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Основные рыночные индикаторы

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.45% -4 123

Russia-30 5.40% -1 -443

ОФЗ 25068 8.60% -18 n/a

ОФЗ 25065 8.61% 0 n/a

Газпрнефт4 9.00% -2 n/a

РЖД-9 7.96% -3 -434

АИЖК-8 11.04% -62 -1 113

ВТБ - 5 8.13% 12 -547

РоссельхБ-6 13.72% 0 385

МосОбл-8 12.65% -3 -2 119

Мгор59 7.17% -24 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 91.04% 8 977

iTRAXX XOVER S12 5Y 513.19 8 n/a

CDX HY 5Y 662.53 4 -485

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 315.78 0.0% 112.4%

RTS 1 416.68 -0.6% 124.2%

S&P 500 1 087.24 -1.0% 20.4%

DAX 5 663.96 -0.1% 17.7%

NIKKEI 9 804.49 -0.7% 10.7%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 75.18 -2.9% 79.7%

Нефть WTI 76.94 -3.0% 72.5%

Золото 1 103.80 -1.2% 25.1%

 Никель LME 3 M 16 190.00 -3.9% 38.4%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå Ðîññòàòà, îáúåì ÂÂÏ Ðîññèè â 3 êâàðòàëå 2009 ãîäà îòíîñèòåëüíî 

ñîîòâåòñòâóþùåãî ïåðèîäà 2008 ãîäà ñîêðàòèëñÿ íà 8,9%, îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà 2009 ãîäà 
áûë çàôèêñèðîâàí ðîñò íà 13,9%. 

 Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå Ìèíôèíà, äåôèöèò áþäæåòà çà 10 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ñîñòàâèë 1 506,03 ìëðä 
ðóá., ïåðâè÷íûé äåôèöèò ñîñòàâèë 1 355,73 ìëðä ðóá. 

 Ñ 2 ïî 9 íîÿáðÿ 2009 ãîäà îáúåì äåíåæíîé áàçû â óçêîì îïðåäåëåíèè âûðîñ íà 31,6 ìëðä äî 4081,3 ìëðä 
ðóá.  

 Ñòàâêà îòñå÷åíèÿ íà àóêöèîíå ïî ÎÁÐ âûïóñêà N 4-11-21BR0-9 (11-é âûïóñê) ñîñòàâèëà 7,27% ãîäîâûõ. 
Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòàâêà – òàêæå 7,27% ãîäîâûõ. Öåíà îòñå÷åíèÿ – 97,628% îò íîìèíàëà, 
ñðåäíåâçâåøåííàÿ öåíà - 97,629%  îò íîìèíàëà. Ïðè îáúåìå ðàçìåùåíèÿ 30 ìëðä ðóá. îáúåì ñïðîñà ïî 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ñîñòàâèë 33,8 ìëðä ðóá., îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ – 32,999 ìëðä ðóá.  

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÎÎ «ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ» âûïëàòèëî 8-é êóïîí ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01, à òàêæå îñóùåñòâèëî ïîãàøåíèå 

÷àñòè íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã â ðàçìåðå 7,692% îò íîìèíàëà. Îáùèé ðàçìåð âûïëàò ñîñòàâèë 
819,6 ìëí ðóá. (202,24 ìëí ðóá. è 615,36 ìëí ðóá. ñîîòâåòñòâåííî). 

 Ðàçìåùåíèå âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÎÎ «Âíåøïðîìáàíê» ñåðèè 01 çàïëàíèðîâàíî íà 18 íîÿáðÿ òåêóùåãî 
ãîäà. Îáùèé îáúåì âûïóñêà ïî íîìèíàëó ñîñòàâëÿåò 1,5 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ âûïóñêà - 3 ãîäà ñ äàòû 
íà÷àëà ðàçìåùåíèÿ. Ïî âûïóñêó ïðåäóñìîòðåíî 6 ïîëóãîäîâûõ êóïîíîâ. Ýìèòåíò ïðèíÿë ðåøåíèå î 
ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé äàííîãî âûïóñêà ó èõ âëàäåëüöåâ 22 íîÿáðÿ 2010 ãîäà.  

 Â÷åðà â õîäå ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ âûïóñêà 34004 îáúåìîì 10,2 ìëðä ðóá. ñòàâêà 1-
ãî êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà â ðàçìåðå 11,64% ãîäîâûõ. 

 12 íîÿáðÿ 2009 ãîäà ñîñòîÿëàñü âûïëàòà 18-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ) ñåðèè 25006 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., à òàêæå ïîãàøåíèå 20% íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã. Îáùàÿ ñóììà âûïëàò 
ñîñòàâèëà 429,92 ìëí ðóá. 

 19 íîÿáðÿ ñîñòîèòñÿ ðàçìåùåíèå âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÌÌÊ» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä 
ðóá.  

 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

 Íà 1 îêòÿáðÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì òåêóùåãî ãîäà îáùèé îáúåì àêòèâîâ ÎÀÎ «ÀÊ ÁÀÐÑ» ÁÀÍÊ 
óâåëè÷èëñÿ íà 6,9 ìëðä ðóá. ñ 217,1 ìëðä ðóá. äî 224,1 ìëðä ðóá., ñîáñòâåííûé êàïèòàë Áàíêà ñîñòàâèë 27,6 
ìëðä ðóá. Ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ Áàíê ïîëó÷èë ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå 491 ìëí ðóá. Ñîâåòîì äèðåêòîðîâ 
áûëè ïðèíÿòû îñíîâíûå öåëåâûå ïîêàçàòåëè êàê îñíîâà äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ãîäîâîãî ôèíàíñîâî-
õîçÿéñòâåííîãî ïëàíà Áàíêà íà 2010 ãîä è îäîáðåíî ðåøåíèå î âûêóïå Áàíêîì äîëè â óñòàâíîì êàïèòàëå 
ÎÎÎ ÊÁ «Íàðàòáàíê». /Finambonds/ 

 Ïðèáûëü ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â Raiffeisen International, çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ 
ñîêðàòèëàñü â 2,5 ðàçà äî 72 ìëí åâðî ïî ñðàâíåíèþ ñî 184 ìëí åâðî â ÿíâàðå — ñåíòÿáðå 2008 ãîäà. 
Ñóììàðíûå àêòèâû ñíèçèëèñü íà 19,5% äî 12,335 ìëðä åâðî. Äîëÿ «íåðàáîòàþùèõ» êðåäèòîâ â ïîðòôåëå 
Ðàéôôàéçåíáàíêà (NPL) óâåëè÷èëàñü íà 1,3 ï.ï. äî 9,2%, â 3 êâàðòàëå îíà ñíèæàëàñü. /ÈÍÒÅÐÔÀÊÑ, 
Âåäîìîñòè/ 
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 Ïðîìñâÿçüáàíê ãîòîâèò âûïóñê 5,5-ëåòíèõ åâðîîáëèãàöèé, ðàçìåùåíèå âîçìîæíî íà ñëåäóþùåé íåäåëå, 
îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü — 13% ãîäîâûõ. /REUTERS/ 

 Áàíê ÂÒÁ24 â 2010 ãîäó ïëàíèðóåò îòêðûòü 48 íîâûõ îòäåëåíèé. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 Ïî äàííûì ãàçåòû «ÊîììåðñàíòÚ», ÖÁ ñîõðàíèò áàíêàì ëüãîòû ïî ðåçåðâèðîâàíèþ, äåéñòâóþùèå äî 31 
äåêàáðÿ, íà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî ñîãëàñíî óêàçàíèþ ÖÁ 2156-Ó, â òå÷åíèå 2009 ãîäà 
áàíêè ìîãóò ìåíåå êîíñåðâàòèâíî îöåíèâàòü êðåäèòíûé ðèñê ïî âûäàííûì ññóäàì. Òàê, îáñëóæèâàíèå 
ðîçíè÷íîãî êðåäèòà ñ÷èòàåòñÿ óäîâëåòâîðèòåëüíûì, åñëè ïðîñðî÷êà ïî íåìó íå ïðåâûøàåò 60 äíåé, 
êîðïîðàòèâíîãî — 30 äíåé. Ñîãëàñíî îáû÷íîìó ïîðÿäêó ðåçåðâèðîâàíèÿ, ýòè ñðîêè ñîñòàâëÿþò 30 è 5 äíåé 
ñîîòâåòñòâåííî. Ëüãîòíûé ïîðÿäîê òàêæå ïîçâîëÿåò íå óõóäøàòü êà÷åñòâî ññóäû ïðè ðåñòðóêòóðèçàöèè. 
Öåëüþ ïîñëàáëåíèÿ áûëî äàòü áàíêàì âîçìîæíîñòü ñíèçèòü ðàñòóùóþ â êðèçèñ íàãðóçêó íà êàïèòàë èç-çà 
ïîâûøåííûõ òåìïîâ ðåçåðâèðîâàíèÿ. Ïî îöåíêàì ÖÁ, ýêîíîìèÿ áàíêîâ îò ðåçåðâíûõ ïîñëàáëåíèé óæå 
ïðåâûñèëà 10% êàïèòàëà âñåé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, èëè 300 ìëðä ðóá. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

Ïî íåêîòîðûì îöåíêàì, ïèê ðîñòà ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè â ðîññèéñêîì áàíêîâñêîì ñåêòîðå 
ïðèäåòñÿ íà ñåðåäèíó 2010 ãîäà. Ïðîäëåíèå äåéñòâèÿ ëüãîòíîãî ðåæèìà êðåäèòîâàíèÿ îò÷àñòè 
ïîäòâåðæäàåò ýòè îæèäàíèÿ. Â öåëîì, ãîñóäàðñòâî ñåé÷àñ âûáèðàåò: ëèáî îñòàâèòü ïîñëàáëåíèÿ, ëèáî 
ñòîëêíóòüñÿ ñ ïîâûøåííîé íåîáõîäèìîñòüþ äîêàïèòàëèçàöèè áàíêîâñêîé ñèñòåìû â 2010 ãîäó. Ïîñêîëüêó 
ïåðâîå ïðåäïîëàãàåò íåäåíåæíóþ ïîìîùü, òî ïðè äåôèöèòíîì áþäæåòå íà ñëåäóþùèé ãîä îí ñìîòðèòñÿ âñå 
æå áîëåå ïðèâëåêàòåëüíî. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî äåéñòâèå óêàçàíèÿ áóäåò ïðîäëåíî âïîñëåäñòâèè åùå ðàç. 

Âñòðå÷à ñ ÊÁ Ðåíåññàíñ Êàïèòàë. 

Â÷åðà ÊÁ Ðåíåññàíñ Êàïèòàë ïðîâåë ïðåçåíòàöèþ äëÿ èíâåñòîðîâ ïî èòîãàì äåÿòåëüíîñòè çà 9 ìåñÿöåâ 
2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Îäíàêî, óâû, ïðèøåäøèå îñòàëèñü áåç ðàçäàòî÷íûõ ìàòåðèàëîâ, êîòîðûå îòñóòñòâóþò 
è íà ñàéòå â ýëåêòðîííîì âèäå. Ïðè ýòîì, â öåëîì, ñàìà âñòðå÷à ïðîèçâîäèëà ïîçèòèâíîå âïå÷àòëåíèå – 
íåñìîòðÿ íà êðàòêîñòü îôèöèàëüíîé ÷àñòè, ïðåäñòàâèòåëè Áàíêà áûëè îòêðûòû äëÿ âîïðîñîâ. Íåñêîëüêî 
ìîìåíòîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü èíòåðåñíû èíâåñòîðàì: 

-   Áàíê â áëèæàéøåå âðåìÿ ïëàíèðóåò àêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ, â ïåðâóþ î÷åðåäü çà ñ÷åò êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ 
(êîðïîðàòèâíûõ äåïîçèòîâ), ÷òî îáóñëîâëåíî âîçâðàòîì «ñòàðûõ» êëèåíòîâ. 

-   Êàïèòàëèçàöèÿ â ñëåäóþùåì ãîäó íå ïëàíèðóåòñÿ, ïîñêîëüêó äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà ó Áàíêà ñåé÷àñ 
âûñîêàÿ. Ïðè óñëîâèè ïîëîæèòåëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà, êîòîðûé Áàíê ïëàíèðóåò ïîëó÷èòü â 
ñëåäóþùåì ãîäó, ïî îöåíêàì òîï-ìåíåäæìåíòà, ïðèâëå÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ âçíîñîâ íå ïîòðåáóåòñÿ. 

-   NPL (>90 äíåé) íà íà÷àëî èþëÿ ñîñòàâëÿë 10%, ê êîíöó ãîäà ïëàíèðóåòñÿ íà óðîâíå 8,7%. Ïîëîæèòåëüíàÿ 
äèíàìèêà â áóäóùåì ñâÿçàíà êàê ðåàëèçàöèåé/ñïèñàíèåì «ïëîõèõ êðåäèòîâ», òàê è íàðàùèâàíèåì 
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ (îáúåì ïðîäàæ â èþëå – 10 ìëí äîëë., â äåêàáðå ïëàíèðóåòñÿ – 80 ìëí äîëë.). Òàêæå 
Áàíê îòìå÷àåò õîðîøóþ ðàáîòó ñîáñòâåííûõ êîëëåêòîðñêèõ ñëóæá. 

-  Íåñìîòðÿ íà ïîñòàâëåííûå çàäà÷è ïî ðîñòó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, Áàíê òàêæå íàìåðåí â íà÷àëå 2010 
ãîäà ïîãàñèòü çàäîëæåííîñòü ïåðåä ÖÁ, êîòîðàÿ ñåé÷àñ îðèåíòèðîâî÷íî ñîñòàâëÿåò 7 ìëðä ðóá. 
Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî èñòî÷íèêîì ïîñëóæàò âñå òå æå ñðåäñòâà êëèåíòîâ. 

Â öåëîì, ïëàíû Áàíêà âûãëÿäÿò î÷åíü äàæå àìáèöèîçíî, îäíàêî îöåíêà èõ ñîñòîÿòåëüíîñòè íå ìîæåò áûòü 
ïðîâåäåíà áåç ïîëíîé îöåíêè ïðåäñòàâëåííûõ íà ïðåçåíòàöèè äàííûõ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

Ãàçïðîì ïðèñòóïèë ê ôèíàíñîâîìó ïëàíèðîâàíèþ íà 2010 ãîä. 

Â÷åðà ïðàâëåíèå ÎÀÎ «Ãàçïðîì» ðàññìîòðåëî áþäæåò íà 2010 ãîä, îáùèé îáúåì äîõîäîâ è ïîñòóïëåíèé 
ñîñòàâèò 3,79 òðëí ðóá., îáÿçàòåëüñòâ, ðàñõîäîâ è èíâåñòèöèé – 3,88 òðëí ðóá. Ôèíàíñîâûå çàèìñòâîâàíèÿ 
îïðåäåëåíû â îáúåìå 90 ìëðä ðóá. Ïðîôèöèò ñðåäñòâ ñîñòàâèò 0,5 ìëðä ðóá. Êðîìå òîãî, áûëî ïðèíÿëî 
ðåøåíèå ðåêîìåíäîâàòü ñîâåòó äèðåêòîðîâ óòâåðäèòü èíâåñòïðîãðàììó íà 2010 ãîä â ðàçìåðå 802,4 ìëðä 
ðóá. 

 

Î÷åâèäíî, ÷òî àíîíñèðîâàííûå â÷åðà öèôðû âïîëíå ìîãóò áûòü ñêîððåêòèðîâàíû â çàâèñèìîñòè îò òåêóùåé 
êîíúþíêòóðû 2010 ãîäà, êàê ýòî áûëî ñäåëàíî â 2009 ãîäó, êîãäà ñóììà îêàçàëîñü ïåðåñìîòðåíà ñ 902 äî 
644 ìëðä ðóá. Âìåñòå ñ òåì, óæå ñåé÷àñ åñòü äîñòàòî÷íî îñíîâàíèé ïîëàãàòü, ÷òî íàìåòèâøèåñÿ 
ïîëîæèòåëüíûå èçìåíåíèÿ âòîðîé ïîëîâèíû òåêóùåãî ãîäà, à òàêæå ïðîèçâîäñòâåííàÿ íåîáõîäèìîñòü 
ïîçâîëÿò óâåëè÷èòü îáúåì êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ. Òàêèì îáðàçîì, íåò ñîìíåíèé â òîì, ÷òî Ãàçïðîì 
îñòàíåòñÿ îäíèì èç êëþ÷åâûõ ó÷àñòíèêîâ ïóáëè÷íîãî äîëãîâîãî ðûíêà. Ïðè÷åì ñïåöèôèêà èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîåêòîâ, îðèåíòèðîâàííûõ êàê íà ëîêàëüíûé, òàê è íà çàðóáåæíûå ðûíêè ïîçâîëÿåò îæèäàòü ïîÿâëåíèÿ 
íîâûõ îáÿçàòåëüñòâ êàê â ðóáëåâîì ñåãìåíòå, òàê è â âàëþòíîì. Â òîì ÷èñëå è íà çàìåùåíèå ðàíåå 
ðàçìåùåííûõ ðóáëåâûõ çàéìîâ – â ñëåäóþùåì ãîäó ãàñÿòñÿ îáëèãàöèè ñåðèè 04 íà ñóììó 5 ìëðä ðóá. Êðîìå 
òîãî, ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî Êîìïàíèÿ âïîëíå ìîæåò ïîïûòàòüñÿ âîñïîëüçîâàòüñÿ îôåðòîé ïî îáëèãàöèÿì 
ñåðèè 13 (îáúåì 10 ìëðä ðóá.), ÷òîáû âìåñòî ýòîãî çàéìà ðàçìåñòèòü äðóãîé ïî áîëåå íèçêîé ñòàâêå, âåäü 
ïðè ðàçìåùåíèè â èþíå ýòîãî ãîäà Ãàçïðîìó ïðèøëîñü óñòàíîâèòü êóïîí â ðàçìåðå 13,12% ãîäîâûõ íà âåñü 
ñðîê äî ïîãàøåíèÿ â èþíå 2012 ãîäà. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 

 

 

ХИМИЯ И ЛПК  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ Õîëäèíã» âûíîñèò íà ðàññìîòðåíèå àêöèîíåðîâ âîïðîñ îá óâåëè÷åíèè 
óñòàâíîãî êàïèòàëà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé â ïîëüçó Ãàçïðîìáàíêà è ÇÀÎ «Ãàçïðîìáàíê–
Óïðàâëåíèå àêòèâàìè» (äîâåðèòåëüíûé óïðàâëÿþùèé çàêðûòîãî ïàåâîãî èíâåñòèöèîííîãî ôîíäà àêöèé 
«Ãàçïðîìáàíê–Ïðîìûøëåííûå èíâåñòèöèè»). Âíåî÷åðåäíîå ñîáðàíèå àêöèîíåðîâ â ôîðìå çàî÷íîãî 
ãîëîñîâàíèÿ ñîçûâàåòñÿ 25 íîÿáðÿ 2009 ãîäà, ðååñòð àêöèîíåðîâ äëÿ ó÷àñòèÿ â ñîáðàíèè áûë çàêðûò 10 
íîÿáðÿ. Íàïîìíèì, ÷òî Ãàçïðîìáàíê íà òåêóùèé ìîìåíò êîíòðîëèðóåò ïîðÿäêà 95% êàïèòàëà ÎÀÎ «ÑÈÁÓÐ 
Õîëäèíã». /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

 

РИТЭЙЛ
 

 Àêöèîíåðû «Ìàãíèòà»  â õîäå SPO â êîíöå îêòÿáðÿ ïî ïðåèìóùåñòâåííîìó ïðàâó âûêóïèëè 49 400 àêöèé íà 
3,2 ìëí äîëë. Èç 1987 àêöèîíåðîâ, èìåâøèõ ïðåèìóùåñòâåííîå ïðàâî íà ïðèîáðåòåíèå àêöèé, çàÿâêè 
ïîäàëè 65. Îíè ïðåòåíäîâàëè íà 2,43 ìëí àêöèé íà 157,95 ìëí äîëë., íî ê 10 íîÿáðÿ — ïîñëåäíåìó ñðîêó 
îïëàòû áóìàã — ñðåäñòâà ïåðå÷èñëèëè ëèøü 10 àêöèîíåðîâ. Òî åñòü â ðàìêàõ SPO «Ìàãíèò» ïðèâëåê íå 527 
ìëí äîëë., êàê ïðåäïîëàãàëîñü ðàíåå, à 372,4 ìëí äîëë. (íà áóìàãè íà ñóììó 369,2 ìëí äîëë. ïîäïèñàëèñü 
ìåæäóíàðîäíûå èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû). /Âåäîìîñòè/ 
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ЭНЕРГЕТИКА
 

ÒÃÊ-1: ðåçóëüòàòû çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî ÐÑÁÓ.  
 

Â÷åðà ÒÃÊ-1 ïðåäñòàâèëà èíâåñòîðàì èòîãè äåâÿòè ìåñÿöåâ 2009 ãîäà è ïðîâåëà òåëåêîíôåðåíöèþ. 
Êîìïàíèè óäàëîñü ïîêàçàòü ñèëüíûå ðåçóëüòàòû çà îò÷åòíûé ïåðèîä, îäíàêî íå îáîøëîñü áåç ðîñòà 
äîëãîâîé íàãðóçêè è ñíèæåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè.  

 

млн руб. 1 кв. 09 1 кв.08 пол. 09 пол . 08 9 мес. 09  9 мес. 08

Выручка 11 982 10 028 19 407 16 128 25 247 21 722

Операционная прибыль 2 775 1 162 3 197 816 2 678 515

EBITDA 3 610 3 375 4 612 1 971 4 826 2 256

Чистая прибыль 1 720 864 2 067 136 2 368 -128

2008 1 кв. 09 пол. 2009 9 мес.  2009

Активы 79 286 82 531 84 744 88 434

Долг 4 792 7 767 9 631 13 686

Долгосрочный 2 284 2 265 919 5 810

Краткосрочный 2 508 5 501 8 712 7 876

1 кв. 09 1 кв.08 пол. 09 пол . 08 9 мес. 09 9 мес. 08

Операционная рентабельность 23.2% 11.6% 16.5% 5.1% 10.6% 2.4%

Рентабельность EBITDA 30.1% 33.7% 23.8% 12.2% 19.1% 10.4%
Чистая рентабельность 14.4% 8.6% 10.7% 0.8% 9.4% -

Debt/EBITDA* 1.34 1.22 2.09 2.43 2.13 0.93

Финансовые результаты ТГК-1  млн руб., РСБУ

Основные финансовые показатели, млн руб

Показатели эффективности и покрытия долга

ТГК-1 (без учета Мурманской ТЭЦ)

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

 

•          Çà òðè êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà ÒÃÊ-1 ñíèçèëà âûðàáîòêó íà 1,9%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå 
óñïåøíûõ ðåçóëüòàòîâ ñðåäè îñòàëüíûõ ÒÃÊ. Èòîãè Êîìïàíèè áûëè òàêæå ëó÷øå ñíèæåíèÿ â öåëîì ïî 
Ñåâåðî-Çàïàäíîìó ðåãèîíó – «-3%» Òàêèå ðåçóëüòàòû ñâÿçàíû ñ íàëè÷èåì ãèäðîñòàíöèé â ñòðóêòóðå 
ìîùíîñòåé êîìïàíèè, êîòîðûå çà ñ÷åò íèçêîé ñåáåñòîèìîñòè ïîçâîëÿþò äåëàòü öåíó ýëåêòðîýíåðãèè ÒÃÊ-1 
áîëåå êîíêóðåíòíîé. Îáúåì ðåàëèçàöèè îñòàëñÿ íà óðîâíå 2008 ãîäà è ñîñòàâèë 20,7 ìëðä êÂò÷, à îòïóñê 
òåïëîâîé ýíåðãèè âûðîñ ê ñîïîñòàâèìîìó ïåðèîäó ïðîøëîãî ãîäà íà 1% âñëåäñòâèå áîëåå äëèòåëüíîãî 
îòîïèòåëüíîãî ñåçîíà â ýòîì ãîäó. Âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ðîñò ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê, êîòîðûå ïî èòîãàì 
äåâÿòè ìåñÿöåâ ñîñòàâèëè 959 ìëí êÂò÷ èëè 4,6% îò îáùåãî îáúåìà ðåàëèçàöèè. Íàïîìíèì, ÷òî â 2008 ãîäó ó 
Êîìïàíèè áûëè ñëîæíîñòè ñ ïîñòàâêàìè ýëåêòðîýíåðãèè íà ýêñïîðò, â ðåçóëüòàòå ÷åãî äîëÿ â ïðîäàæàõ 
ñîñòàâëÿëà 2,8%. Ïî ñëîâàì ïðåäñòàâèòåëåé ÒÃÊ-1, â ñëåäóþùåì ãîäó ýêñïîðò îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 
òåêóùåãî ãîäà. ÒÃÊ-1 â÷åðà òàêæå îçâó÷èëà ïðåäâàðèòåëüíûå äàííûå ïî ðîñòó òàðèôîâ íà ý/ý: ñîãëàñíî 
îæèäàíèÿì Êîìïàíèè, äëÿ óãîëüíûõ ñòàíöèé – «+7%», äëÿ ãàçîâûõ «+16%». Â ÷àñòè òåïëîâîé ýíåðãèè 
îæèäàíèÿ ÒÃÊ-1 â äèàïàçîíå îò 12% äî 16%. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî óêàçàííûå òàðèôû äîñòàòî÷íî êîìôîðòíû 
äëÿ Êîìïàíèè. 

•          Âûðó÷êà çà îò÷åòíûé ïåðèîä óâåëè÷èëàñü íà 16% äî 25,2 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëè ïðèáûëüíîñòè 
ñîõðàíèëè ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó ê çíà÷åíèÿì ãîäîì ðàíåå. Îæèäàåìî, êàê ó îñòàëüíûõ êîìïàíèé 
ñåêòîðà, âñëåäñòâèå ïîêâàðòàëüíîãî ðîñòà öåí íà ãàç, ó ÒÃÊ-1 îòìå÷àåòñÿ êâàðòàëüíîå ñíèæåíèå 
ðåíòàáåëüíîñòè. Â îò÷åòíîì ïåðèîäå äàâëåíèå íà ìàðæó Êîìïàíèè îêàçûâàë òàêæå ðîñò ñòîèìîñòè 
ïîêóïíîé ýíåðãèè (+23%), êîòîðàÿ áûëà íàïðàâëåíà íà ñîáñòâåííûå íóæäû è äëÿ ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê.  Â 
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îò÷åòíîì ïåðèîäå Êîìïàíèÿ òàêæå óâåëè÷èëà îáúåì ðåìîíòíûõ ðàáîò, à òàêæå èíäåêñèðîâàëà çàðàáîòíóþ 
ïëàòó.  

•          Ñ ó÷åòîì îçâó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ìû ñ÷èòàåì, ÷òî Êîìïàíèè óäàñòñÿ âûïîëíèòü è, ñêîðåå âñåãî, äàæå 
óëó÷øèòü àíîíñèðîâàííûå ðàíåå ïëàíû ïî ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòàì íà êîíåö òåêóùåãî ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî 
ÒÃÊ-1 îæèäàåò ïîëó÷èòü â 2009 ãîäó âûðó÷êó â ðàçìåðå 35,6 ìëðä ðóá., à ÷èñòóþ ïðèáûëü – 584 ìëí ðóá. 
Òðàäèöèîííî ñëàáîé ñòîðîíîé Êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âûñîêàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà, êîòîðàÿ âûðîñëà ñ 
íà÷àëà ãîäà íà 8,9 ìëðä ðóá. äî 13,7 ìëðä ðóá. Â èþëå Êîìïàíèÿ ðàçìåñòèëà îáëèãàöèè íà 5 ìëðä ðóá., è êàê 
ìû ïîíèìàåì, îãðàíè÷èëàñü äàííûì çàèìñòâîâàíèåì. Ñóììàðíàÿ äîëãîâàÿ íàãðóçêà äî êîíöà ãîäà 
îæèäàåòñÿ íå áîëåå 16,2 ìëðä ðóá., èñõîäÿ èç ÷åãî, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî Êîìïàíèÿ â ÷åòâåðòîì 
êâàðòàëå ïðîäîëæèò ðîñò äîëãà. Ñîãëàñíî íàøèì îæèäàíèÿì, ïî èòîãàì ãîäà ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA 
ñîñòàâèò 2,5-3õ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ âûñîêîé ïëàíêîé äëÿ ýëåêòðîýíåðãåòèêè.  

Ñðåäè ýíåðãîäî÷åê Ãàçïðîìà äîõîäíîñòè íå îòëè÷àþòñÿ ðàçíîîáðàçèåì, â÷åðà ñäåëêè ÒÃÊ-1 ñåðèè 01 (126 
äí.) ïðîõîäèëè ñ YTP 10.02%, äîõîäíîñòü ïî îáëèãàöèÿì ÎÃÊ-6 â÷åðà ñîñòàâèëà 10,05% (168 äí.). ÎÃÊ-2 
YTP – 10.37%  (228 äí.). Áîëåå äëèííûé âûïóñê ÒÃÊ-1 â÷åðà òîðãîâàëñÿ YTP 11.20%. Èç óêàçàííîãî ñïèñêà 
íàì êàæåòñÿ íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì âûïóñê ñåðèè 01 ÒÃÊ-1, âñëåäñòâèå áîëåå êîðîòêîé äþðàöèè.  

 
Èãîðü Ãîëóáåâ 

igolubev@nomos.ru 

 
МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Åâðàç ìåíÿåò êîâåíàíòû. 

Êîìïàíèÿ Evraz Group S.A. ñîîáùèëà, ÷òî äîñòèãëà äîãîâîðåííîñòåé îòíîñèòåëüíî èçìåíåíèÿ êîâåíàíò 
ïî ðÿäó ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ. Óêàçûâàåòñÿ, ÷òî óñëîâèÿ áûëè èçìåíåíû ïî ñëåäóþùèì çàéìàì: ïî 
ñòðóêòóðèðîâàííîìó êðåäèòó íà 3,2 ìëðä äîëë., ïðèâëå÷åííîì â íîÿáðå 2007 ãîäà, ïî êðåäèòó íà 225 
ìëí äîëë. ïî äîãîâîðó îò 1 èþíÿ 2006 ãîäà è ñèíäèöèðîâàííîìó êðåäèòó íà 200 ìëí äîëë. – îò 11 èþíÿ 
2007 ãîäà. Äåòàëè äîñòèãíóòûõ ñ êðåäèòîðàìè ñîãëàøåíèé Êîìïàíèÿ ïîêà íå ðàñêðûâàåò. 

Ïîìèìî ýòîãî, â÷åðà ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî Evraz Group íàïðàâèëà äåðæàòåëÿì òðåõ âûïóñêîâ 
åâðîîáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2013, 2015 è 2018 ãîäîâ, ñóììàðíûì îáúåìîì 2,75 ìëðä äîëë. 
ïðåäëîæåíèÿ îá èçìåíåíèè êîâåíàíò. Â ÷àñòíîñòè, êðåäèòîðàì ïðåäëàãàåòñÿ ðàñøèðèòü ìàêñèìàëüíî 
äîïóñòèìîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ Äîëã/EBITDA ñ 3õ. Ñîáñòâåííûõ ïðåäëîæåíèé Êîìïàíèè ïî äàííîìó 
êðèòåðèþ ïîêà îçâó÷åíî íå áûëî.  

Ïðîöåññ ïåðåñìîòðà óñëîâèé íà÷èíàåòñÿ ñ 12 íîÿáðÿ, ñðîê ñîãëàñîâàíèÿ íîâûõ óñëîâèé Evrazà 
îïðåäåëåí íà ïåðèîä ñ 27 íîÿáðÿ ïî 3 äåêàáðÿ. Ðàñêðûâàåòñÿ, ÷òî ó÷àñòíèêè, ñîãëàñèâøèåñÿ íà 
ïåðåñìîòð óñëîâèé äî 27 íîÿáðÿ, ñìîãóò ïîëó÷èòü 30 äîëë. íà êàæäóþ 1000 äîëë. Ïîñëå óêàçàííîé äàòû 
«ïðåìèÿ» áóäåò ñíèæåíà äî 20 äîëë. /www. evraz.com/ 

Îòìåòèì, ÷òî íåïîíÿòíûì îñòàåòñÿ âîïðîñ î ïîëîæåíèè òåõ äåðæàòåëåé åâðîáîíäîâ, êîòîðûå 
ïðèîáðåòàëè áóìàãè, èçíà÷àëüíî ðàññ÷èòûâàÿ íà äîñðî÷íîå ïîãàøåíèå è, âåðîÿòíî, íåñîãëàñíûõ ñ 
óñëîâèÿìè Evraza. Âïðî÷åì, ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî ïðåäâàðèòåëüíûå ñîãëàñîâàíèÿ ñ êðóïíåéøèìè 
äåðæàòåëÿìè áóìàã óæå ïðîâîäèëèñü, è ïîýòîìó Êîìïàíèÿ ñìîæåò íàáðàòü êîëè÷åñòâî «ãîëîñîâ», 
íåîáõîäèìîå äëÿ ïåðåñìîòðà óñëîâèé. Íà íàø âçãëÿä, ñ ó÷åòîì, ïðåäëàãàåìûõ Ýìèòåíòîì óñëîâèé ïî 
âûïëàòå ïðåìèè áîëüøàÿ ÷àñòü êðåäèòîðîâ ìîæåò «ðåøèòüñÿ» ñîãëàñîâàòü íîâûå ïàðàìåòðû åùå äî 27 
íîÿáðÿ. 

Èëüÿ Èëüèí 

ilin_io@nomos.ru 
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ТРАНСПОРТ 
 

ÍÌÒÏ: îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 10 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà. 
Ãðóïïà «Íîâîðîññèéñêèé ìîðñêîé òîðãîâûé ïîðò» ðàñêðûëà êîíñîëèäèðîâàííûå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû 
çà ÿíâàðü-îêòÿáðü 2009 ãîäà: ãðóçîîáîðîò ÍÌÒÏ çà îò÷åòíûé ïåðèîä ñîñòàâèë 71,9 ìëí òîíí, ÷òî íà 5,6% 
(+3,8 ìëí òîíí) ïðåâûøàåò îáúåì ïåðåâàëêè çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2008 ãîäà. Â öåëîì, èòîãè ÿíâàðÿ-
îêòÿáðÿ 2009 ãîäà âïîëíå îæèäàåìû è ñîîòâåòñòâóþò îñíîâíîé äèíàìèêå, îáîçíà÷èâøåéñÿ ïî èòîãàì 9 
ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà. 

Îñíîâíûì äðàéâåðîì ðîñòà, îòûãðûâàÿ ââåäåíèå íîâûõ òåðìèíàëîâ, îñòàåòñÿ ïåðåâàëêà ðóäû è æåëåçíîãî 
êîíöåíòðàòà, îáúåì êîòîðîé âûðîñ â 23 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà – 2,3 
ìëí òîíí ïðîòèâ 0,1 ìëí òîíí, à òàêæå çåðíà – 7,6 ìëí òîíí ïðîòèâ 4,5 ìëí òîíí çà 10 ìåñÿöåâ 2008 ãîäà 
(+68%). Îäíàêî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïîëó÷àåìûé ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò îò ââåäåíèÿ íîâûõ ìîùíîñòåé 
ïîñòåïåííî èñ÷åðïûâàåò ñåáÿ – åñëè ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ îáúåì ïåðåâàëêè íàâàëî÷íûõ ãðóçîâ âûðîñ íà 
62,5% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà, òî 10 ìåñÿöåâ – 52,7%. Àíàëîãè÷íàÿ 
íåãàòèâíàÿ òåíäåíöèÿ ïðîñìàòðèâàåòñÿ è â ñåãìåíòå íàëèâíûõ ãðóçîâ – 7,5% ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ è óæå 5% 
ïî èòîãàì 10 ìåñÿöåâ. Ïîëîæåíèå äåë â ñåãìåíòå ãåíåðàëüíûõ ãðóçîâ ìîæíî íàçâàòü «ñòàáèëüíî 
íåãàòèâíûì» - ïðîäåìîíñòðèðîâàííîå ñíèæåíèå îòíîñèòåëüíî ïîêàçàòåëåé ïðîøëîãî ãîäà íà 2,2% 
ñîîòâåòñòâóåò ðåçóëüòàòàì 9 ìåñÿöåâ – «-2,1%», ò.å. êàê òàêîâîãî äàëüíåéøåãî óõóäøåíèÿ íå íàáëþäàåòñÿ. 
«Çàôèêñèðîâàëèñü» â ñâîåì íåãàòèâå è êîíòåéíåðíûå ïåðåâîçêè – «-38,9%» çà ÿíâàðü-îêòÿáðü ïðè «-
38,7» çà 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà. 

Ñòàáèëüíàÿ îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà â ïåðåâàëêå ãåíåðàëüíûõ ãðóçîâ è êîíòåéíåðàõ è ñíèæåíèå ïîçèòèâà â 
íàëèâíûõ è íàâàëî÷íûõ ãðóçàõ ïðèâåëî ê îáùåìó ñíèæåíèþ ïîêàçàòåëåé îòíîñèòåëüíî 9 ìåñÿöåâ, êîãäà 
ïðèðîñò îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà ïðîøëîãî ãîäà ñîñòàâëÿë 8,1% ïðîòèâ óæå áîëåå ñêðîìíûõ 
5,6% ïî èòîãàì ÿíâàðÿ-îêòÿáðÿ 2009 ãîäà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

Altimo è TeliaSonera àêòèâàìè åäèíû.  

Â÷åðà Altimo è TeliaSonera îáúÿâèëè, ÷òî çàêëþ÷èëè ñîãëàøåíèå îá îáúåäèíåíèè ñâîèõ àêöèîíåðíûõ äîëåé â 
ðîññèéñêîì îïåðàòîðå ìîáèëüíîé ñâÿçè ÎÀÎ «ÌåãàÔîí» è òóðåöêîì Turkcell. Îáúåäèí¸ííàÿ êîìïàíèÿ áóäåò 
çàðåãèñòðèðîâàíà â îäíîé èç ñòðàí Çàïàäà, å¸ àêöèè áóäóò òîðãîâàòüñÿ íà Íüþ-Éîðêñêîé ôîíäîâîé áèðæå. 
Öåëüþ ñîãëàøåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå âåäóùåãî ìåæäóíàðîäíîãî îïåðàòîðà, îáñëóæèâàþùåãî áîëåå 90 ìëí 
àáîíåíòîâ â Ðîññèè, äðóãèõ ñòðàíàõ ÑÍÃ, Òóðöèè. Íîâàÿ êîìïàíèÿ ñôîêóñèðóåò ñâîþ ðàáîòó íà ïîâûøåíèè 
ýôôåêòèâíîñòè îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, à òàêæå ýêñïàíñèè íà íîâûå ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè. Ïðè ýòîì 
ñòîðîíû íàìåðåíû ïðîäîëæèòü íåçàâèñèìîå ðàçâèòèå «ÌåãàÔîíà» è Turkcell, íå ñìîòðÿ íà èçìåíåíèÿ â 
àêöèîíåðíîé ñòðóêòóðå, ðàññ÷èòûâàÿ íà äîïîëíèòåëüíûå ñèíåðãèè îò ïðèíàäëåæíîñòè ê åäèíîé 
ìåæäóíàðîäíîé ãðóïïå è îáìåíó òåõíîëîãèÿìè. 

Íà íàø âçãëÿä, ïîïûòêà îáúåäèíåíèÿ àêöèîíåðíûõ äîëåé Altimo è TeliaSonera â «ÌåãàÔîíå» è Turkcell ñ 
öåëüþ ñîçäàíèÿ åäèíîãî êîíòðîëèðóþùåãî àêöèîíåðà äàííûõ îïåðàòîðîâ â ëèöå íîâîé ìåæäóíàðîäíîé 
ãðóïïû óïðîùàåò ñòðóêòóðó âëàäåíèÿ îïåðàòîðàìè, ÷òî ïîâûøàåò ñîâìåñòíóþ óïðàâëÿåìîñòü äàííûìè 
àêòèâàìè. Êðîìå òîãî, ïðåäñòîÿùåå îáúåäèíåíèå àêòèâîâ òàêæå óêàçûâàåò íà ðàçðåøåíèå ñïîðíûõ 
âîïðîñîâ ìåæäó àêöèîíåðàìè è èõ ñòðåìëåíèå â ñîçäàíèè òàíäåìà â áîðüáå ïî ïðåîäîëåíèþ çàòÿæíîãî 
êîíôëèêòà ñ òóðåöêèì àêöèîíåðîì Turkcell êîìïàíèåé Cukurova. Â òî æå âðåìÿ íàìåðåíèå ñòîðîí ñîõðàíèòü 
íåçàâèñèìîñòü ðàçâèòèÿ äâóõ îïåðàòîðîâ íà ñâîèõ íàöèîíàëüíûõ ðûíêàõ íå äàåò ÷åòêîãî ïîíèìàíèÿ 
âîçìîæíîãî ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà îò äàííûõ ïðåîáðàçîâàíèé. Íà íàø âçãëÿä, äëÿ «ÌåãàÔîíà», 
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ïðåäñòàâëåííîãî íà ïóáëè÷íîì ðûíêå çàèìñòâîâàíèé, óêðóïíåíèå ñîñòàâà àêöèîíåðîâ äî êîíòðîëèðóþùåé 
ìåæäóíàðîäíîé ãðóïïû ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïîçèòèâíûé ôàêòîð, îñîáåííî â ïðåääâåðèå ðàçìåùåíèÿ 
íîâîãî âûïóñêà åâðîáîíäîâ íà 1,5 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì âëèÿíèå äàííîãî íîâîñòíîãî ôîíà íà êîòèðîâêè 
îáðàùàþùåãîñÿ âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé «ÌåãàÔîíà», ñêîðåå âñåãî, áóäåò íåéòðàëüíûì èç-çà áëèçîñòè 
äàòû åãî ïîãàøåíèÿ 10 äåêàáðÿ 2009 ãîäà. 

 
Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 

polyutov_av@nomos.ru 
 
 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Ïðåçèäåíò Ñáåðáàíêà Ãåðìàí Ãðåô è ãóáåðíàòîð Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà Âàëåíòèíà Ìàòâèåíêî ïîäïèñàëè 
ñîãëàøåíèå î ñîâìåñòíîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ ðàçâèòèåì èíôðàñòðóêòóðû ãîðîäà. Ïåðâûì 
ýòàïîì ðåàëèçàöèè ñîãëàøåíèÿ ñòàíåò îòêðûòèå êðåäèòíîé ëèíèè â ðàçìåðå 8,8 ìëðä ðóá. äëÿ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ñòðîèòåëüñòâà òåïëîýëåêòðîöåíòðàëè â Þãî-Çàïàäíîé ÷àñòè Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà. Êðîìå 
òîãî, Ñáåðáàíê ðàññìîòðèò âîçìîæíîñòü ôèíàíñîâîãî ó÷àñòèÿ â äðóãèõ ïðîåêòàõ ãîðîäà â ðàìêàõ 
ïðîãðàììû ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà âïëîòü äî 2020 ãîäà. Îðèåíòèðîâî÷íûé îáúåì èíâåñòèöèé 
ñîñòàâèò íå ìåíåå 38 ìëðä ðóá. /Finambonds/ 
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Денежный рынок 
Íà â÷åðàøíèõ âàëþòíûõ òîðãàõ ðóáëü, âñëåä çà óêðåïëåíèåì äîëëàðà íà 
ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ, óñòóïèë ïîçèöèè êàê àìåðèêàíñêîé âàëþòå â 
÷àñòíîñòè, òàê è  áèâàëþòíîé êîðçèíå â öåëîì. Â òå÷åíèå äíÿ ñòîèìîñòü 
îñíîâíîãî âàëþòíîãî îðèåíòèðà ïîäíÿëàñü íà 12 êîï., çàêðûâøèñü íà 
îòìåòêå 35,24 ðóá., à äîëëàðà ñðàçó íà 17 êîï. - äî 28,83 ðóá. Ïðè ýòîì 
àêòèâíîñòü ïîêóïàòåëåé èíîñòðàííîé âàëþòû äåðæàëàñü íà âåñüìà 
âûñîêîì óðîâíå, ïî èòîãàì òîðãîâ îáúåì ñäåëîê ïî èíñòðóìåíòàì 
«ðóáëü-äîëëàð» ñîñòàâèë 3,5 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 2,4 ìëðä äîëë. çà 
ïðåäûäóùèé äåíü. 

Òàêîå ïîâåäåíèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ìîæåò ãîâîðèòü î òîì, ÷òî èãðîêè 
èñïûòûâàþò îïðåäåëåííûå ñîìíåíèÿ â äàëüíåéøåì óêðåïëåíèè ðóáëÿ â 
áëèæàéøåå âðåìÿ, ïîýòîìó ñòðåìÿòñÿ çàôèêñèðîâàòüñÿ, îòêðûâ ïîçèöèè 
â èíîñòðàííîé âàëþòå. Ê òîìó æå ê òàêîìó ðåøåíèþ ïîäòàëêèâàþò 
«ñëîâåñíûå» èíòåðâåíöèè ðåãóëÿòîðà. Íàïîìíèì, íà ýòîé íåäåëå 
ïðåäñòàâèòåëè ÖÁ ñäåëàëè çàÿâëåíèÿ îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî 
îñëàáëåíèÿ ðóáëÿ â äåêàáðå, âñëåäñòâèå èçáûòî÷íîé ðóáëåâîé 
ëèêâèäíîñòè â êîíöå ãîäà. 

Îò÷àñòè òàêèå îæèäàíèÿ îêàçàëèñü îïðàâäàííûìè - ïîñëå çàêðûòèÿ 
ðîññèéñêîãî ðûíêà äîëëàð ïðîäîëæèë ïðèáàâëÿòü ê ïðî÷èì 
ìåæäóíàðîäíûì âàëþòàì, â ÷àñòíîñòè ïàðà EUR/USD õîòü è 
íåçíà÷èòåëüíî, íî îïóñòèëàñü íèæå 1,49õ. Â ðåçóëüòàòå ñåãîäíÿ ñ 
îòêðûòèåì ïîëîæåíèå ðóáëÿ ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëîñü – êóðñ 
áèâàëþòíîé êîðçèíû íàõîäèòñÿ â ðàéîíå 35,20 ðóá. 

Âïðî÷åì, î÷åâèäíî, åñëè íà ìåæäóíàðîäíûõ òîðãàõ ïðîèçîéäåò 
èçìåíåíèå òðåíäà è äîëëàð âíîâü ïðîäåìîíñòðèðóåò òåíäåíöèþ ê 
îñëàáëåíèþ, ïîñëåäóåò íåìåäëåííîå ïîâûøåíèå àêòèâíîñòè ïðîäàâöîâ 
èíîñòðàííîé âàëþòû è íà âíóòðåííåì ðûíêå. 

Â öåëîì îáñòàíîâêà íà äåíåæíîì ðûíêå ïî-ïðåæíåìó âûãëÿäèò 
äîñòàòî÷íî áëàãîïðèÿòíî. Ñòàâêè íà ìåæáàíêå è ïî ñäåëêàì âàëþòíûé 
ñâîï ïðîäîëæàþò ïîñòåïåííî ñíèæàòüñÿ äåíü îòî äíÿ, è â÷åðà ñòîèìîñòü 
ðåñóðñîâ áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ íå âûõîäèëà çà ðàìêè äèàïàçîíà 4-5%.   

Ñåãîäíÿøíèé äåíü åäâà ëè ñòàíåò èñêëþ÷åíèåì – â áëèæàéøèå äíè 
êàêèõ-ëèáî ñîáûòèé, ñâÿçàííûõ ñ êðóïíûì îòòîêîì ëèêâèäíîñòè, íå 
îæèäàåòñÿ. Íàëîãîâûå âûïëàòû â ïîíåäåëüíèê ïî ÅÑÍ òðàäèöèîííî íå 
ïðåâûøàþò 50 ìëðä ðóá., è ïîýòîìó íå áóäóò ñëèøêîì 
îáðåìåíèòåëüíûìè äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.  

 

  

 

 

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Динамика валютного курса
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Дата
10 ноя

размещение средств с аукционов, 
проведенных в понедельник и вторник
возврат фонду ЖКХ ранее привлеченных на
аукционах 22,7 млрд руб.

Событие
беззалоговый аукцион ЦБ объемом 15 млрд
руб. сроком 5 недель.

События денежного рынка

11 ноя

возврат ЦБ ранее привлеченных на 
аукционах 27,36 млн руб.

возврат Минфину ранее привлеченных на 
аукционах 42,1 млрд руб.
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Долговые рынки 
Â ÷åòâåðã ìèðîâûå òîðãîâûå ïëîùàäêè ñ îïàñêîé æäàëè íåäåëüíûõ 
äàííûõ ïî îáðàùåíèÿì çà ïîñîáèÿìè ïî áåçðàáîòèöå â ÑØÀ, îäíàêî â 
ýòîì êëþ÷å âñå ñëîæèëîñü îòíîñèòåëüíî áëàãîïîëó÷íî – äàííûå âûøëè 
äàæå ÷óòü ëó÷øå ïðîãíîçîâ, îäíàêî ïðåäûäóùèå ïîêàçàòåëè áûëè 
ñêîððåêòèðîâàíû â áîëüøóþ ñòîðîíó. Ïðè ýòîì îñíîâíîé íåïðèÿòíûé 
ñþðïðèç «ïîäãîòîâèë» ñûðüåâîé ñåãìåíò, ãäå ïîñëå íåäåëüíîãî îò÷åòà 
Ìèíýíåðãåòèêè ÑØÀ íåôòü ïîäåøåâåëà íà 3%. Ïðîèñõîäÿùåå áûëî 
âåñüìà íàñòîðîæåííî âîñïðèíÿòî èíâåñòîðàìè, êîòîðûå ïîòîðîïèëèñü 
çàôèêñèðîâàòüñÿ â ðèñêîâûõ àêòèâàõ, è ïî èòîãàì äíÿ îñíîâíûå 
ôîíäîâûå èíäåêñû ñíèçèëèñü â ïðåäåëàõ 1%. 

Ñïðîñ íà êàçíà÷åéñêèå îáÿçàòåëüñòâà áûë áîëåå çàìåòíûì, ÷åì â 
ïðåäûäóùèå äíè, íî îñíîâíûå ïðåäïî÷òåíèÿ âñå æå êîíöåíòðèðîâàëèñü 
íà áîëåå êîðîòêîé äþðàöèè. Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST äîõîäíîñòü ñíèçèëàñü 
äî 3,45% (-4 á.ï. ê óðîâíþ ñðåäû), à âîò àóêöèîí ïî 30-ëåòíèì áóìàãàì íå 
ñìîã ïðåâçîéòè ðåçóëüòàòû ïðåäûäóùåãî, ñîñòîÿâøåãîñÿ 8 îêòÿáðÿ ýòîãî 
ãîäà: bid/cover áûë íà óðîâíå 2,26 (â ïðîøëûé ðàç 2,37), õîòÿ äîëÿ 
ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ óâåëè÷èëàñü äî 44% ñ 34,5% â îêòÿáðå. 

Ñåãîäíÿ «â ôîêóñå» áóäóò äàííûå ïî òîðãîâîìó áàëàíñó â ñåíòÿáðå, 
èìïîðòíûå öåíû çà îêòÿáðü, à òàêæå îïåðåæàþùèé èíäåêñ äîâåðèÿ 
Ìè÷èãàíà. Â òî æå âðåìÿ íàñòðîåíèå ó÷àñòíèêîâ îñòàåòñÿ ïîä âëèÿíèåì 
â÷åðàøíèõ ñëîâåñíûõ èíòåðâåíöèé Á. Îáàìû î òîì, ÷òî ðûíîê òðóäà 
ìîæåò ïðèâíåñòè äîïîëíèòåëüíûå íåïðèÿòíûå ñþðïðèçû, ïîñêîëüêó 
ìàêñèìàëüíûé óðîâåíü áåçðàáîòèöû, êîòîðûé áûë â îêòÿáðå íà 26-
ëåòíåì ìàêñèìóìå, ìîæåò îêàçàòüñÿ íå ïðåäåëüíîé âåëè÷èíîé, â ñâÿçè ñ 
÷åì ñîõðàíÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòü íå òîëüêî ñîõðàíÿòü ïîëèòèêó 
ìèíèìàëüíûõ ñòàâîê, íî è ðàçðàáàòûâàòü äîïîëíèòåëüíûå ìåðû äëÿ 
âîññòàíîâëåíèÿ/îðãàíèçàöèè íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò. Íà ýòîì ôîíå ñïðîñ íà 
ãîñîáÿçàòåëüñòâà ñîõðàíÿåòñÿ äîâîëüíî ñòàáèëüíûì. 

Â ñåãìåíòå ðîññèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé ñóâåðåííûå áóìàãè Russia-30, 
ïîõîæå, âçÿëè íåáîëüøîé òàéì-àóò: îòêðûâøèñü êîòèðîâêàìè â ðàéîíå 
113%, ïðàêòè÷åñêè âåñü äåíü îíè íàõîäèëèñü íà ýòîì óðîâíå è ëèøü 
áëèæå ê çàêðûòèþ òîðãîâ ïîäåøåâåëè äî 112,75% íà ôîíå êîððåêöèè, 
íàáëþäàþùåéñÿ íà ôîíäîâûõ ïëîùàäêàõ. Â òî æå âðåìÿ â êîðïîðàòèâíûõ 
áóìàãàõ ïîêóïàòåëè íå ñíèæàëè ñâîåé àêòèâíîñòè. Æåëàíèå ó÷àñòíèêîâ 
óâåëè÷èòü ïîçèöèè â âûïóñêàõ Ãàçïðîìà, ÒÍÊ-ÂÐ è ËÓÊÎÉËà 
ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó êîòèðîâîê áóìàã â ñðåäíåì íà 0,5%. Îäíàêî 
íàèáîëüøåé ïîïóëÿðíîñòüþ â÷åðà ïîëüçîâàëèñü îáëèãàöèè Åâðàç-13,  
Åâðàç-15 è Åâðàç-18, êîòîðûå çà äåíü ïðèáàâèëè â öåíå ïîðÿäêà 1,5% - 
2%, î÷åâèäíî, ÷òî ïîâîäîì äëÿ òàêîãî ðîñòà ñòàëî ñîîáùåíèå êîìïàíèè î 
ïëàíàõ êîìïåíñèðîâàòü èíâåñòîðàì ïî 3% îò íîìèíàëà (30 äîëë.) çà 
êàæäóþ áóìàãó çà èçìåíåíèå êîâåíàíò, ïðåäóñìîòðåííûõ ïî 
åâðîîáëèãàöèÿì, âñëåä çà òåì, êàê áûëà äîñòèãíóòà äîãîâîðåííîñòü ñ 
áàíêàìè-êðåäèòîðàìè î äîñðî÷íîì èçìåíåíèè êîâåíàíò ïî äîãîâîðàì 
ñèíäèöèðîâàííûõ êðåäèòîâ. 

Ñåãîäíÿøíèé ñïðîñ ó÷àñòíèêîâ, âåðîÿòíî, áóäåò ó÷èòûâàòü ïðîÿâëåíèå 
îòðèöàòåëüíîé äèíàìèêè êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ çà â÷åðàøíèé 
äåíü, à òàêæå ñåãîäíÿøíèå åå ïðîäîëæåíèå ñ íà÷àëîì òîðãîâ íà 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

0

200

400

600

800

1 000

1 200

12 ноя 12 янв 12 мар 12 май 12 июл 12 сен 12 ноя

б.п.

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

_
__________________

Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Динамика цен на нефть  2008 - 2009 гг.

30

50

70

90

12 ноя 12 янв 12 мар 12 май 12 июл 12 сен 12 ноя

долл Urals WTI

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ

66

70

74

78

82

86

90

94

98

12 ноя 12 янв 12 мар 12 май 12 июл 12 сен 12 ноя

Corp Muni

_____________________ 

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 

 



Рынок облигаций: Факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
13 ноября  2009 года 

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

11

àçèàòñêèõ ïëîùàäêàõ. Ïðè ýòîì «ñòàíäàðòíî» áîëåå ÷óâñòâèòåëüíûì ê 
ïðîèñõîäÿùåìó íà âíåøíèõ ðûíêàõ ÿâëÿþòñÿ ñóâåðåííûå åâðîáîíäû, 
òîãäà êàê èíòåðåñ ê êîðïîðàòèâíûì áóìàãàì ïðîäîëæàåò ïîäîãðåâàòü åùå 
íå ïîëíîñòüþ ðåàëèçîâàííûé öåíîâîé àïñàéä. Êðîìå òîãî, ïîñëå «top-
news» î íà÷àëå íà ñëåäóþùåé íåäåëå Ïðîìñâÿçüáàíêîì road-show 
íîâîãî çàéìà ñðîêîì íà 5,5 ëåò íà ñóììó ïîðÿäêà 200 ìëí äîëë., ñ 
îðèåíòèðîì ïî êóïîíó 12-13% ãîäîâûõ, à òàêæå î òîì, ÷òî Àê Áàðñ Áàíê 
íà÷àë road-show íîâîãî òðåõëåòíåãî çàéìà (îáúåì íå óòî÷íÿåòñÿ), íà 
êîòîðûé ïëàíèðóåòñÿ îáìåíÿòü íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè åâðîáîíäû ñ 
ïîãàøåíèåì â èþíå 2010 ãîäà (îáúåì 250 ìëí äîëë.), âïîëíå âîçìîæíî 
«îæèâëåíèå» àêòèâíîñòè â áóìàãàõ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà. Îòìåòèì, ÷òî 
îñíîâíûå õàðàêòåðèñòèêè íîâîãî âûïóñêà Ïðîìñâÿçüáàíêà äîâîëüíî 
áëèçêè òîðãóþùåìóñÿ ÏðîìñâÿçüÁàíê-18 (call-option â 2013 ãîäó), 
òåêóùàÿ äîõîäíîñòü êîòîðîãî ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà 12,5% ãîäîâûõ, îäíàêî 
âåðîÿòíîñòü ðåàëèçàöèè call option ìû îöåíèâàåì êàê íèçêóþ, èñõîäÿ èç 
÷åãî äþðàöèÿ íîâîãî áîíäà âûãëÿäèò áîëåå ïðèâëåêàòåëüíî äëÿ ïîêóïêè. 

Äëÿ ðóáëåâîãî ðûíêà òîðãè ÷åòâåðãà ñëîæèëèñü âåñüìà ïîçèòèâíî, 
îáåñïå÷èâ ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó íå òîëüêî â ñåãìåíòå ÎÔÇ, ãäå îíà 
âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå îò 15 äî 70 á.ï. 

Èç êîðïîðàòèâíûõ áóìàã íàèáîëåå âïå÷àòëÿþùèì ðîñòîì â äèàïàçîíå îò 
15 á.ï. äî 1% (ïî ñðåäíåâçâ. öåíå) «îòëè÷èëèñü» áóìàãè ÍËÌÊ-ÁÎ5 (YTM, 
10,19%), Ñèáìåòèíâ-1 (YTP 14%) è Ñèáìåòèíâ-2 (YTP 14,03%), Ìå÷åë-4 
(YTP 13,57%) è Ìå÷åë-5 (YTP 13,32%), ÷òî, íà íàø âçãëÿä, âåñüìà êñòàòè â 
ïðåääâåðèè ñåãîäíÿøíåãî àóêöèîíà ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì Ìå÷åëà, à 
òàêæå çàïëàíèðîâàííîãî íà 19 íîÿáðÿ ðàçìåùåíèå áèðæåâûõ îáëèãàöèé 
ÌÌÊ. Âñå òàêæå ïîëüçóåòñÿ ñïðîñîì áóìàãè ÌÃîð-62, (YTM 9,53%), 
ÐÆÄ-10 (YTM 10,04%). 

Îãëÿäûâàÿñü íà ïðèìåðû äðóãèõ ê âòîðè÷íîìó ðàçìåùåíèþ ñâîèõ áóìàã 
ïëàíèðóåò ïðèñòóïèòü ÇÀÎ «Ãðàæäàíñêèå ñàìîëåòû Ñóõîãî», ïðåäëàãàÿ 
èíâåñòîðàì 2,7 ìëðä ðóá. èç 5 ìëðä ðóá. çàéìà. Èíäèêàòèâíàÿ öåíà 
ðàçìåùåíèÿ ïðåäñòàâëåíà äîâîëüíî øèðîêèì äèàïàçîíîì 101,4% - 
102,9% (YTP 13,52% - 11,49%). Ïðè ýòîì âàæíûì ôàêòîì ïðè ïðèíÿòèè 
ðåøåíèè î ïîêóïêå áóäåò âûñòóïàòü íå òîëüêî ïðèâëåêàòåëüíûé 
îòíîñèòåëüíî ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ êîðîòêèé ñðîê áóìàãè (îôåðòà â 
ñåíòÿáðå ñëåäóþùåãî ãîäà), íî è åå ôàêòè÷åñêîå «ó÷àñòèå» â À1 ÌÌÂÁ. 
Âìåñòå ñ òåì, áîëåå àäåêâàòíóþ êðåäèòíûì ðèñêàì ýìèòåíòà äîõîäíîñòü 
ìû îöåíèâàåì ïî âåðõíåé ãðàíèöå ïðåäëîæåííîãî äèàïàçîíà, òî åñòü íå 
íèæå 13,5% ãîäîâûõ. 

Îòìåòèì, ÷òî ëîêàëüíûé ðûíîê íà òåêóùèé ìîìåíò ñîõðàíÿåò äîâîëüíî 
ñèëüíûé èììóíèòåò ê ïðîèñõîäÿùåìó íà âíåøíèé òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ, â 
ñâÿçè ñ ÷åì íàøè ïðîãíîçû îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîãî ïðîäîëæåíèÿ 
ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêè äî ìîìåíòà íàëîãîâûõ ðàñ÷åòîâ êîíöà ìåñÿöà 
ñîõðàíÿþòñÿ ñòàáèëüíûìè. 
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Облигации федерального займа  
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Контактная информация 
 

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

Номос-Банк (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5 

Старший Вице-президент 
Пивков Роман / ext. 4120  
(495) 797-32-48 

pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов (495) 797-32-48 ib@nomos.ru 

Директор департамента Голованов Валерий / ext.4424 golovanov_vn@nomos.ru 

 Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

 Турик Анна / ext. 3575 turik_aa@nomos.ru 

 Петров Алексей / ext. 4581 petrov_av@nomos.ru 

Аналитика (495) 797-32-48 research@nomos.ru 

Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

Ильин Илья / ext. 4426 ilin_io@nomos.ru 

Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 

Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках (495) 797-32-48  

Директор департамента  Третьяков Алексей / ext. 3120 tretyakov_av@nomos.ru 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Руководитель группы портфельных менеджеров Орлянский Андрей / ext. 4673 orlyanskiy_av@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами (495) 797-32-48  

Заместитель директора департамента Гильманов Марат / ext. 3141 gilmanov_mr@nomos.ru 

Начальник отдела поддержки клиентов Сотникова Евгения  / ext. 4132 sotnikova_ea@nomos.ru 

 

Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


