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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Ãðóïïà Ìàãíåçèò. 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: åâðîîáëèãàöèè ÐÆÄ. 

 «Ìàãíèò»: ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 2009 ãîä. 

 «Äàëüñâÿçü»: èòîãè 2009 ãîäà ïî ÐÑÁÓ. 

 Ãàçïðîì, ËÓÊÎÉË, Òðàíñíåôòü, ÌÌÊ, Ñèíòåððà, ÐÆÄ, ÐóñÃèäðî. 
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 Åâðî ïîñòåïåííî âîññòàíàâëèâàåò ïîçèöèè îòíîñèòåëüíî 
äîëëàðà, íàäîëãî ëè? 

 Ñòàâêè íà ìåæáàíêå ðîñëè ââèäó ðàñ÷åòîâ ïî íàëîãó íà ïðèáûëü. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: Ãðåöèÿ çàíèìàåò, ÷òîáû ðåôèíàíñèðîâàòü äîëã. 
Äîõîäíîñòè UST ñîõðàíÿþòñÿ íà ìàêñèìóìàõ. Íîâûé âñïëåñê 
ñïðîñà íà ðèñêîâûå àêòèâû. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: àêòèâíîñòü ìèíèìàëüíà. ÊÇÎÑ 
çàâåðøèë ðåñòðóêòóðèçàöèþ.  

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: Ôèêñàöèÿ ïðèáûëè ïîêà ïðåîáëàäàþùèé 
òðåíä, íî ýòî íå îñòàíàâëèâàåò ïîòîê ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ. 
Íîâûé êóïîí Ñòðîéòðàíñãàçà – ñìåëî! 

 

 

 

Панорама рублевого сегмента........стр 11 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.87% 2 3

Russia-30 5.01% 3 -37

ОФЗ 25068 7.08% 43 -117

ОФЗ 25065 6.19% -1 -166

Газпрнефт4 6.28% -7 -266

РЖД-9 6.09% 175 -81

АИЖК-8 8.06% 0 -266

ВТБ - 5 5.33% -47 -208

РоссельхБ-8 7.98% -1 -64

МосОбл-8 9.63% 92 -115

Мгор62 7.15% -2 -202

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.65% 4 414

iTRAXX XOVER S12 5Y 399.83 -1 -32

CDX HY 5Y 529.70 27 12

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 440.20 1.7% 5.1%

RTS 1 553.64 0.1% 7.5%

S&P 500 1 173.22 0.6% 5.2%

DAX 6 156.85 0.6% 3.3%

NIKKEI 10 986.47 -0.1% 4.2%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 77.98 2.8% 1.9%

Нефть WTI 82.17 2.7% 3.5%

Золото 1 109.72 0.2% 1.2%

 Никель LME 3 M 23 995.00 1.7% 29.5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Дефолты и реструктуризации 
 Ãðóïïà Ìàãíåçèò èñïîëíèëà îáÿçàòåëüñòâî ïî ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. ïî 

ñîãëàøåíèþ ñ èõ âëàäåëüöàìè â êîëè÷åñòâå 250 òûñ. Öåíà ïðèîáðåòåíèÿ áóìàã óñòàíîâëåíà â ðàçìåðå 100% 
îò èõ íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè. Íàïîìíèì, ÷òî Ãðóïïà «Ìàãíåçèò» ðàíåå íå ñìîãëà èñïîëíèòü ñâîè 
îáÿçàòåëüñòâà ïî îôåðòå è îáðàòèëàñü ê èíâåñòîðàì ñ ïðåäëîæåíèåì î ðåñòðóêòóðèçàöèè, â ðàìêàõ 
êîòîðîé ïðèîáðåòåíèå áóìàã îñóùåñòâëÿåòñÿ ïî óòâåðæäåííîìó ãðàôèêó. Ñëåäóþùèé ýòàï âûêóïà áóìàã, 
ñîãëàñíî óñëîâèÿì îôåðòû îò 23 àïðåëÿ 2009 ãîäà, çàïëàíèðîâàí íà 25 èþíÿ 2010 ãîäà. /Finambonds/ 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 Âíåî÷åðåäíîå îáùåå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ ÇÀÎ «Ãðóïïà Êîìïàíèé «Ñâÿçíîé» ïðèíÿëî ðåøåíèå î 

ðàçìåùåíèè âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 01 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ çàéìà ñîñòàâèò 1820 äíåé ñ 
äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ.  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ «Ãàçïðîìáàíêà» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè ïÿòè âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
îáùèì îáúåìîì 50 ìëðä ðóá. Áàíê ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü ïî îòêðûòîé ïîäïèñêå ïî 10 ìëí. öåííûõ áóìàã 
êàæäîãî âûïóñêà. Ñðîê îáðàùåíèÿ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-01, ÁÎ-02, ÁÎ-03, ÁÎ-04 è ÁÎ-05 ñîñòàâèò 3 ãîäà 
ñ äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. 

 Â ìàðòå 2010 ãîäà ÀÊ «ÀËÐÎÑÀ» ïðèñòóïèëà ê îðãàíèçàöèè ðàçìåùåíèÿ ïåðâîãî òðàíøà êîðïîðàòèâíûõ 
îáëèãàöèé. Âñåãî â 1-ì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà çàïëàíèðîâàíî ðàçìåùåíèå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé îáúåìîì 26 
ìëðä ðóá. ñðîêîì îáðàùåíèÿ 5 ëåò.   

 ÎÎÎ «Àëüêîð è Êî» (îïåðàòîð ñåòè Ë Ýòóàëü) ïðèíÿëî ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 02. 
Îáùèé îáúåì âûïóñêà ïî íîìèíàëó ñîñòàâëÿåò 3 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà ñîñòàâèò 1092 äíÿ ñ 
äàòû íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. 

 30 ìàðòà 2010 ãîäà â ðàçäåëå «Ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» ñïèñêà öåííûõ áóìàã, äîïóùåííûõ ê 
òîðãàì íà ÌÌÂÁ, íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ «ÀÈÊÁ «Òàòôîíäáàíê» ñåðèè Â îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. 
ñðîêîì íà 3 ãîäà. 

 ÎÀÎ «Ñòðîéòðàíñãàç» óñòàíîâèëî ñòàâêó 5-10-ãî êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 03 (îáúåì âûïóñêà 5 ìëðä 
ðóá.) â ðàçìåðå 8,5% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 42,38 ðóá. íà îäíó îáëèãàöèþ çà êàæäûé 
êóïîííûé ïåðèîä, 

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 Fitch Ratings ïðèñâîèëî ôèíàëüíûé ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã «BBB» ñåìèëåòíèì îáëèãàöèÿì 

RZD Capital Limited, ïðåäñòàâëÿþùèì ñîáîé ó÷àñòèå â êðåäèòå, îáúåìîì 1,5 ìëðä äîëë. ñ êóïîííîé ñòàâêîé 
5,739%. 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 Ê 2020 ãîäó Ãàçïðîì ñîáèðàåòñÿ çàíÿòü 5-10% ðîçíè÷íîãî ðûíêà Åâðîïû. Íà êðóïíåéøåì ðûíêå Åâðîïû - â 
Ãåðìàíèè - Ãàçïðîì çàíèìàåò îêîëî 7%. /Âåäîìîñòè/  

 Â 2010 ã. «ËÓÊÎÉË» óâåëè÷èò èíâåñòèöèè â ýëåêòðîýíåðãåòèêó áîëåå ÷åì â òðè ðàçà äî 20,16 ìëðä ðóá. Â 
ïðîøëîì ãîäó ðàñõîäû â ýòîì ñåêòîðå ñîñòàâèëè 6,24 ìëðä ðóá. /Ïðàéì-ÒАСС/ 
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 Ãàçïðîì, ñîãëàñíî äàííûì ãàçåòû «Âåäîìîñòè», ïëàíèðóåò ïîëó÷èòü ðåêîðäíûé óðîâåíü ïðèáûëè ïî èòîãàì 
2009 ãîäà â îò÷åòíîñòè ïî ÐÑÁÓ – îêîëî 600 ìëðä ðóá., ÷òî â 3,5 ðàçà ïðåâûøàåò ðåçóëüòàòû ïðåäûäóùåãî 
ãîäà. Ïðèáûëü ïî ÐÑÁÓ çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 2009 ãîäà áûëà âñåãî 189,2 ìëðä ðóá. (ïðîòèâ 432,9 ìëðä ðóá. ãîä 
íàçàä). Ðåçóëüòàò 2009 ãîäà îáúÿñíÿåòñÿ â îñíîâíîì «áóìàæíûì» äîõîäîì. Êëþ÷åâûì âêëàäîì â 
ïîëîæèòåëüíûé ðåçóëüòàò ÿâëÿåòñÿ ïðèáûëü îò ïåðåîöåíêè Ãàçïðîì íåôòè. Ñ àïðåëÿ ïðîøëîãî ãîäà 
Ãàçïðîì êîíòðîëèðóåò 95,7% Ãàçïðîì íåôòè, íà áàëàíñå ÎÀÎ «Ãàçïðîì» 90% åå àêöèé. Íà íà÷àëî 2009 
ãîäà áûëî 59,01%. /Âåäîìîñòè/ 

 Ïðèáûëü ïî ÐÑÁÓ «Òðàíñíåôòè» çà 2009 ãîä ñîñòàâèëà 3,893 ìëðä ðóá. (+5,7% ê 2008 ãîäó). /Âåäîìîñòè/  

 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

«Ìàãíèò»: ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà 2009 ãîä 

Â÷åðà òîðãîâàÿ ñåòü «Ìàãíèò» îïóáëèêîâàëà àóäèðîâàííóþ êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü çà 2009 ãîä, 
ïîäãîòîâëåííóþ â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ, êîòîðóþ, êàê è ïðîìåæóòî÷íûå äàííûå çà ïðîøëûé ãîä, ìû 
îöåíèâàåì ïîëîæèòåëüíî.  

млн долл. 2009 2008 2007 2009/2008 2008/2007

Чистая выручка 5 354 5 348 3 677 0.1% 45.5%

EBITDA 509 402 219 26.8% 83.4%
Чистый операционный денежный 
поток 376 420 242 -10.5% 73.3%

Чистая прибыль 275 188 97 46.4% 93.0%

% расходы 53 60 28 -11.3% 111.1%

Активы 2 529 1 844 1 620 37.1% 13.8%
Краткосрочные финансовые 
вложения 7 8 13 -16.1% -38.7%

Денежные средства и их 
эквиваленты 371 115 121 222.5% -4.9%

Финансовый долг, в т.ч. 419 406 693 3.2% -41.4%

долгосрочный 152 163 183 -6.4% -11.3%

краткосрочный 267 243 509 9.6% -52.2%

Чистый долг 41 283 559 -85.4% -49.4%

Кредиторская задолженность 572 485 438 18.0% 10.8%

Рентабельность EBITDA 9.5% 7.5% 6.0% 2.0 п.п. 1.5 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 5.1% 3.5% 2.6% 1.6 п.п. 0.9 п.п.

Фин. долг/EBITDA 0.82 1.01 3.16 - -

Чистый долг/EBITDA 0.08 0.70 2.55 - -

EBITDA/% 9.55 6.68 7.69 - -

Фин.долг/Активы 0.17 0.22 0.43 - -

Финансовые результаты торговой сети «Магнит» в 2007-2009 годы

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Íåñìîòðÿ íà îñëàáëåíèå ðóáëÿ â ìèíóâøåì ãîäó, Ðèòåéëåðó óäàëîñü ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ïîëîæèòåëüíóþ 
äèíàìèêó êëþ÷åâûõ ïîêàçàòåëåé â äîëëàðîâîì ýêâèâàëåíòå: EBITDA âûðîñëà íà 26,8% äî 509 ìëí äîëë., 
÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 46,4% äî 275 ìëí äîëë. Ïðè ýòîì âûðó÷êà Êîìïàíèè îñòàëàñü íåèçìåííîé, ïîêàçàâ 
íåçíà÷èòåëüíûé ðîñò íà 0,1% äî 5,354 ìëðä äîëë. Â òî æå âðåìÿ, ïî äàííûì Êîìïàíèè, â ðóáëÿõ èçìåíåíèå 
ýòèõ ïîêàçàòåëåé áûëî áîëåå âïå÷àòëÿþùèì: ÷èñòàÿ âûðó÷êà óâåëè÷èëàñü íà 27,8% äî 169,861 ìëðä ðóá., 
EBITDA – íà 61,9% äî 16,163 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 86,9% äî 8,729 ìëðä ðóá. Ðîñòà ïîêàçàòåëåé â 
2009 ãîäó «Ìàãíèòó» óäàëîñü äîáèòüñÿ çà ñ÷åò îðãàíè÷åñêîãî ðàñøèðåíèÿ òîðãîâûõ ïëîùàäåé íà 28,7% äî 1 
059,9 òûñ. êâ. ì (òî åñòü áëàãîäàðÿ îòêðûòèþ íîâûõ ìàãàçèíîâ â êîëè÷åñòâå 646), à òàêæå óâåëè÷åíèÿ 
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ñîïîñòàâèìûõ ïðîäàæ (LFL) íà 4,14% (áåç ÍÄÑ). Ïðè÷åì, ðîñò LFL â Ñåòè áûë îáåñïå÷åí çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ 
ðàçìåðà ñðåäíåãî ÷åêà (5,75% áåç ÍÄÑ) ïðè ñíèæàþùåìñÿ òðàôèêå (-1,52%).  

Â îò÷åòíîì ïåðèîäå «Ìàãíèòó» óäàëîñü òàêæå äîñòè÷ü ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè: ðåíòàáåëüíîñòü 
EBITDA âîçðîñëà íà 2 ï.ï. äî 9,5%, à ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – íà 1,6 ï.ï. äî 5,1%. Ïîâûøåíèå 
ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà Ñåòè áûëî îáåñïå÷åíî êîíòðîëåì íàä èçäåðæêàìè, êîòîðûå ïðè óâåëè÷èâøèõñÿ 
ìàñøòàáàõ áèçíåñà îñòàëèñü ïðàêòè÷åñêè íà óðîâíå ãîäîâîé äàâíîñòè: êîììåð÷åñêèå ðàñõîäû âûðîñëè 
ëèøü íà 3,0%, îáùèå è àäìèíèñòðàòèâíûå ðàñõîäû – íà 1,5%, ôèíàíñîâûå ðàñõîäû è âîâñå ñîêðàòèëèñü íà 
11,0%. 

Ôèíàíñîâûé äîëã «Ìàãíèòà» ïî èòîãàì 2009 ãîäà óâåëè÷èëñÿ îòíîñèòåëüíî 2008 ãîäà, íî íåçíà÷èòåëüíî, 
âñåãî íà 3,2% äî 419 ìëí äîëë. Ïðè ýòîì åãî âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà íåñêîëüêî ñìåñòèëàñü â ñòîðîíó 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ: ñ 59,9% â 2008 ãîäó ê 63,7% (èëè 267 ìëí äîëë.) â 2009 ãîäó. Óðîâåíü äîëãîâîé 
íàãðóçêè Êîìïàíèè â ìèíóâøåì ãîäó ñíèçèëñÿ. Òàê, ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA óìåíüøèëîñü äî 
0,82õ â 2009 ãîäó ïðîòèâ 1,01õ ãîäîì ðàíåå, EBITDA/% ðàñõîäû íàïðîòèâ äîñòèãëî 9,55õ, óâåëè÷èâøèñü çà 
ïðîøåäøèé ãîä ñ 6,68õ. Â òî æå âðåìÿ ïðîøåäøåå îñåíüþ 2009 ãîäà SPO íà ñóììó 372,4 ìëí äîëë. ñäåëàëî 
âîçìîæíûì äîâåñòè ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA Êîìïàíèè äî ðåêîðäíî-íèçêîãî äëÿ îòðàñëè 
çíà÷åíèÿ 0,08õ. Âñå ýòî ãîâîðèò î ìèíèìàëüíîì ðèñêå ðåôèíàíñèðîâàíèè äîëãà Ðèòåéëåðà è åãî âûñîêîì 
êðåäèòíîì êà÷åñòâå.  

Â 2010 ãîäó «Ìàãíèò» íàìåðåí ðåàëèçîâàòü âåñüìà àìáèöèîçíóþ ïî ìàñøòàáàì èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó 
â ðàçìåðå 1 ìëðä äîëë. Áåçóñëîâíî, èñïîëíåíèå äàííîé ïðîãðàììû ïîòðåáóåò íàðÿäó ñ ñîáñòâåííûìè 
ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè (îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè è SPO) ïðèâëå÷åíèå çàåìíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, â 
òîì ÷èñëå è íà äîëãîâîì ðûíêå (ó «Ìàãíèòà» èìååòñÿ 4 çàðåãèñòðèðîâàííûõ âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
îáùèì îáúåìîì 5,5 ìëðä ðóá.). Ïðè ýòîì, ïî íàøèì îöåíêàì, âðÿä ëè Ðèòåéëåð ñóùåñòâåííî âûéäåò çà 
«ðàìêè» 1,5õ – ×èñòûé äîëã/EBITDA. 

Íà ðóáëåâîì ðûíêå îáëèãàöèé â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèñóòñòâóåò åäèíñòâåííûé âûïóñê îáëèãàöèé Ñåòè 
Ìàãíèò Ôèíàíñ ñåðèè 02 (YTM 8,48%/683 äí.), êîòîðûé ïðåäëàãàåò íåïëîõóþ ïðåìèþ ê âûïóñêó îáëèãàöèé 
ÈÊÑ 5 ÔÈÍÀÍÑ ñåðèè 04 (YTP 7,22%/396 äí.) ñ ó÷åòîì äþðàöèè. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî âûñîêîå êðåäèòíîå 
êà÷åñòâî Ìàãíèòà âïîëíå ìîæåò êîìïåíñèðîâàòü îòñóòñòâèå åãî áóìàã â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå ÖÁ. Êðîìå òîãî, 
ñðåäè áóìàã êîìïàíèé ïðîäóêòîâîãî ðèòåéëà íà äîëãîâîì ðûíêå èíòåðåñíûì äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ âñå åùå 
ìîæåò áûòü âûïóñê Äèêñè-Ôèíàíñ ñåðèè 01 (YTM 11,48%/345 äí.). 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 «Ìàãíèòîãîðñêèé ìåòàëëóðãè÷åñêèé êîìáèíàò» îáúÿâèë ðåçóëüòàòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ïîäãîòîâëåííîé 
â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîññèéñêèìè ñòàíäàðòàì áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà (ÐÑÁÓ), çà 4-ûé êâàðòàë 2009 ãîäà.Âûðó÷êà 
Êîìïàíèè îò÷åòíûé êâàðòàë ñîñòàâèëà 39,579 ìëðä ðóá., ÷òî íà 5% ìåíüøå ïîêàçàòåëÿ 3-ãî êâàðòàëà 2009 
ãîäà. Ïðèáûëü îò ðåàëèçàöèè ñîñòàâèëà 8,211 ìëðä ðóá., ÷òî íèæå ïîêàçàòåëÿ 3-ãî êâ. 2009 ãîäà íà 10%., â 
îñíîâíîì, çà ñ÷åò ñíèæåíèÿ îáúåìà ïðîèçâîäñòâà ìåòàëëîïðîäóêöèè. ×èñòàÿ ïðèáûëü ÎÀÎ «ÌÌÊ» çà 4-ûé 
êâàðòàë 2009 ãîäà óâåëè÷èëàñü íà 4% ê ïîêàçàòåëþ 3-ãî êâ. 2009 ãîäà è ñîñòàâèëà 7,478 ìëðä ðóá 
/Finambonds/ 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 ×èñòàÿ ïðèáûëü ÇÀÎ «Ñèíòåððà», ãîëîâíîé êîìïàíèè îäíîèìåííîãî õîëäèíãà, â 2009 ãîäó ïî ÐÑÁÓ âûðîñëà 
äî 2,29 ìëðä ðóá., ÷òî íà 35% âûøå, ÷åì â 2008 ãîäó. Âûðó÷êà «Ñèíòåððû» ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðåäûäóùèì 
ãîäîì îñòàëàñü ïðàêòè÷åñêè íà ïðåæíåì óðîâíå è ñîñòàâèëà 7,59 ìëðä ðóá. Ïîêàçàòåëü OIBDA ïî èòîãàì 
îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñíèçèëñÿ ñ 3,4 ìëðä äî 2,8 ìëðä ðóá., à ðåíòàáåëüíîñòè ïî OIBDA - ñ 44 äî 37%. 
/www.synterra.ru/ 

 

«Äàëüñâÿçü»: èòîãè 2009 ãîäà ïî ÐÑÁÓ. 

Â÷åðà «Äàëüñâÿçü» ïåðâîé èç ÌÐÊ îïóáëèêîâàëà àóäèðîâàííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû ñâîåé 
äåÿòåëüíîñòè çà 2009 ãîä ïî ÐÑÁÓ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî äàííàÿ îò÷åòíîñòü íå ó÷èòûâàåò ôèíàíñû 
äî÷åðíèõ êîìïàíèé ñîòîâîé è ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè Îïåðàòîðà, íà äîëþ êîòîðûõ ïðèõîäèòñÿ ïÿòàÿ ÷àñòü 
êîíñîëèäèðîâàííûõ ðåçóëüòàòîâ. Òåì íå ìåíåå, îò÷åòíîñòü äàåò îáùåå ïðåäñòàâëåíèå î ïîëîæåíèè äåë â 
Êîìïàíèè ïî èòîãàì ìèíóâøåãî ãîäà. 

млн руб. 2009 2008 2007 2009/2008 2008/2007

Выручка от реализации 13 397 12 232 11 203 9.5% 9.2%

Доходы от услуг связи 12 734 11 615 10 612 9.6% 9.4%

Расходы 10 318 9 538 8 299 8.2% 14.9%

EBITDA 4 693 4 174 3 204 12.4% 30.3%

Чистая прибыль 2 171 1 736 874 25.1% 98.6%

% расходы 592 492 509 20.3% -3.3%

Активы 19 361 16 761 15 741 15.5% 6.5%

Дебиторская задол-ть 1 457 1 527 1 304 -4.5% 17.1%

Денежные средства и их эквиваленты 145 277 145 -47.7% 91.6%

Финансовый долг, в т.ч. 6 821 5 676 6 187 20.2% -8.3%

долгосрочный 3 359 3 166 4 405 6.1% -28.1%

краткосрочный 3 461 2 509 1 782 37.9% 40.8%

Чистый долг 6 676 5 398 6 043 23.7% -10.7%

Кредиторская задол-ть 1 655 2 028 1 583 -18.4% 28.1%

Рентабельность EBITDA 35.0% 34.1% 28.6% 0.9 п.п. 5.5 п.п.
Рентабельность по чистой прибыли 16.2% 14.2% 7.8% 2.0 п.п. 6.4 п.п.

Фин. долг/EBITDA 1.45 1.36 1.93 - -

Чистый долг/EBITDA 1.42 1.29 1.89

EBITDA/% 7.93 8.48 6.29 - -

Фин. долг/Активы 0.35 0.34 0.39 - -

Финансовые результаты ОАО «Дальсвязь» в 2007-2009 годы (РСБУ)

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

 

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

Êëþ÷åâûìè èòîãàìè ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè «Äàëüñâÿçè» â 2009 ãîäó ñòàëè:  

- Óâåëè÷åíèå ðàçìåðà âûðó÷êè Êîìïàíèè íà 9,5% äî 13,4 ìëðä ðóá., óæå òðàäèöèîííî îáåñïå÷åííîé 
óâåðåííûì ðîñòîì äîõîäîâ îò «íîâûõ» óñëóã ñâÿçè ïî ïåðåäà÷å äàííûõ è Èíòåðíåòà (íà 24,2% ê 2008 ãîäó 
äî 3,8 ìëðä ðóá.), à òàêæå ìåñòíîé ñâÿçè (íà 9,2% äî 5,1 ìëðä ðóá.). Ïðè÷åì, â ïåðâîì ñëó÷àå ðîñò áûë 
âûçâàí àêòèâíûì ðàçâèòèåì óñëóãè è ðàñøèðåíèåì àáîíåíòñêîé áàçû ïîëüçîâàòåëåé Èíòåðíåòà è 
ñâÿçàííûõ ñ íèì ñåðâèñîâ íà 44,3% äî 391,6 òûñ., âî âòîðîì - óâåëè÷åíèåì òàðèôîâ ñ 20 ñåíòÿáðÿ 2008 
ãîäà è 1 ìàðòà 2009 ãîäà íà 11,2% è 8,7% ñîîòâåòñòâåííî. Îòäåëüíî îòìåòèì, ÷òî ïðîäîëæàþò ñäàâàòü ñâîè 
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ïîçèöèè â ñòðóêòóðå âûðó÷êè ïîñòóïëåíèÿ îò óñëóã ñîòîâîé ñâÿçè, êîòîðûå ñîêðàòèëèñü çà ìèíóâøèé ãîä íà 
19,6% äî 255 ìëí ðóá., ÷òî ïðîäèêòîâàíî óñèëåíèåì êîíêóðåíöèè â ðåãèîíå ñî ñòîðîíû «áîëüøîé òðîéêè».   

- Ðîñò ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA âîçðîñëà çà îò÷åòíûé ïåðèîä íà 0,9 ï.ï. äî 
35%, ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – íà 2,0 ï.ï. äî 16,2%. Â öåëîì, ðîñòà ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè 
Îïåðàòîðó óäàëîñü äîñòè÷ü áëàãîäàðÿ êîíòðîëþ çà èçäåðæêàìè, êîòîðûå, â îòëè÷èå îò äîõîäîâ, ðîñëè 
áîëåå ñêðîìíûìè òåìïàìè, òîëüêî íà 8,2% äî 10,3 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, ïîñòåïåííîå óâåëè÷åíèå äîëè 
âûñîêîìàðæèíàëüíûõ «íîâûõ» óñëóã ñâÿçè â âûðó÷êå (çà 2009 ãîä ñ 27,8% äî 30,5%) òàêæå ÿâëÿåòñÿ çàëîãîì 
ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà Êîìïàíèè.  

- Íàðàùèâàíèå óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè: ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/EBITDA âîçðîñëî çà ïðîøëûé ãîä 
ñ 1,36õ äî 1,45õ, à ïîêðûòèå ïîêàçàòåëåì EBITDA ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ñíèçèëîñü ñ 8,48õ äî 7,93õ. 2009 ãîä 
äëÿ Îïåðàòîðà õàðàêòåðèçóåòñÿ ðîñòîì ðàçìåðà ôèíàíñîâîãî äîëãà íà 20,2% äî 6,8 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, 
÷òî ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà ïîòðåáîâàëèñü â îêòÿáðå ïðîøëîãî ãîäà äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ ó Ïðàâèòåëüñòâà 
Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ) îñòàâøèåñÿ 49% àêöèé ÎÀÎ «Ñàõàòåëåêîì» çà 1,36 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, 
Êîìïàíèÿ ïîÿñíèëà, ÷òî «äîëã òàêæå âêëþ÷àåò  âåêñåëüíûé çàåì ó ÎÀÎ «Ñàõàòåëåêîì» â ñóììå 648,1 ìëí 
ðóá.». Íåñìîòðÿ íà ðîñò äîëãîâîé íàãðóçêè Îïåðàòîðà, ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîé ÷àñòè åãî 
äîëãà (50,7% èëè 3,5 ìëðä ðóá.) îñòàþòñÿ ïðèåìëåìûìè. Â òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèè, â ÷àñòíîñòè, ïðåäñòîèò 
ïðîéòè îôåðòó ïî âûïóñêó îáëèãàöèé ñåðèè 02 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., èñïîëíåíèå êîòîðîé, íà íàø âçãëÿä, íå 
âûçîâåò êàêèõ-ëèáî çàòðóäíåíèé, ïîñêîëüêó  «Äàëüñâÿçü» îáëàäàåò âåñîìûì îïåðàöèîííûì äåíåæíûì 
ïîòîêîì, à òàêæå ïîòåíöèàëîì äëÿ ïîëó÷åíèÿ âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â ñèëó åå õîðîøåãî êðåäèòíîãî 
êà÷åñòâà. Â ÷àñòíîñòè, ó Êîìïàíèè óæå çàðåãèñòðèðîâàíî 4 âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 
4,5 ìëðä ðóá. 

Â äàëüíåéøåì ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Îïåðàòîðà, ñêîðåå âñåãî, áóäóò îïðåäåëÿòüñÿ èòîãàìè 
ðåîðãàíèçàöèè «Ñâÿçüèíâåñòà» ïî îáúåäèíåíèþ ÌÐÊ íà áàçå «Ðîñòåëåêîìà», çàâåðøåíèå êîòîðîé 
çàïëàíèðîâàíî íà 2011 ãîä.  

Ñðåäè òîðãóþùèõñÿ âûïóñêîâ îáëèãàöèé «Äàëüñâÿçè» íàèáîëüøèé èíòåðåñ äëÿ èíâåñòîðîâ ìîãóò 
ïðåäñòàâëÿòü áèðæåâûå îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-05 (YTP 8,07%/445 äí.), êîòîðûå ïðåäëàãàþò ïðåìèþ ê 
ñîïîñòàâèìûì ïî äþðàöèè âûïóñêàì äðóãèõ ÌÐÊ. Íàïðèìåð, ê îáëèãàöèÿì Óðàëñâÿçüèíôîðì ñåðèè 07 (YTM 
7,53%/425 äí.). Íà íàø âçãëÿä, áëèæå ê çàâåðøåíèþ ïðîöåäóðû ðåîðãàíèçàöèè ãîñõîëäèíãà «Ñâÿçüèíâåñò» 
ïî îáúåäèíåíèþ àêòèâîâ äîõîäíîñòè îáëèãàöèé ó÷àñòâóþùèõ â íåé ÌÐÊ äîëæíû óðîâíÿòüñÿ. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 

ТРАНСПОРТ 
 

 Â÷åðà íà ñîâåùàíèè ó âèöå-ïðåìüåðà Ñåðãåÿ Èâàíîâà áûëè îïðåäåëåíû «îêîí÷àòåëüíûå ñðîêè» ñîçäàíèÿ 
Âòîðîé ãðóçîâîé êîìïàíèè (ÂÃÊ). Ïëàíèðóåòñÿ, ÷òî îíà íà÷íåò ðàáîòàòü äî êîíöà 3 êâàðòàëà. Ðàíåå 
ñîçäàíèå ÂÃÊ æäàëè äî êîíöà I êâàðòàëà, ïåðâîãî ïîëóãîäèÿ. /Âåäîìîñòè/ 

 ÐÆÄ ïëàíèðóåò â 2010-2012 ãîäàõ ðåàëèçîâàòü 50% ìèíóñ îäíà àêöèÿ «Òðàíñòåëåêîìà» Ïî ñëîâàì 
ïðåäñòàâèòåëÿ Êîìïàíèè, Ìîíîïîëèÿ ïîëó÷èëà ïðåäëîæåíèÿ îò èíâåñòîðîâ. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

  «ÐóñÃèäðî» ïðîãíîçèðóåò ñíèæåíèå âûðàáîòêè ýíåðãèè íà 12,5% â 2010 ãîäó (äî 71,4 ìëðä êÂò ÷), Ðàíåå 
Êîìïàíèÿ ïðîãíîçèðîâàëà ñíèæåíèå âûðàáîòêè äî 67,3 ìëðä êÂò ÷. /Âåäîìîñòè/ 
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Денежный рынок 
Ïîíåäåëüíèê ïàðà EUR/USD ïðîâåëà â äîñòàòî÷íî óçêîì äèàïàçîíå 
1,345-1,35õ. Òàêèì îáðàçîì, ñîçäàëîñü âïå÷àòëåíèå, ÷òî ïîçèòèâíûé 
èìïóëüñ, ïîëó÷åííûé îò äîñòèæåíèÿ ñîãëàøåíèé ïî «ãðå÷åñêîìó 
âîïðîñó», ïîñòåïåííî ñîøåë íà íåò. Îäíàêî ñåãîäíÿ â îòñóòñòâèå 
âèäèìûõ «ñâåæèõ» èäåé, êóðñ åâðîïåéñêîé âàëþòû ñòðåìèòåëüíî 
ïåðåøåë îòìåòêó 1,35õ, õîòÿ  ñåé÷àñ òîðãóåòñÿ íåñêîëüêî íèæå. 

Òåì íå ìåíåå, ìû ïî-ïðåæíåìó ïîëàãàåì, ÷òî ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà 
ïàðû EUR/USD èìååò êðàòêîâðåìåííûé õàðàêòåð è ñ ïîÿâëåíèåì íîâîãî 
íåãàòèâà îò ëþáîé èç ñòðàí ðåãèîíà, èñïûòûâàþùèõ ôèñêàëüíûå 
ïðîáëåìû (ïåðâûå íà î÷åðåäè Ïîðòóãàëèÿ, Èñïàíèÿ), êîððåêöèÿ 
åâðîïåéñêîé âàëþòû âîçîáíîâèòñÿ. 

Ñèòóàöèÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå ðàçâèâàëàñü ïî ñâîèì ïðàâèëàì. 
Òðàãè÷åñêèå ñîáûòèÿ â Ìîñêâå îáóñëîâèëè îñëàáëåíèå ðóáëÿ ïðè 
îòêðûòèè ðûíêà, è ñòîèìîñòü êîðçèíû ïîäíÿëàñü íà 15 êîï. äî 34,25 ðóá. 
Íî äîâîëüíî áëàãîïðèÿòíàÿ êîíúþíêòóðà âíåøíèõ ðûíêîâ, â òîì ÷èñëå â 
ñûðüåâîì ñåãìåíòå, íå ïîçâîëèëà êóðñó íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñíèçèòüñÿ 
â áîëüøåé ñòåïåíè: ê çàâåðøåíèþ òîðãîâ êóðñ áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà 
îïóñòèëñÿ äî 34,15 ðóá. Âïðî÷åì, îáùàÿ àêòèâíîñòü òîðãîâ áûëà 
äîñòàòî÷íî íèçêîé, è èòîãè â÷åðàøíåãî äíÿ åäâà ëè ìîæíî ñ÷åñòü 
ïîêàçàòåëüíûìè. 

Êàê è îæèäàëîñü, ñëåäñòâèåì â÷åðàøíèõ âûïëàò ïî íàëîãó íà ïðèáûëü 
ñòàë ïîâûøåííûé óðîâåíü ñòàâîê íà ìåæáàíêå, à òàêæå ïî ñäåëêàì 
«âàëþòíûé ñâîï». Â òå÷åíèÿ äíÿ öåíû âàðüèðîâàëèñü â äèàïàçîíå 3,5-
4,5%. 

Ïîñêîëüêó ñåãîäíÿ ñîáûòèé, ñâÿçàííûõ ñ ðàñ÷åòàìè ïî êðóïíûì 
îáÿçàòåëüñòâàì ó÷àñòíèêîâ, ïðîèñõîäèòü íå áóäåò, íà íàø âçãëÿä, ìîæíî 
îæèäàòü íåêîòîðîãî ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé íà äåíåæíîì 
ðûíêå. 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Дата
29 мар

30 мар

31 мар

бюджетный аукциион Минфина объемом 20 
млрд руб. на 2 недели по ставке 6,5%.

Событие

возврат ЦБ 1,7 млрд руб. 

События денежного рынка

уплата налога на прибыль.

ломбардные аукционы ЦБ на сроки 2 недели, 
3 месяца.

получение средств с аукционов, проведенных
29 и 30 марта.

беззалоговый аукцион ЦБ на 3 мес. на 5 млрд
руб.
аукцион РЕПО ЦБ на 6 месяцев.

беззалоговый аукцион ЦБ на 5 недель на 5 
млрд руб.

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Â ïîíåäåëüíèê ñîáûòèÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ ðàçâîðà÷èâàëèñü ïî áîëåå 
ïîçèòèâíîìó ñöåíàðèþ, ÷åì â êîíöå ïðîøëîé íåäåëå. Â ÷àñòè «ãðå÷åñêîãî 
âîïðîñà» ïåññèìèçìà ñòàëî ÷óòü ìåíüøå, ÷òî ïîçâîëèëî Ãðåöèè áåç 
îñîáûõ ïðåïÿòñòâèé ðàçìåñòèòü íîâûé ãîñäîëã, ïðåäíàçíà÷åííûé äëÿ 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñóùåñòâóþùèõ îáÿçàòåëüñòâ. Îòìåòèì, ÷òî 
ñëîæèâøàÿñÿ ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèÿ Ãðåöèè íà 5 ëåò ñîñòàâëÿåò 
ïîðÿäêà 6% ãîäîâûõ è ïî÷òè âäâîå ïðåâûøàåò äîõîäíîñòü ðàçìåùåííûõ 
7-ëåòíèõ ãîñáóìàã Ãåðìàíèè. Ñóäÿ ïî âñåìó, ôàêòà çàÿâëåííîé 
ãîòîâíîñòè ñòðàí ÅÑ îêàçàòü Ãðåöèè ïîääåðæêó ÿâíî íå äîñòàòî÷íî,÷òîáû 
ñíèçèòü ñòîèìîñòü äîëãà äëÿ Àôèí. Íàïîìíèì, ÷òî îáùèé îáúåì ïîðòôåëÿ 
ãîñîáÿçàòåëüñòâ, êîòîðûé ïðåäñòîèò ðåôèíàíñèðîâàòü â ñðîê äî 23 ìàÿ 
ñîñòàâëÿåò 23 ìëðä åâðî. Âìåñòå ñ òåì, «Ñòàðûé ñâåò» îñòàåòñÿ â çîíå 
íåãàòèâíûõ íîâîñòåé è òåïåðü èõ «ãåíåðàòîðîì» ÿâëÿåòñÿ 
Âåëèêîáðèòàíèÿ. Âíèìàíèå ê íåé ïðèâëåêàåò ïîñëåäíåå ñîîáùåíèå îò 
S&P î ñîõðàíåíèè «Íåãàòèâíîãî» ïðîãíîçà ïî äåéñòâóþùåìó ñóâåðåííîìó 
ðåéòèíãó â ñèëó âîçðîñøåé àêòóàëüíîñòè âîïðîñà î ãîñóäàðñòâåííîì 
äîëãå, êîòîðûé ñòðåìèòåëüíî áëèçèòñÿ ê óðîâíþ, ïî îöåíêàì àãåíòñòâà, íå 
ñîâìåñòèìîìó ñ äåéñòâóþùèì ðåéòèíãîì «ÀÀÀ». 

Â ÑØÀ æå ïðåîáëàäàë óìåðåííî-ïîçèòèâíûé íàñòðîé, îáåñïå÷èâøèé 
ðîñò ôîíäîâûõ èíäåêñîâ íà óðîâíå 0,4% - 0,5%. Âî ìíîãîì ýòîìó 
ñïîñîáñòâîâàëà âûøåäøàÿ â÷åðà ñòàòèñòèêà, ïðîäåìîíñòðèðîâàâøàÿ 
ðîñò ïîòðåáèòåëüñêèõ ðàñõîäîâ â ôåâðàëå òåêóùåãî ãîäà íà óðîâíå 
ïðîãíîçèðóåìûõ 0,3% ïðè îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè ïîòðåáèòåëüñêèõ 
äîõîäîâ (ïî ôàêòó 0% ïðè ïðîãíîçèðóåìûõ 0,1%). Òàêæå ìàðòîâñêèé 
èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè Äàëëàñà îêàçàëñÿ ëó÷øå îæèäàíèé: 7,2% 
ïðîòèâ 5,2%. Îäíàêî ãëàâíûì äðàéâåðîì äëÿ àêòèâèçàöèè ñïðîñà íà 
ôîíäîâîì ðûíêå ñòàë ñûðüåâîé ñåãìåíò, ãäå öåíû íà íåôòü âíîâü 
äâèíóëèñü ââåðõ, ïðåîäîëåâ ïî WTI îòìåòêó 82 äîëë. çà áàðð. 

Â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ íàáëþäàëàñü îòíîñèòåëüíàÿ 
ñòàáèëüíîñòü, ñëåäñòâèåì ÷åãî ñòàëî íåçíà÷èòåëüíîå óìåíüøåíèå 
äîõîäíîñòåé, â ÷àñòíîñòè, ïî 10-ëåòíèì UST íà 2 á.ï. äî 3,87% ãîäîâûõ. 

Ñåãîäíÿ ó÷àñòíèêè ðûíêà æäóò ïóáëèêàöèè ìàðòîâñêîãî èíäåêñà 
ïîòðåáèòåëüñêîãî äîâåðèÿ, êðîìå ýòîãî áóäóò îïóáëèêîâàíû öåíîâûå 
èíäåêñû ïî ðûíêó íåäâèæèìîñòè, íî â ñèëó òîãî, ÷òî îíè çà ÿíâàðü, ýòî, 
ñêîðåå, ñòàíåò ëèøü ïîäòâåðæäåíèåì óæå ñëîæèâøèõñÿ îöåíîê. 

Ïðîèçîøåäøèå â ïîíåäåëüíèê äî îòêðûòèÿ òîðãîâûõ ïëîùàäîê 
òðàãè÷åñêèå ñîáûòèÿ â Ìîñêîâñêîì ìåòðîïîëèòåíå ëîêàëüíûé ðûíîê 
ïåðåíåñ áåç êàêèõ-ëèáî ñåðüåçíûõ ïîòðÿñåíèé, õîòÿ òîðãîâàÿ àêòèâíîñòü 
îñîáåííî ñî ñòîðîíû ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ çàìåòíî ñíèçèëàñü. 
Âìåñòå ñ òåì, ìû íå áóäåì íàñòàèâàòü íà òîì, ÷òî ïðîèçîøåäøåå ìîæåò 
ñòàòü ïîâîäîì äëÿ ìàññîâîãî âûõîäà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà èç 
ðîññèéñêèõ ðèñêîâ. Åñëè òàêèå ïðåöåäåíòû è âîçìîæíû, òî ñ áîëüøîé 
âåðîÿòíîñòüþ ëèøü â åäèíè÷íûõ ñëó÷àÿõ, ïîñêîëüêó ïðèâëåêàòåëüíîñòü 
ðîññèéñêîãî ñåãìåíòà, îñîáåííî, â ñâåòå íàáëþäàâøåãîñÿ â÷åðà 
âîññòàíîâëåíèÿ öåí íà íåôòü âñå åùå ñîõðàíÿåòñÿ. 

Ñóâåðåííûå åâðîáîíäû Russia-30 ïðè îòêðûòèè òîðãîâûõ ïëîùàäîê 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

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

Динамика цен на нефть   
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Ценовые  индексы ММВБ
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Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
30 марта  2010 года 

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

9

êîòèðîâàëèñü íà óðîâíå 115,25%, çàòåì íà ôîíå íàñòðîÿ ôîíäîâûõ 
ïëîùàäîê íà ðîñò «ïîäòÿíóëèñü» ê 115,375%. Îäíàêî ïåðåä çàêðûòèåì 
ðûíêà ïðîêàòèëàñü íåáîëüøàÿ âîëíà ôèêñàöèè ïðèáûëè, âñëåäñòâèå 
êîòîðîé êîòèðîâêè Russia-30 âåðíóëèñü íà 115,25%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ ïðîäîëæèëàñü ôèêñàöèÿ, ïðèçíàêè 
êîòîðîé íàìå÷àëèñü åùå â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè – â ïÿòíèöó. Ñäåëîê 
áûëî äîâîëüíî ìàëî, è ýòî, ñóäÿ ïî âñåìó, òîëüêî ïîääåðæèâàëî 
îòðèöàòåëüíóþ ïåðåîöåíêó, ìàñøòàáû êîòîðîé â ñðåäíåì óêëàäûâàþòñÿ â 
äèàïàçîí 25 – 50 á.ï. 

Èç èíòåðåñíûõ íîâîñòåé îòìåòèì, ÷òî Êàçàíüîðãñèíòåçó óäàëîñü 
áëàãîïîëó÷íî çàâåðøèòü ñäåëêó ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè ñâîåãî ïåðâîãî 
âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé (îáúåì 200 ìëí äîëë.). Ñîãëàñíî óñëîâèÿì ñäåëêè, 
ïðåäëîæåííûì ÊÇÎÑîì, âëàäåëüöàì åâðîîáëèãàöèé áûëà ïðåäîñòàâëåíà 
âîçìîæíîñòü ïðîäàòü âñå èëè ÷àñòü ïðèíàäëåæàùèõ èì áóìàã â ðàìêàõ 
ïðåäëîæåíèÿ î âûêóïå ïî öåíå 90% îò íîìèíàëà èëè ïðîäëèòü ñðîê èõ 
îáðàùåíèÿ äî 19 ìàðòà 2015 ãîäà ñ èçìåíåíèåì ðÿäà ñóùåñòâåííûõ 
óñëîâèé âûïóñêà, â ÷àñòíîñòè, óñòàíîâëåíèåì ñòàâêè êóïîíà â ðàçìåðå 
10% ãîäîâûõ, à òàêæå îòìåíîé ôèíàíñîâûõ êîâåíàíò, ïðåäóñìîòðåííûõ 
óñëîâèÿìè âûïóñêà (îãðàíè÷åíèå íà ïðèâëå÷åíèå íîâîé çàäîëæåííîñòè, 
îãðàíè÷åíèå íà ïðåäîñòàâëåíèå îáåñïå÷åíèÿ ïî ôèíàíñîâûì 
îáÿçàòåëüñòâàì). Â ðåçóëüòàòå âûêóïà â îáðàùåíèè îñòàëèñü 
åâðîîáëèãàöèè íà ñóììó 100,834 ìëí äîëë. (â îöåíêàõ ïî íîìèíàëüíîé 
ñòîèìîñòè.). 

Â ÷àñòè ïëàíèðóåìûõ ðàçìåùåíèé î ñåáå íàïîìíèëà ÀËÐÎÑÀ, êîòîðàÿ 
ïëàíèðóåò â íîÿáðå òåêóùåãî ãîäà ðàçìåùàòü åâðîáîíäû íà ñóììó 1 ìëðä 
äîëë. 

Äëÿ òîðãîâîé ñåññèè ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ñôîðìèðîâàëñÿ äîñòàòî÷íî 
êîìôîðòíûé âíåøíèé ôîí, ÷òî ïîçâîëÿåò îæèäàòü íåêîòîðîãî 
âîññòàíîâëåíèÿ êîòèðîâîê ïîñëå ïîñëåäíèõ ïðîäàæ. Îäíàêî íà Russia-30 
ýòî ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ â ÷óòü ìåíüøåé ñòåïåíè, ïîñêîëüêó íå îñëàáåâàþò 
îïàñåíèÿ, ÷òî ñóâåðåííûé ñïðýä ê treasuries, ÷üè äîõîäíîñòè ïîêà íå 
ïëàíèðóþò ñíèæàòüñÿ, íà óðîâíå ìåíüøå 100 á.ï. – ýòî íåàäåêâàòíàÿ 
îöåíêà. 

Ðóáëåâûé ñåãìåíò òàêæå îòðåàãèðîâàë çàìåòíûì ñíèæåíèåì òîðãîâîé 
àêòèâíîñòè, ïðè ýòîì ïðîõîäèâøèå ñäåëêè â áîëüøèíñòâå ñâîåì 
ïðåäïîëàãàëè ôèêñàöèþ ïðèáûëè. Äèàïàçîí ñíèæåíèÿ êîòèðîâîê 
ñîñòàâëÿë îò 10 äî 70 á.ï., ñëàáåå âñåãî âûãëÿäåëè âûïóñêè, 
õàðàêòåðèçóþùèåñÿ íàèáîëüøåé ëèêâèäíîñòüþ. Îäíàêî ñïèñûâàòü âñå 
ëèøü íà â÷åðàøíèé èíöèäåíò íåò ïîâîäà, ïîñêîëüêó äëÿ ëîêàëüíîãî 
ðûíêà äåíü áûë íå ïðîñòûì è â ñèëó ïðîèçâîäèìûõ íàëîãîâûõ ïëàòåæåé. 

Õîòÿ ðûíîê â÷åðà õàðàêòåðèçîâàëñÿ îòñóòñòâèåì êðóïíûõ ïîêóïàòåëåé, 
ýòî íå îñòàíàâëèâàåò ýìèòåíòîâ, ãîòîâÿùèõñÿ ê ðàçìåùåíèþ íîâûõ áóìàã. 
Òàê, êíèãó çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ðàçìåùåíèè âûïóñêà îáúåìîì 6 ìëðä ðóá. 
îòêðûë Àýðîôëîò, ÀËÐÎÑÀ çàÿâèëà, ÷òî áóäåò ðàçìåùàòü íå òîëüêî 
åâðîáîíäû, íî è ðóáëåâûå îáÿçàòåëüñòâà íà ñóììó 26 ìëðä ðóá. Êðîìå 
ýòî, ñîîáùåíèåì î ïëàíèðóåìîì çàéìå íàïîìíèëà î ñåáå è òîðãîâàÿ ñåòü 
Ë’Ýòóàëü. 

Îòäåëüíî îòìåòèì, ÷òî «Ñòðîéòðàíñãàç» ðåøèë íå âûáèâàòüñÿ «èç îáùåãî 
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ðóñëà» è, îðèåíòèðóÿñü íà äðóãèõ ýìèòåíòîâ, îïðåäåëèë ñòàâêó êóïîíà ïî 
îáëèãàöèÿì ñåðèè 03 äî ïîãàøåíèÿ â àïðåëå 2013 ãîäà íà óðîâíå 8,5% 
ãîäîâûõ. Íà íàø âçãëÿä, òàêîé øàã êàæåòñÿ èçëèøíå «ñìåëûì», ïîñêîëüêó 
êðåäèòíîå êà÷åñòâî êîìïàíèè èìååò ðÿä ñåðüåçíûõ íàðåêàíèé, êàê â 
÷àñòè îòðàñëåâûõ ðèñêîâ, òàê è òåêóùåãî îáðåìåíåíèÿ äîëãàìè, 
òðåáóþùèõ êîìïåíñàöèè â äîõîäíîñòè. 
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Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Финансовый сектор  
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Облигации федерального займа  
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