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Краткосрочные факторы влияния на цены 
Высокий уровень ликвидности в системе РФ 
– позитивно 

Ожидаем ослабление рубля к корзине в 
течение дня - негативно 

Неблагоприятная ситуация на внешних 
рынках – негативно  

Большинство бумаг достигли справедливых 
значений, не исключаем фиксации прибыли 
– негативно 

Фьючерсы 
Brent MAY11 123,05 -0,75% 
S&P500 JUN11 1313 -0,48% 
RTS JUN11 2029 -1,67% 

Денежный рынок РФ 
Остатки средств в ЦБ, млрд руб. 592+820 
Сальдо операций с ЦБ, млрд руб. 505 
Ставки overnight: 2,55% 
NDF 1 год 4,07% 
Денежное предложение, млрд руб. 7514 

Макростатистика  

Российский рынок 
Нет событий 

События по рынкам 

Денежный рынок 
- ЦБР проведет ломбардные аукционы на срок 1 
неделя 
+ Минфин РФ предложит 65 млрд р из бюджета под 
4,65% 
- Минфин опубликует ориентиры по размещению 
ОФЗ  

Долговой рынок 
Размещения 
Иркутскэнерго, БО-01 (RUR 3 млрд) 
Погашения 
Нет погашений 
Оферты 
Нет оферт 
 
Первичный рынок: 
- СКБ-банк-БО-05, закрытие книги заявок (3 года, 
2,0 млрд р) 
- Куйбышевазот-04, закрытие книги заявок (5 лет, 
2,0 млрд р) 
- Иркутскэнерго-БО-01, биржевое размещение (3 
года, 3,0 млрд р ) 
- Первобанк-БО-02, закрытие книги заявок (3 года, 
1,5 млрд р) 
  

 

 Рынок рублевых облигаций 
Сегодня ждем небольшое снижение цен под влиянием 

неблагоприятной ситуации на внешних рынках, и фиксации 
прибыли игроками. Не видим в этом ничего драматичного, и 
после того, как цены снизятся еще, видим хорошую 
возможность к покупке бумаг.  Наиболее благоприятный момент 
- после данных по инфляции завтра. 

Основное событие на сегодня – публикация индикативного 
диапазона к размещению ОФЗ 26205 завтра, ожидаем хороший 
спрос и доходность в районе 7,95% годовых. 

Корпоративные новости 
- Мечел (B1): финансовые результаты за 2010 г. Опубликованные 
показатели носят нейтральный характер. Добывающий сегмент 
будет определять рост компании и в текущем году. Долговая 
нагрузка осталась без изменений. Мы можем порекомендовать 
длинные облигации Мечела 

- Группа ЧТПЗ (NR): финансовые результаты за 2010 г.   В 2010 г. 
выручка ЧТПЗ возросла на 52% (85.4 млрд. руб.), показатель 
EBITDA в 2010 г. увеличился почти в 3 раза. Финансовый долг ЧТПЗ 
продолжает увеличиваться (+33% год к году, +15.2% полугодие к 
полугодию). Мы не видим интересных торговых идей в бумагах 
ЧТПЗ   
- Евразгрупп (В1/В+/В+): первичное предложение 
еврооблигаций. Объем размещения, по меньшей мере, составит 
$350 млн. со сроком погашения от семи до десяти лет. Доходность 
более коротких еврооблигаций Евраза, по нашим расчетам, 
составит  6.55-6.65%,  в то время как 10-летний выпуск должен 
предложить дополнительную премию (10-20 бп) за счет более 
высокой дюрации (доходность 7,3–7,4%) 

- Первобанк (B3/-/-) сегодня закрывает книгу заявок. Банк 
предлагает инвесторам 3-х летние бумаги на сумму 1,5 млрд. 
рублей с возможностью досрочного погашения через 1,5 года.  Мы 
считаем справедливой доходностью бумаг 8,9-9,2% годовых 

- МКБ (B1/-/B+) собирает заявки на бумаги БО4. Это уже второй 
выход банка на долговой рынок с конца февраля текущего года, 
когда банк разместил 3-х летние бумаги серии БО1 с 2-х летней 
офертой на сумму 3 млрд. рублей. Мы считаем, что участие в 
размещении привлекательно даже по нижней границе 
обозначенного диапазона 

Денежный рынок 
Ожидаем ставки в диапазоне 2,75-3,25% годовых по кредитам 

overnight, остатки по счетам сохраняются на весьма высоких 
уровнях, денежный рынок окажет поддержку котировкам сегодня и 
ближайшее время.  

Форекс 
Сегодня ожидаем ослабление рубля к корзине под влиянием 

коррекции цен на нефть, снижения прогнозов по потреблению 
сырья в мире, неблагоприятной обстановки на мировых рынках; 
национальная валюта будет торговаться в коридоре 33,60-33,80 
руб за корзину. Валютный рынок умеренно негативно повлияет на 
долговой. 
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Торговые идеи на сегодня 

Наименование 
Доходность, 

сейчас
Доходность, 

прогноз 
Цена, 

прогноз 
Рекомендация

Лукойл3обл 4.96% 5.40% 101.09 Продавать 

Лукойл БО1 5.97% 6.15% 108.97 Продавать 

Лукойл БО6 6.25% 6.50% 104.32 Продавать 
Башнефть01 6.93% 7.20% 108.38 Продавать 

МТС 05 5.94% 6.25% 109.37 Продавать 
ВК-Инвест1 7.23% 7.35% 104.13 Продавать 

Система-01 6.68% 6.80% 105.33 Продавать 

Система-02 6.00% 6.30% 110.67 Продавать 
НЛМК БО-1 6.37% 6.55% 105.02 Продавать 

СевСт-БО1 4.02% 5.50% 103.52 Продавать 
Мечел  4об 6.42% 6.70% 115.08 Продавать 

Мечел БО-1 5.45% 6.00% 103.59 Продавать 

Мечел БО-3 7.25% 7.35% 104.67 Продавать 
АЛРОСА 21 6.92% 7.20% 102.47 Продавать 

АЛРОСА 23 7.76% 7.90% 104.5 Продавать 
МГор54-об 5.62% 5.85% 102.45 Продавать 

МГор61-об 5.99% 6.20% 117.7 Продавать 

МГор62-об 6.72% 6.86% 118.12 Продавать 
МГор63-об 6.34% 6.70% 120.4 Продавать 

РЖД-23 обл 7.14% 7.20% 106.28 Продавать 
Газпрнефт8 8.24% 7.80% 103.33 Покупать 

МТС 02 8.45% 8.00% 99.64 Покупать 

МТС 07 8.33% 8.25% 103.07 Покупать 
ММК БО-1 6.83% 6.70% 100.45 Покупать 

ММК БО-5 6.89% 6.10% 102.99 Покупать 
НЛМК БО-5 6.58% 6.40% 106.41 Покупать 

СевСт-БО2 7.08% 6.90% 105.01 Покупать 

ЕврХолдФ 2 8.45% 8.40% 106.38 Покупать 
Сибметин01 8.65% 8.00% 117 Покупать 

Мечел 14об 8.50% 8.45% 106.19 Покупать 
МГор44-об 7.33% 7.25% 100.66 Покупать 

 
 Среднесрочные  факторы влияния на цены 

 

- Минэкономразвития стало более пессимистично в оценках роста  
российской экономики в 2012-2013 годах, несмотря на повышенный 
прогноз цен на нефть, следует из нового макропрогноза 
министерства - негативно 

- Большинство бумаг на рублевом рынке достигли своих 
справедливых уровней, возможна локальная коррекция - негативно 

 

- Сальдо торгового баланса РФ в феврале 2011 года было 
положительным и составило $17,4 миллиарда по сравнению с  
положительным сальдо в предыдущем месяце в размере $14,9 
миллиарда и  $15,0 миллиарда - в феврале 2010 года - позитивно 

- России следует регулярно напоминать  о себе инвесторам, занимая 
за рубежом ежегодно минимум $2  млрд, и в текущем году при 
благоприятной конъюнктуре Минфину стоит еще раз выйти на 
внешний рынок несмотря на поток  нефтедолларов, считают в власти 
- позитивно 

- Весьма благоприятная ситуация на денежном рынке РФ – позитивно 
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Ольга Николаева nikolaeva-o@open.ru 

Финансовые результаты группы 
Мечел, МСФО 

млн. долл.  2009  9М10  2010 

Выручка 5 754  6 976  9 746 
Операционная 

прибыль 
246  1 036  1 532 

EBITDA 652  1 398  2 007 
Чистая Прибыль 73.7  475  657 

Активы 13 183  14 883  15 776 
Денежные 
средства 

415  282  341 

Финансовый долг 6 092  7 031  7 499 
долгосрочный 4 133  5 198  5 371 

краткосрочный 1 959  1 833  2 128 
Чистый долг 5 677  6 749  7 158 

Капитал 4 331  4 738  4 951 
Рен-ть по EBITDA 11.3%  20.1%  20.6% 
Рен-ть по чистой 

прибыли 
1.3%  6.8%  6.8% 

Финансовый 
долг/Активы 

46%  47%  48% 

Финансовый 
долг/EBITDA 

9.3  3.8  3.7 

Чистый 
долг/EBITDA 

8.7  3.6  3.6 

EBITDA/проценты 1.3  3.2  3.6 
Капитал/Активы 33%  32%  31% 

Источник: данные компании, Банк Открытие 
 

Карта рублевого рынка 
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Мечел (B1): финансовые результаты за 2010 г.  
 
Опубликованные показатели носят нейтральный характер. Вчера 
горно-металлургический холдинг Мечел озвучил финансовые 
результаты за 2010 г. В целом, показатели совпали с нашими 
ожиданиями, во многом повторяя динамику других ранее 
отчитавшихся компаний металлургического сектора. Рост выручки 
Мечела в 2010 г. составил 69%, что стало возможным благодаря 
восстановлению спроса и средних отпускных цен на продукцию. 
Максимальная доля в структуре продаж приходится на поступления 
от металлургического сегмента (57.3%). В то же время наилучшую 
динамику роста продемонстрировал добывающий дивизион (+78.1% 
год к году). Оборот компании в 4К10 г. составил 2.8 $ млн., что на 5% 
выше результата за предыдущий квартал. Показатель EBITDA в 2010 
г. увеличился более чем в три раза. Как следствие, рентабельность 
по EBITDA возросла до 20.6% по итогам 2010 г., по сравнению с 
11.3% годом  ранее. Также заметим, что по итогам последнего 
отчетного квартал, все дивизионы Мечела оказались прибыльными 
на операционном уровне.  
 
Добывающий сегмент будет определять рост компании и в 
текущем году. По прогнозам компании, в 2011г. производство угля 
увеличится на 12%, в том числе коксующегося угля на 15%. 
Реализации этих планов, в том числе, будет способствовать запуск 
Эльгинского месторождения. Ожидается, что первая партия угля там 
будет добыта уже к концу лета. Все это дает основания полагать, что 
добывающий дивизион Мечела будет и дальше укреплять свои 
позиции в консолидированных результатах компании.  
Долговая нагрузка осталась без изменений. Однако менеджмент 
ожидает улучшений в скором времени. В 4К10 г. совокупный 
объем финансового долга Мечела увеличился на 6.7% квартал к 
кварталу. При этом, соотношение Чистый Долг/EBITDA осталось на 
прежнем уровне (3.6х в 2010 г.).  Недавно компания озвучила свои 
планы по инвестиционной программе в 2011 г., которая должна 
составить 2 $ млрд. т.е. в 2 раза больше, чем в 2010 г. Ожидается, 
что размер чистого долга в 2011 г., в свою очередь, возрастет на 1 $ 
млрд. С одной стороны, это не дает нам оснований полагать, что 
долговая нагрузка компании в ближайшее время сократится. С 
другой стороны, менеджмент Мечела ориентирует, что по итогам 
1П11 г. уровень задолженности опуститься до 3х в терминах Чистый 
Долг/EBITDA (в том числе за счет погашений коротких обязательств).   
Мы можем порекомендовать длинные облигации Мечела. На 
текущих уровнях рублевые облигации Мечела торгуются практически 
на одной кривой с Евразом (доходность в диапазоне 5.06-8.6%), что, 
как нам кажется, выглядит несправедливо с учетом более сильных 
кредитных характеристик последней компании. В то же время, 
принимая во внимание некоторую недооцененность выпусков 
Евраза на длинном конце, рекомендуем  также обратить внимание 
на длинные облигации  Мечела (выпуски Мечел 13,14 с доходностью 
около 8.6% ), которые, по нашему мнению, пока сохраняют 
потенциал к росту. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
  Fixed Income Daily /Прогноз по рынкам на сегодня
  
 

Банк «ОТКРЫТИЕ»  4

 

Ольга Николаева nikolaeva-o@open.ru 

 
Финансовые результаты группы 
ЧТПЗ, МСФО 

млн. руб.  2009  1П10  2010 

Выручка 56 079  37 645  85 401 
Операционная 

прибыль 
3 421  6 494  13 824 

EBITDA 5 765  7 786  16 886 
Чистая Прибыль (4 446)  3 010  4 739 

Активы 89 406  103 693  112 915 
Денежные 
средства 

3 644  4 205  3 623 

Финансовый 
долг 

64 437  74 536  85 837 

долгосрочный 19 742  36 120  39 372 
краткосрочный 44 695  38 416  46 465 

Чистый долг 60 793  70 331  82 214 
Капитал 2 182  3 004  4 717 

Рен-ть по EBITDA 10.3%  20.7%  19.8% 
Рен-ть по чистой 

прибыли 
‐  8%  5.6% 

Финансовый 
долг/Активы 

72%  72%  76% 

Финансовый 
долг/EBITDA 

11.2  4.8  5.1 

Чистый 
долг/EBITDA 

10.5  4.5  4.7 

EBITDA/процент
ы 

0.6  1.8  1.9 

Капитал/Активы 2.5%  3%  4% 
Источник: данные компании, банк Открытие 

 

 Группа ЧТПЗ (NR): финансовые результаты за 2010 г.  
 
Заметный рост финансовых показателей… В 2010 г. выручка ЧТПЗ 
возросла на 52% (85.4 млрд. руб.) благодаря росту цен и отгрузок 
труб большого диаметра(+64% год к году), бесшовных труб 
промышленного назначения (+21% год к году), а также роста 
объемов продаж труб сортамента OCTG (+54% год к году). Более того, 
во 2П10 г. оборот возрос на 27% относительно 1П10г., что указывает 
на продолжающее восстановление денежных потоков, на фоне  
увеличения спроса со стороны нефтяных и энергетических 
компаний. 
Благодаря контролю над операционными расходами, а также 
наращиванию доли продаж  высокомаржинальной продукции 
показатель EBITDA в 2010 г. увеличился почти в 3 раза, что 
положительным образом сказалось на эффективности деятельности. 
Так, рентабельность по EBITDA в 2010 г. достигла 19.8% по 
сравнению с 10.3% годом ранее. На показатели рентабельности во 
2П10 г. оказало влияние удорожание себестоимости (повышение цен 
на стальной лист), что вылилось в снижение маржи по EBITDA до 
19.1% во 2П10 г. (20.7% в 1П10 г.).   
…хотя ситуация с долговой нагрузкой все еще остается 
«некомфортной». Финансовый долг ЧТПЗ продолжает 
увеличиваться (+33% год к году, +15.2% полугодие к полугодию), как 
следствие реализации инвестиционной программы, которая в 2010 
г. достигла 11.3 млрд. руб. В результате по итогам 2010г., долговая 
нагрузка как отношение Чистый Долг/EBITDA возросла до 4.7х по 
сравнению с 4.5х в 1П10 г. Что нас беспокоит еще больше, так это 
слабая ликвидная позиция компании: на долю коротких кредитов 
приходится свыше 54% портфеля. Частично это связано с 
реклассификацией займов из-за нарушения ковенант (около 11.2 
млрд. руб. в 2010 г.). Дополнительно мы также хотели привлечь 
внимание к крайне низкой доле капитала в пассивах - всего 4%. В 
ближайшее время ЧТПЗ планирует начать road show по проведению 
IPO. Это станет уже второй попыткой компании с начала года. Как и в 
прошлый раз, инвесторам будет предложено около 30% акций, а 
общий объем привлеченных средств может достигнуть 630-828 $ 
млн. (в том числе основной бенефициар рассчитывает получить 
157.5-207 $ млн.).  Средства от размещения ЧТПЗ планирует 
направить на погашение части краткосрочных кредитов. Тем не 
менее, отметим, что это не решит полностью всех проблем 
рефинансирования (оставшаяся часть краткосрочных кредитов 
весьма существенна).  
Мы не видим интересных торговых идей в бумагах ЧТПЗ.  На 
текущий момент в обращении находятся два выпуска рублевых 
облигаций ЧТПЗ. Судя по уровням, на которых торгуются более 
короткие бумаги ЧТПЗ 03 (по номиналу с доходностью около 7.8%), 
инвесторы не сомневаются в способностях компании по успешному 
прохождению оферты. Что касается более длинного выпуска ЧТПЗ БО 
1 (YTM 8.58%), то и его инвестиционная привлекательность видится 
нам ограниченной также в силу короткой дюрации.  
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Ольга Николаева nikolaeva-o@open.ru 

Финансовые результаты по МСФО 
$ млн  2009*  1П10*  2010 

Выручка 9,772  6,379  13,394 
Операционная 

прибыль 
195  689  1,330 

EBITDA 1,237  1,154  2,350 
Чистая Прибыль (292)  192  532 

Активы 16,952  16,883  17,601 
Денежные 
средства 

671  650  683 

Финансовый долг 7,998  7,936  7,868 
долгосрочный 5,989  6,180  7,135 

краткосрочный 2,009  1,756  733 
Чистый долг 7,327  7,286  7,185 

Капитал 5,442  5,306  5,998 

Рен-ть по EBITDA 12.6%  18%  17.6% 
Рен-ть по чистой 

прибыли 
‐  3%  4% 

Финансовый 
долг/Активы 

47%  47%  45% 

Финансовый 
долг/EBITDA 

6.5  3.4  3.3 

Чистый 
долг/EBITDA 

5.9  3.2  3.1 

EBITDA/проценты 1.8  3.1  3.2 
Капитал/Активы 32%  32%  34% 

Источники: данные компании, банк Открытие 
*пересмотренные результаты в связи с изменениями в 
учетной политике  
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Карта рынка еврооблигаций 
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Евраз групп(В1/В+/В+): первичное предложение 
еврооблигаций 
 
Событие: Евраз, один из крупнейших российских горно-
металлургических холдингов, 13 апреля начнет road shоw в рамках 
выпуска еврооблигаций номинированных в долларах США. Объем 
размещения, по меньшей мере, составит $350 млн. со сроком 
погашения от семи до десяти лет. Сделку планируется закрыть до 
27 апреля. Привлеченные средства компания направит на частичный 
выкуп обращающегося выпуска Evraz 13 (текущий объем 
$1 156 млн.) с погашением в 2013 г. Цена выкупа по бумагам, 
предъявленным до 18 апреля, будет находиться в диапазоне 109,5–
111,5% от номинала и окончательно определится в ходе 
голландского аукциона. Облигации, предъявленные после 18 
апреля, будут выкупаться с дисконтом в $30 (из расчета 
номинальной стоимости облигации в $1 000). 
Комментарий: Мы положительно оцениваем данные действия 
Евраза, направленные на улучшение его финансовых показателей. В 
политике управления долговым профилем поведение компании 
напоминает Северсталь (в октябре прошлого компания года 
рефинансировала $706 млн. долговых обязательств по выпуску 
Severstal 13). 
Между тем успешное размещение нового выпуска позволит Евразу 
дополнительно сгладить график погашений. На данный момент, в 
2013 году погашается 26% всех обязательств компании, при этом 
львиная доля (56%) приходится именно на выпуск Evraz 13. Более 
того, рефинансирование с помощью привлечения более дешевых 
средств (купон по выпуску Evraz 13 составляет 8,875%) позволит 
снизить среднюю стоимость заимствований. 
Мы полагаем, что с большей вероятностью компания продаст 7-
летние облигации, хотя нельзя исключать шанса размещения и 10-
летних бумаг. Как мы уже писали, справедливая премия Евраза к 
Северстали на рынке еврооблигаций оценивается в среднем в 
30 б.п., что обусловлено более слабым кредитным профилем и 
меньшими масштабами бизнеса первой компании. В результате, 
доходность более коротких еврооблигаций Евраза, по нашим 
расчетам, составит  6.55-6.65% (+340–350 б.п. к среднерыночным 
свопам),  в то время как 10-летний выпуск должен предложить 
дополнительную премию (10-20 бп) за счет более высокой дюрации 
(доходность 7,3–7,4%). 
На новостях о скором выкупе выпуск Evraz 13 заметно подорожал, и 
на текущий момент его цена 110,7% (бумаги котируются с 
отрицательным спредом к Severstal 13). Таким образом, 
предложение компании все еще может представлять интерес для 
инвесторов, успевших предъявить бумаги к погашению до 18 апреля 
(скорее ближе к верхней границе озвученного диапазона).  
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Александр Афонин afonin@open.ru 

Основные параметры выпуска  
Первобанк БО2 

Эмитент ОАО Первобанк 
Объем выпуска 1,5 млрд руб 
Срок обращения 3 года 
Оферта 1,5 года 
Закрытие книги 12.04.2011 
Дата размещения 14.04.2011 
Ориентир организатора купон 8,5-9,0% 

доходность 8,68-9,21% 
Дюрация 1,5 года 
Справедливая доходность 8,9-9,2% 

Источник: данные компании, Банк ОТКРЫТИЕ 
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 Первобанк (B3/-/-) сегодня закрывает книгу заявок 
Ориентиры понижены... Сегодня Первобанк (97-е место по размеру 
активов в рейтинге Интерфакс 2010г.), закрывает книгу заявок на 
биржевые облигации серии 02. Банк предлагает инвесторам 3-х 
летние бумаги на сумму 1,5 млрд. рублей с возможностью 
досрочного погашения через 1,5 года. Прежние ориентиры по 
купону составляли 9,0-9,5% годовых (доходность 9,2-9,73% 
годовых), однако в связи с более чем трехкратной переподпиской, 
диапазон ставок был понижен до 8,5-9% годовых (доходность 8,68-
9,21%). Техническое размещение пройдет 14 апреля. 

…предложение стало неинтересным. Новые ориентиры по купону 
соответствуют премии около 330-380бп к кривой ОФЗ. На наш 
взгляд такая премия не полностью отражает разницу в кредитном 
качестве Первобанка и размещающегося в настоящее время МКБ, 
справедливый уровень для которого мы видим в районе 8% годовых 
к полуторагодовой оферте. Учитывая разницу в масштабах бизнеса, 
рейтингах и не включение бумаг Первобанка в ломбардный список 
ЦБ, куда с 1 апреля включаются бумаги с рейтингом не ниже B2/B, 
его обязательства должны торговаться с премией не менее 100бп к 
МКБ. В результате мы считаем справедливой доходностью бумаг 8,9-
9,2% годовых. 

Александр Афонин afonin@open.ru 

Основные параметры выпуска  
МКБ БО4 

Эмитент ОАО МКБ 
Объем выпуска 5 млрд руб 
Срок обращения 3 года 
Оферта 1,5 года 
Закрытие книги 13.04.2011 
Дата размещения 15.04.2011 
Ориентир организатора купон 8,25-8,5% 

доходность 8,42-8,68% 
Дюрация 1,5 года 
Справедливая доходность 8,0-8,2% 

Источник: данные компании, Банк ОТКРЫТИЕ 
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 МКБ (B1/-/B+) собирает заявки на бумаги БО4 
Аппетит приходит во время еды. Завтра МКБ, занявший по итогам 
2010г. 26-е место по размерам активов в рейтинге Интерфакс, 
закрывает книгу заявок на биржевые облигации серии 04. Это уже 
второй выход банка на долговой рынок с конца февраля текущего 
года, когда банк разместил 3-х летние бумаги серии БО1 с 2-х летней 
офертой на сумму 3 млрд. рублей. В процессе сбора заявок нижняя 
граница снизилась на 50бп. относительно первоначального 
ориентира, а купон был установлен в размере 8,5% годовых. На этот 
раз банк планирует разместить 3-х летние бумаги с полуторагодовой 
офертой на сумму 5 млрд. рублей. Ориентир по ставке купона 
находится в диапазоне 8,25-8,5% годовых, что соответствует 
доходности 8,42-8,68% к оферте. Размещение запланировано на 15 
апреля. 

В ориентиры по новому выпуску заложена премия не менее 30бп 
ко вторичному рынку. Наиболее ликвидный и близкий по дюрации 
выпуск МКБ БО1 торгуется с доходностью 8,28% годовых, что 
соответствует премии около 260бп к кривой ОФЗ, более короткие 
выпуски МКБ 6 и 7 предлагают премию на уровне 270-280бп, в то 
время как ориентиры доходности новых бумаг соответствуют 
премии в размере 300-330бп. В результате, мы считаем, что участие 
в размещении привлекательно даже по нижней границе 
обозначенного диапазона, однако ожидаем снижения ориентиров 
ближе к закрытию книги. 
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Карты российского рынка 
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Бàíê «Оòêðыòèå» © 2011  
Нåñàíêöèîíèðîâàííîå êîïèðîâàíèå, ðàñïðîñòðàíåíèå, à òàêæå ïóáëèêàöèя â ëюáыõ öåëяõ çàïðåùåíы.  
Бàíê «Оòêðыòèå» (äàëåå – «Бàíê»). 
 
ПОДТВЕРЖДЕНИЕ АНАЛИТИКОВ И ОТКАЗ ОТ ОТВЕТСТВЕННОСТИ  
Нàñòîяùèé ìàòåðèàë (äàëåå – «àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò») íîñèò èñêëю÷èòåëüíî èíôîðìàöèîííыé õàðàêòåð è ñîäåðæèò äàííыå îòíîñèòåëüíî ñòîèìîñòè öåííыõ áóìàã, ïðåäïîëîæåíèя 
îòíîñèòåëüíî áóäóùåãî ôèíàíñîâîãî ñîñòîяíèя эìèòåíòîâ è ñïðàâåäëèâîé öåíы öåííîé áóìàãè íà ñðîê 12 ìåñяöåâ ñ ìîìåíòà âыõîäà íàñòîяùåãî àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà è\èëè 
ñèòóàöèè íà ðыíêå öåííыõ áóìàã è ñâяçàííыõ ñ íèì ñîáыòèяõ. Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò îñíîâàí íà èíôîðìàöèè, êîòîðîé ðàñïîëàãàåò Бàíê íà äàòó âыõîäà àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà. 
Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò íå яâëяåòñя ïðåäëîæåíèåì ïî ïîêóïêå ëèáî ïðîäàæå öåííыõ áóìàã è íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñя êàê ðåêîìåíäàöèя ê ïîäîáíîãî ðîäà äåéñòâèяì. Бàíê íå 
óòâåðæäàåò, ÷òî âñå ïðèâåäåííыå ñâåäåíèя яâëяюòñя åäèíñòâåííî âåðíыìè. Бàíê íå íåñåò îòâåòñòâåííîñòè çà èñïîëüçîâàíèå èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå, 
à òàêæå çà âîçìîæíыå óáыòêè îò ëюáыõ ñäåëîê ñ öåííыìè áóìàãàìè, ñîâåðøåííыõ íà îñíîâàíèè äàííыõ, ñîäåðæàùèõñя â  àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå. Бàíê íå áåðåò íà ñåáя 
îáяçàòåëüñòâî êîððåêòèðîâàòü îò÷åò â ñâяçè ñ óòðàòîé àêòóàëüíîñòè ñîäåðæàùåéñя â íåì èíôîðìàöèè, à ðàâíî ïðè âыяâëåíèè íåñîîòâåòñòâèя ïðèâîäèìыõ â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå 
äàííыõ äåéñòâèòåëüíîñòè.  
Иíâåñòèöèè íà ðыíêå öåííыõ áóìàã ñîïðяæåíы ñî ñëåäóюùèìè ðèñêàìè: ðèñêè, ñâяçàííыå ñ âåäåíèåì äåяòåëüíîñòè â êîíêðåòíîé юðèñäèêöèè, ðèñêè, ñâяçàííыå ñ 
эêîíîìè÷åñêèìè óñëîâèяìè, êîíêóðåíòíîé ñðåäîé, áыñòðыìè òåõíîëîãè÷åñêèìè è ðыíî÷íыìè èçìåíåíèяìè, à òàêæå ñ èíыìè ôàêòîðàìè, êîòîðыå ìîãóò ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííыì 
îòêëîíåíèяì îò ïðîãíîçèðóåìыõ ïîêàçàòåëåé. Уêàçàííыå ôàêòîðы ìîãóò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî äåéñòâèòåëüíыå ðåçóëüòàòы áóäóò ñóùåñòâåííî îòëè÷àòüñя îò ïðåäïîëîæåíèé èëè 
îïåðåæàюùèõ çàяâëåíèé Кîðïîðàöèè, ñîäåðæàùèõñя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå. 
Выïóñê è ðàñïðîñòðàíåíèå àíàëèòè÷åñêîãî îò÷åòà è èíîé èíôîðìàöèè â îòíîøåíèè àêöèé â îïðåäåëåííыõ юðèñäèêöèяõ ìîãóò îãðàíè÷èâàòüñя çàêîíîì; è ëèöàì, â ðàñïîðяæåíèè 
êîòîðыõ îêàçыâàåòñя ëюáîé äîêóìåíò èëè èíàя èíôîðìàöèя, óïîìяíóòàя â àíàëèòè÷åñêîì îò÷åòå, ñëåäóåò îçíàêîìèòüñя ñî âñåìè îãðàíè÷åíèяìè è ñîáëюäàòü èõ. Нåñîáëюäåíèå 
ïîäîáíыõ îãðàíè÷åíèé ìîæåò ïðåäñòàâëяòü ñîáîé íàðóøåíèå çàêîíîäàòåëüñòâà òàêèõ юðèñäèêöèé î öåííыõ áóìàãàõ. Аíàëèòè÷åñêèé îò÷åò íå ïðåäíàçíà÷åí äëя äîñòóïà ê íåìó ñ 
òåððèòîðèè Сîåäèíåííыõ Шòàòîâ Аìåðèêè (âêëю÷àя èõ òåððèòîðèè è çàâèñèìыå òåððèòîðèè, ëюáыå øòàòы США è Оêðóã Кîëóìáèя), Аâñòðàëèè, Кàíàäы è ßïîíèè. В Вåëèêîáðèòàíèè 
àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò àäðåñîâàí èñêëю÷èòåëüíî (1) ëèöàì, íàõîäяùèìñя çà ïðåäåëàìè Сîåäèíåííîãî Кîðîëåâñòâà, ëèáî (2) ëèöàì, яâëяюùèìñя ïðîôåññèîíàëàìè èíâåñòèöèîííîãî 
ðыíêà â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé 19(5) Пðèêàçà 2005 (äàëåå – «Пðèêàç») Зàêîíà î ôèíàíñîâыõ óñëóãàõ è ðыíêàõ 2000 ã. (Фèíàíñîâîå ïðîäâèæåíèå), à òàêæå (3) âыñîêîäîõîäíыì 
ïðåäïðèяòèяì è èíыì ëèöàì, êîòîðыì îíî ìîæåò àäðåñîâàòüñя íà çàêîííыõ îñíîâàíèяõ â ñîîòâåòñòâèè ñî ñòàòüåé 49(2) Пðèêàçà. Люáîå ëèöî, íå îòíîñяùååñя ê óêàçàííîé 
êàòåãîðèè ëèö, íå äîëæíî ïðåäïðèíèìàòü íèêàêèõ äåéñòâèé, îïèðàяñü íà àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò, ëèáî ïîëàãàòüñя íà ñîäåðæàùèåñя â íåì ïîëîæåíèя. 
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