ñ òåì, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè ïîêóïêàì ìîæåò ïðåïÿòñòâîâàòü 
î÷åðåäíîé ïåðèîä îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ, êîòîðûé ìû íàáëþäàåì. Ïîñêîëüêó 
îñòðàÿ ïîòðåáíîñòü â ðóáëåâîé ëèêâèäíîñòè ïîêà îòïàëà (áëèæàéøèå 
êðóïíûå âûïëàòû 5 îêòÿáðÿ, êîãäà íóæíî áóäåò âîçâðàùàòü Ìèíôèíó 
ñðåäñòâà ñ äåïîçèòîâ), ó÷àñòíèêè, ñóäÿ ïî âñåìó, ïðåäïî÷èòàþò â 
óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè âíåøíèõ ðûíêîâ ñîõðàíÿòü âàëþòíûå 
ïîçèöèè. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекоммуникации, медиа и высокие технологии
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Строительство , девелопмент  и  стройматериалы  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВВ+» – «ВВВ-» / «Ваа1» - «Ваа3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «ВВ+» - «ВВ-» / «Ва1» - «Ва3»
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Финансовые организации с международным рейтингом «В+» - «В-» / «В1» - «В3»
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Субфедеральный и суверенный долг 
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Облигации федерального займа  
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