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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 1,99% 0 -138

Russia-30 4,14% 6 -70

ОФЗ 25068 6,74% 3 -39

ОФЗ 25077 7,46% 6 n/a

Газпрнефт4 8,12% 2 245

РЖД-10 6,85% -2 -50

АИЖК-8 7,69% 0 -26

ВЭБ 08 7,20% 0 n/a

РоссельхБ-8 6,83% -71 -3

МосОбл-8 8,11% -1 -41

Мгор62 6,89% -2 -53

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 94,47% 94 -24

iTRAXX XOVER S15 5Y 694,63 755 256

CDX XO  5Y 233,50 237 69

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 492,83 -1,5% -11,6%

RTS 1 617,01 -2,4% -8,7%

S&P 500 1 173,97 -2,5% -6,7%

DAX 5 246,18 -5,3% -24,1%

NIKKEI 8 784,46 -1,9% -15,1%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 111,38 -2,0% 23,1%

Нефть WTI 86,45 -2,8% -3,8%

Золото 1 900,23 0,9% 35,3%

Никель LME 3 M 20 852 -2,8% -14,2%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò: óñïåøíîå ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. 

Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà. Çà ïåðâûå øåñòü 
ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà Áàíê ïîëó÷èë ïðèáûëü áîëüøå, ÷åì çà âåñü 2010 ãîä, â îñíîâíîì áëàãîäàðÿ ñîêðàùåíèþ 
îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû. Âûäà÷à íîâûõ êðåäèòîâ íàêîíåö-òî íà÷àëà îïåðåæàòü ñîêðàùåíèå ïîðòôåëÿ ïî 
íåöåëåâûì íàïðàâëåíèÿì, çà ñ÷åò ÷åãî ñîâîêóïíûé îáúåì êðåäèòîâ ïî èòîãàì ïîëóãîäèÿ îùóòèìî âûðîñ, ïî 
ñóòè, âïåðâûå ñ íà÷àëà êðèçèñà 2008 ãîäà. Ôîíäèðîâàíèå Ýìèòåíò îñóùåñòâëÿë çà ñ÷åò ñðåäñòâ êëèåíòîâ è áûë 
äîñòàòî÷íî ïàññèâåí íà ðûíêå êàïèòàëà, ÷òî, íà íàø âçãëÿä, ñîçäàëî õîðîøèé ïîòåíöèàë äëÿ ñïðîñà ïðè 
ñëåäóþùèõ ðàçìåùåíèÿõ. 

Рейтинги

Место в рэнкинге на 1 июля 2011 года

Балансовые показатели,               
млрд руб. 2009 2010 1H 2010 1H 2011 Изменение, % 2009 2010 1H2010 1H 2011 Изменение, %

ASSETS 96,5 101,1 87,9 110,2 9% 140,1 137,1 128,4 144,1 5%

Cash and cash equivalents 13,3 7,4 10,8 12,1 63% 12,6 11,4 12,5 8,2 -28%

% assets 13,8% 7,3% 12,3% 11,0% --- 9,0% 8,3% 9,7% 5,7% ---

Loans 58,9 75,3 58,7 82,9 10% 93,0 81,9 83,7 88,7 8%

Loans (gross) 67,8 81,2 64,8 89,4 10% 102,5 89,7 90,7 96,4 7%

% assets 61,1% 74,5% 66,7% 75,2% --- 66,4% 59,8% 65,2% 61,6% ---

NPL (>90дн.) 12,9% 6,9% 9,7% 6,6% --- 5,4% 5,9% 3,1% 5,0% ---

allowance for loan impairment 13,1% 7,3% 9,5% 7,3% --- 9,2% 8,7% 7,7% 7,9% ---

Customer accounts 13,6 23,8 17,5 28,5 20% 26,8 62,9 41,0 81,9 30%

% assets 14,1% 23,5% 19,8% 25,8% --- 19,2% 45,9% 31,9% 56,8% ---

EQUITY 26,8 33,0 28,8 25,6 -22% 29,5 27,0 30,6 27,7 3%

% assets 27,8% 32,7% 32,7% 23,2% --- 7,8% 19,7% 23,8% 19,2% ---

Total Capital Adequacy Ratio 36,4% 33,5% 37,7% 24,3% --- 30,3% 28,2% 35,4% 27,4% ---

Показатели прибыльности, млрд руб. 2009 2010 1H 2010 1H 2011 Изменение, % 2009 2010 1H2010 1H 2011 Изменение, %

Net interest income 18,4 19,1 8,9 10,9 23% 20,7 19,5 9,9 9,9 0%

Fee and commission income (net) 6,5 7,3 3,1 4,2 34% 0,2 0,3 0,2 0,3 88%

Provisions charge for loan impairment -8,9 -3,6 -1,4 -2,6 91% -12,5 -6,3 -2,7 -1,7 -37%

Operating income 24,3 24,7 11,8 14,9 26% 20,1 22,6 11,3 12,4 9%

General Admenestrative expenses -8,9 -9,3 -4,3 -4,9 15% -13,2 -13,7 -6,4 -7,6 19%

Profit for the year 5,2 9,4 4,9 5,8 19% -4,5 1,8 1,8 2,5 ---

Качественные показатели  деятельности 2009 2010 1H 2010 1H 2011 Изменение, % 2009 2010 1H2010 1H 2011 Изменение, %

RoA 5,1% 10,1% 10,6% 10,9% 0% отриц. 1,3% 2,8% 3,6% 1%

RoE 19,3% 28,5% 35,0% 39,4% 4% отриц. 6,5% 12,6% 16,9% 4%

Cost / Income 36,6% 37,6% 36,1% 33,1% -3% 65,6% 60,7% 56,3% 61,5% 5%

NIM* 21,8% 23,8% 22,9% 23,6% 1% 16,3% 18,1% 18,2% 17,8% 0%

Показатели деятельности банков по МСФО

* самостоятельные расчеты банков

36 29

Банк Русский Стандарт

Ва3 / В+ / В+

ХКФ-Банк

Ва3 / - / ВB-

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

Òåìïû ðîñòà áèçíåñà Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà áûëè ïî÷òè íà óðîâíå ñðåäíåîòðàñëåâîãî çíà÷åíèÿ: àêòèâû 
óâåëè÷èëèñü íà 5% äî 144 ìëðä ðóá., êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) - íà 8% äî 96 ìëðä ðóá. (äëÿ ñðàâíåíèÿ, ÕÊÔ-
Áàíê – 9% è 10% ñîîòâåòñòâåííî). Ýòî ïîçâîëèëî Áàíêó âåðíóòüñÿ â ÒÎÏ-30 ðîññèéñêèõ áàíêîâ ïî àêòèâàì, 
çàíÿâ 29 ìåñòî íà 1 èþëÿ 2011 ãîäà (31 ìåñòî íà 1 ÿíâàðÿ 2011 ãîäà). Â ñòðóêòóðå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, êàê ìû 
îòìåòèëè â ñàìîì íà÷àëå, ïðîèçîøëè çàìåòíûå èçìåíåíèÿ. Òàê, ïðîäîëæàåò àìîðòèçèðîâàòüñÿ ïîðòôåëü 
àâòîêðåäèòîâ: åñëè íà íà÷àëî 2010 ãîäà åãî îáúåì ïðåâûøàë 11 ìëðä ðóá. (11% ïîðòôåëÿ), òî íà 1 ÿíâàðÿ 2011 
ãîäà îí áûë óæå ïîðÿäêà 5,3 ìëðä ðóá., íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà – 3,2 ìëðä ðóá. (3% ïîðòôåëÿ). Îñíîâíîé 
óïîð áûë ñäåëàí íà êëþ÷åâîé äëÿ Áàíêà ïðîäóêò – êðåäèòíûå êàðòû, à òàêæå êýø-êðåäèòû, äîëè êîòîðûõ 
ñîñòàâèëè äî 52% è 17% ñîîòâåòñòâåííî (50% è 14% íà íà÷àëî ãîäà). Â POS-ñåãìåíòå íàáëþäàåòñÿ âñå æå 
íåáîëüøîå ñîêðàùåíèå ñ 19% äî 16%, õîòÿ îí âñå æå îñòàåòñÿ äëÿ Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè ïðîôèëèðóþùèì. 
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Êà÷åñòâî ðîçíè÷íîãî ïîðòôåëÿ Ýìèòåíòà îñòàåòñÿ âûñîêèì: NPL ïðîäîëæàåò ñîêðàùàòüñÿ, è íà 1 èþëÿ 2011 
ãîäà ïîêàçàòåëü äîñòèã çíà÷åíèÿ 1,6% ïðîòèâ 5% â öåëîì ïî ïîðòôåëþ. Òàêîå ðàñõîæäåíèå, íàïîìíèì, 
ïðîèñõîäèò çà ñ÷åò êðåäèòîâ þðëèö, ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ïðåèìóùåñòâåííî çàäîëæåííîñòü ðîçíè÷íûõ ñåòåé 
- ïàðòíåðîâ. Â îñíîâíîì óõóäøàåò ïîêàçàòåëü îäèí ïðîñðî÷åííûé êðåäèò, çàäîëæåííîñòü ïî êîòîðîìó 
ïîëíîñòüþ çàðåçåðâèðîâàíà, îäíàêî Áàíê íå ñïåøèò åãî ñïèñûâàòü, ïîñêîëüêó ïðîäîëæàþòñÿ ðàáîòû ïî åãî 
âçûñêàíèþ. 

Ôîíäèðîâàíèå ðîñòà áèçíåñà Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà âåëîñü çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ êëèåíòîâ, îáúåì êîòîðûõ 
âûðîñ íà 30% çà ïîëóãîäèå äî 82 ìëðä ðóá. Ðîñòà ìàðæèíàëüíîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì ãîäîì Áàíêó 
äîáèòüñÿ íå óäàëîñü, â îòëè÷èå îò ÕÊÔ-Áàíêà, îäíàêî ñíèæåíèå áûëî íåáîëüøèì – ñ 18,2% äî 17,8%. Â 
ðåçóëüòàòå â äåíåæíîì âûðàæåíèå ÷èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä ñîñòàâèë 9,9 ìëðä ðóá. Îäíàêî çà ñ÷åò 
ñîêðàùåíèÿ îò÷èñëåíèé â ðåçåðâû Áàíê çàðàáîòàë ïðèáûëü çà ÿíâàðü-èþíü 2011 ãîäà áîëüøå, ÷åì çà âåñü 
2010 ãîä – 2,5 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 1,8 ìëðä ðóá. â ïðîøëîì ãîäó. ×òî êàñàåòñÿ âòîðîãî ïîëóãîäèÿ òåêóùåãî ãîäà, òî 
åãî ðåçóëüòàòû îæèäàþòñÿ âûøå, ÷åì çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2010 ãîäà. Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ðåçóëüòàòû 
èþëÿ-äåêàáðÿ ïðîøëîãî ãîäà âî ìíîãîì óõóäøèëà ðàçîâàÿ îïåðàöèÿ ïî íà÷èñëåíèþ ðåçåðâîâ ïî óæå 
óïîìÿíóòîìó ïðîñðî÷åííîìó êðåäèòó. Â òåêóùåì ãîäó òàêèõ «ïðåöåäåíòîâ» íå îæèäàåòñÿ. Íàïîìíèì, ÷òî, 
ó÷èòûâàÿ ñåçîííîñòü áèçíåñà, òðàäèöèîííî âòîðîå ïîëóãîäèå óñïåøíåå äëÿ ðîçíè÷íûõ áàíêîâ, íåæåëè ïåðâîå. 

Ïðèâëå÷åíèå êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ îò÷àñòè øëî íà çàìåùåíèå ïóáëè÷íîãî äîëãà. Òàê, îáúåì ïî âûïóùåííûì 
áóìàãàì ñîêðàòèëñÿ ñ 21 ìëðä ðóá. äî 7,7 ìëðä ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî â ñåíòÿáðå ïðîèçîéäåò ïîãàøåíèå ðóáëåâîãî 
çàéìà ñåðèè 07 åùå íà 5 ìëðä ðóá. Â ðåçóëüòàòå íà ðûíêå îñòàíóòñÿ åâðîîáëèãàöèè ñ ïîãàøåíèåì â îêòÿáðå 
òåêóùåãî ãîäà (100 ìëí äîëë.) è ðóáëåâûé áîíä îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Âñå ýòî â öåëîì ñîçäàåò íåïëîõîé 
ïîòåíöèàëüíûé ñïðîñ íà íîâûå âûïóñêè Áàíêà ñ ó÷åòîì ïîçèòèâíîé äèíàìèêè â îò÷åòíîñòè. Íàïîìíèì, ÷òî ó 
Ýìèòåíòà çàðåãèñòðèðîâàíî 2 âûïóñêà íà îáùóþ ñóììó 10 ìëðä ðóá., ñ êîòîðûìè Áàíê ãîòîâ âûéòè íà ðûíîê ïðè 
óëó÷øåíèè êîíúþíêòóðû. Ïîñëåäíåå ñ òî÷êè çðåíèÿ ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè áûëî áû, íà íàø âçãëÿä, ñîâñåì 
íåïëîõî, ïîñêîëüêó ñïîñîáñòâîâàëî áû äèâåðñèôèêàöèè ïàññèâîâ (íà ñðåäñòâà êëèåíòîâ ñåé÷àñ ïðèõîäèòñÿ 
70% îáÿçàòåëüñòâ). 

Ñ ó÷åòîì äîñòàòî÷íî íèçêîé ëèêâèäíîñòè çàéìà ñåðèè 08 (ñ ïîãàøåíèåì â àïðåëå 2012 ãîäà) â òåêóùèõ óñëîâèÿõ 
ìû íå æäåì, ÷òî âûøåäøàÿ îò÷åòíîñòü ïîâëèÿåò ñóùåñòâåííî íà åãî êîòèðîâêè. Îäíàêî â öåëîì, íà íàø âçãëÿä, 
îíà äîëæíà ïîâûñèòü èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê îáÿçàòåëüñòâàì Ðóññêîãî Ñòàíäàðòà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

  

 

МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

 ÀËÐÎÑÀ ñîõðàíÿåò ïðîãíîç ïî ïðîäàæàì àëìàçîâ è áðèëëèàíòîâ ïî èòîãàì 2011 ãîäà íà óðîâíå ïîðÿäêà 5 
ìëðä äîëë., ññûëàÿñü íà ñòàáèëüíûé ñïðîñ. Çà 8 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà Ãðóïïà ðåàëèçîâàëà àëìàçíîãî 
ñûðüÿ è áðèëëèàíòîâ íà ñóììó îêîëî 3,15 ìëðä äîëë. Â 2010 ãîäó Êîìïàíèÿ óâåëè÷èëà ïðîäàæè àëìàçîâ è 
áðèëëèàíòîâ ïî÷òè â 1,6 ðàçà - äî 3,48 ìëðä äîëë. /Âåäîìîñòè/ 

 Ñòàðøèé âèöå-ïðåçèäåíò «Ìå÷åë» Ìóõàììåä Öèêàíîâ ñîîáùèë, ÷òî Êîìïàíèÿ íå ìîæåò âûâåçòè 2 ìëí òîíí 
óãëÿ ñòîèìîñòüþ îêîëî 600 ìëí äîëë. è ïîðÿäêà 140 òûñ. òîíí æåëåçîðóäíîãî êîíöåíòðàòà íà 60 ìëí äîëë., 
ïîñêîëüêó ÐÆÄ èç âñåõ çàÿâîê íà ïåðåâîçêó, ïîäàâàåìûõ «Ìå÷åëîì», óäîâëåòâîðÿåò îêîëî 60%. /Âåäîìîñòè/ 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÐÓÑÀËà îòêëîíèë òðåòüå ïî ñ÷åòó ïðåäëîæåíèå ÃÌÊ «Íîðèëüñêèé íèêåëü» î âûêóïå 15% 
ñîáñòâåííûõ àêöèé. Íà ýòîò ðàç îòêàç ïîääåðæàëè âñå àêöèîíåðû ÐÓÑÀËà. Îôåðòà áûëà íàïðàâëåíà 15 
àâãóñòà 2011 ãîäà è äåéñòâîâàëà äî 5 ñåíòÿáðÿ 2011 ãîäà. «Íîðíèêåëü» ïðåäëàãàë 306 äîëë. çà àêöèþ, èëè 
8,75 ìëðä äîëë. çà âåñü ïàêåò. Íà âûêóï ÃÌÊ ïëàíèðîâàëà íàïðàâèòü ñîáñòâåííûå è çàåìíûå ñðåäñòâà - 4,5 
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ìëðä äîëë. è 4,25 ìëðä äîëë. ñîîòâåòñòâåííî. Êðóïíåéøèé àêöèîíåð ÃÌÊ, «Èíòåððîñ» (îêîëî 30%), 
ïðåäëàãàë âûêóïëåííûå áóìàãè ïîãàñèòü. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Ðîñèìóùåñòâî óòâåðäèëî ðåøåíèå óâåëè÷èòü óñòàâíûé êàïèòàë ÐÎÑÍÀÍÎ ïóòåì ðàçìåùåíèÿ 47,241 ìëðä 
îáûêíîâåííûõ àêöèé íîìèíàëîì 1 ðóáëü. Åäèíñòâåííûé ó÷àñòíèê ðàçìåùåíèÿ - Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ, 
ôîðìà îïëàòû àêöèé - äåíåæíûå ñðåäñòâà. Íàïîìíèì, ñîâåò äèðåêòîðîâ Êîìïàíèè 22 èþëÿ 2011 ãîäà 
ïðèíÿë ðåøåíèå ïðîâåñòè äîïýìèññèþ äëÿ óâåëè÷åíèÿ óñòàâíîãî êàïèòàëà â 8,3 ðàçà ñ 6,5 ìëðä ðóá. äî 53,7 
ìëðä ðóá. Â äàëüíåéøåì, â 2013 ãîäó, ÐÎÑÍÀÍÎ ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü íà ðûíêå 10% ñâîèõ àêöèé, â ðàìêàõ 
ïðîãðàììû ïðèâàòèçàöèè. Ñåé÷àñ â ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà íàõîäèòñÿ 100% àêöèé ÐÎÑÍÀÍÎ. 
/Âåäîìîñòè/ 

Íàø êîììåíòàðèé: http://st.finam.ru/ipo/comments/_Daily_12_07_2011.pdf 

 

 

ЭНЕРГЕТИКА
 

ÒÃÊ-1: õîðîøèå ðåçóëüòàòû 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà ÒÃÊ-1 ïðåäñòàâèëà õîðîøèå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2011 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Òàê, âûðó÷êà 
Êîìïàíèè óâåëè÷èëàñü íà 26,9% äî 34,534 ìëðä ðóá. îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2010 ãîäà, ïîêàçàòåëü 
EBITDA – íà 64% äî 9,134 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 51% äî 4,431 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì ìàðæèíàëüíîñòü 
áèçíåñà òàêæå âîçðîñëà: ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA íà 5,9 ï.ï. äî 26,4% ê à.ï.ï.ã., ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé 
ïðèáûëè – íà 2,0 ï.ï. äî 12,8%. Ïðè÷åì, ðîñò êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ÒÃÊ-1 â îò÷åòíîì ïåðèîäå áûë 
îáåñïå÷åí ãëàâíûì îáðàçîì óâåëè÷åíèåì âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè («+ 4,8%»), ïîâûøåíèåì öåí íà íåå è 
ðîñòîì äîëè ðåàëèçàöèè ýëåêòðîýíåðãèè íà ñâîáîäíîì ðûíêå. Êðîìå òîãî, óâåëè÷èëèñü òàðèôû íà òåïëî è áûëè 
ââåäåíû â ýêñïëóàòàöèþ íîâûå ýôôåêòèâíûå ïàðîãàçîâûå ýíåðãîáëîêè Ïåðâîìàéñêîé è Þæíîé ÒÝÖ. Âìåñòå ñ 
òåì, äàâëåíèå íà ðåíòàáåëüíîñòü áûëî îêàçàíî ðîñòîì ðàñõîäîâ íà òîïëèâî â ñâÿçè ñ óâåëè÷åíèåì âûðàáîòêè 
ýíåðãèè íà ÒÝÖ, à òàêæå ïîâûøåíèåì öåí íà òîïëèâî, êðîìå òîãî, óâåëè÷åíèåì çàòðàò íà ðåìîíò è òåõíè÷åñêîå, 
ïðèñîåäèíåííûõ ñåòåé ÃÓÏ ÒÝÊ, êîòîðûå âîøëè â ñòðóêòóðó ÎÀÎ «Òåïëîñåòü Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà». À òàêæå 
îòäåëüíî îòìåòèì ñîêðàùåíèå ðàçìåðà îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà Êîìïàíèè íà 48,4% äî 1,689 ìëðä ðóá. 
èç-çà íåãàòèâíûõ èçìåíåíèé â îáîðîòíîì êàïèòàëå. 

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà ÒÃÊ-1 ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2011 ãîäà, ïî íàøèì îöåíêàì, íåñêîëüêî ñíèçèëàñü 
(ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñ 1,84õ â 2010 ãîäó äî 1,76õ â 1 ïîëóãîäèè 2011 ãîäà) ïðåèìóùåñòâåííî çà ñ÷åò ðîñòà 
ìàðæèíàëüíîñòè, â òî âðåìÿ êàê ðàçìåð äîëãà Êîìïàíèè âîçðîñ íà 22,2% äî 28,357 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì îíà 
íàõîäèòñÿ íà ïðèåìëåìîì óðîâíå. Â ñâîþ î÷åðåäü, íà êðåäèòû è çàéìû ñ ïîãàøåíèåì äî 1 ãîäà íà êîíåö èþíÿ 
2011 ãîäà ïðèõîäèëîñü 14,4% îò âñåãî äîëãà èëè 4,089 ìëðä ðóá., ÷òî ÿâëÿåòñÿ âïîëíå êîìôîðòíûì äëÿ ÒÃÊ-1 â 
÷àñòè îáñëóæèâàíèÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé, à òàêæå èç âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ, ÷åìó 
òàêæå áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü íàëè÷èå ñèëüíûõ àêöèîíåðîâ â ëèöå òàíäåìà Ãàçïðîì-Ôîðòóì. Íàïîìíèì, ÷òî 11 
èþëÿ 2011 ãîäà ÒÃÊ-1 óæå ïðîøëà îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 02, â ðàìêàõ êîòîðîé áûëî âûêóïëåíî 42,1% 
âûïóñêà íà îáùóþ ñóììó 2,106 ìëðä ðóá. Â òî æå âðåìÿ ó Êîìïàíèè ñîõðàíÿþòñÿ ðèñêè íàðàùèâàíèÿ äîëãà èç-
çà ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû òåêóùåãî è ñëåäóþùåãî ãîäà ïî ââîäó â ýêñïëóàòàöèþ ýíåðãîáëîêîâ 
óñòàíîâëåííîé ìîùíîñòüþ 1 286 ìÂò – 20% îò ïîêàçàòåëÿ íà 1 ÿíâàðÿ 2011. Â ñâîþ î÷åðåäü, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
äàííûé ðîñò áóäåò ñáàëàíñèðîâàííûì è íå ïðèâåäåò ê ñóùåñòâåííûì èçìåíåíèÿì êðåäèòíûõ ìåòðèê. 
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млрд руб. 1 пол. 2011 1 пол. 2010 2010
1 пол.2011/ 
1 пол.2010

Выручка 34,534 27,203 54,104 26,9%

Операционные затраты 27,563 23,250 44,899 18,6%

EBITDA 9,134 5,577 12,589 63,8%

Чистая прибыль 4,431 2,944 7,173 50,5%

% к уплате 0,292 0,486 0,206 -39,9%

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

2010

Активы 131,928 - 114,021 15,7%

Денежные средства и их эквиваленты 0,524 - 0,277 88,9%

Финансовый долг 28,357 - 23,200 22,2%

краткосрочный 4,089 - 6,906 -40,8%

долгосрочный 24,268 - 16,294 48,9%

Чистый долг 27,834 - 22,923 21,4%

Рентабельность EBITDA 26,4% 20,5% 23,3% 5,9 п.п.

Рентабельность по чистой прибыли 12,8% 10,8% 13,3% 2,0 п.п.

Финансовый долг/EBITDA 1,76 - 1,84 -

Чистый долг/EBITDA 1,72 - 1,82 -

EBITDA/% к уплате 31,23 11,47 61,11 -

Финансовые результаты ТГК-1 (МСФО)

Основные финансовые показатели 

Показатели эффективности покрытия долга

 

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

×òî êàñàåòñÿ îáëèãàöèé ÒÃÊ-1 ñåðèé 01 (YTP 6,79%/0,5 ãîäà) è 02 (YTP 8,05%/1,73 ãîäà), òî èõ íèçêàÿ äîõîäíîñòü 
è î÷åíü ñëàáàÿ ëèêâèäíîñòü äåëàåò èõ íåïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.    

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò âîçäåðæàòüñÿ îò ðèñêà â îæèäàíèè íîâûõ ìåð 
ÔÐÑ. 

Â÷åðàøíèé äåíü íà ìåæäóíàðîäíûõ âàëþòíûõ òîðãàõ ïðîõîäèë áåç 
îñîáûõ èíèöèàòèâ. Íàïðàâëåíèå â äâèæåíèè ïàðû EUR/USD, çàäàííîì 
åùå íà ïðîøëîé íåäåëå, íå èçìåíèëîñü. Èíâåñòîðû ïî-ïðåæíåìó 
ïðåäïî÷èòàþò çàñòðàõîâàòüñÿ îò ðèñêîâ. Áåçóñëîâíî, âñå ó÷àñòíèêè 
ðûíêà îæèäàþò óñëûøàòü îò ÔÐÑ î íîâîé ïðîãðàììå ñòèìóëèðîâàíèÿ, è 
äî ýòîãî âðåìåíè íå ñòîèò ðàññ÷èòûâàòü íà ïåðåìåíó íàñòðîåíèé. Íà 
ýòîì ôîíå èãðîêè ïðîäîëæàþò ñêóïàòü àìåðèêàíñêóþ âàëþòó äëÿ ïîêóïîê 
UST.  

Â ïåðâîé ïîëîâèíå â÷åðàøíèõ òîðãîâ íà ðûíêå ïðèñóòñòâîâàëà 
íåáîëüøàÿ èíòðèãà îò ïðåäñòîÿùèõ ïóáëèêàöèé ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ. 
Îêîí÷àòåëüíûé êîìáèíèðîâàííûé èíäåêñ äåëîâîé àêòèâíîñòè â Åâðîçîíå 
îêàçàëñÿ ÷óòü õóæå îæèäàíèé è ñîñòàâèë 50,7. Âìåñòå ñ òåì, èíäåêñ 
äåëîâîé àêòèâíîñòè â ñôåðå óñëóã ïîëíîñòüþ ñîâïàë ñ ïðîãíîçàìè (51,5). 
Â öåëîì, íåãàòèâíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ ñëàáîå ñîñòîÿíèå 
ïðîèçâîäñòâåííîãî ñåêòîðà, ãäå èíäåêñû äåëîâîé àêòèâíîñòè â 
ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå, îïóáëèêîâàííûå â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè, 
íàõîäÿòñÿ ïðàêòè÷åñêè íèæå ïîðîãîâîãî çíà÷åíèÿ â 50. Ïîçèòèâíûì äëÿ 
ðûíêà ñòàëè äàííûå îá óâåëè÷åíèè îáúåìîâ ðîçíè÷íûõ ïðîäàæ â ðåãèîíå, 
êîòîðûå çà ìåñÿö óâåëè÷èëèñü íà 0,2%.  

Âòîðàÿ ÷àñòü òîðãîâîãî äíÿ ïðîõîäèëà ïðè ñëàáîì èíôîðìàöèîííîì 
ïîòîêå. Åäèíñòâåííûì ñîáûòèåì, íà âðåìÿ ñîçäàâøèì ïàóçó â ïàäåíèè 
åâðî, ñòàëî çàÿâëåíèå Æ.-Ê. Òðèøå î íåîáõîäèìîñòè íåìåäëåííîãî 
ðàñøèðåíèÿ ïîëíîìî÷èé ôîíäà ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Ñòîëü ðåçêîå 
çàÿâëåíèå îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî ïðîìåäëåíèå â ðåøåíèè äàííîãî âîïðîñà 
íå ïîçâîëÿåò ðåàëèçîâàòü ðàçðàáîòàííûå ìåðû ñòàáèëèçàöèè ñèòóàöèè 
íà ðûíêå ñóâåðåííûõ äîëãîâ ñòðàí, ïîïàâøèõ â çàòðóäíèòåëüíóþ 
ñèòóàöèþ. Â êîíå÷íîì ñ÷åòå, âåñü ýôôåêò îò êîòîðûõ ìîæåò «ñîéòè íà 
íåò» âñëåäñòâèå íåñâîåâðåìåííîñòè ïðèìåíåíèÿ. 

Ïî èòîãàì äíÿ âàëþòíàÿ ïàðà EUR/USD  âïëîòíóþ ïðèáëèæàëàñü ê îòìåòêå 
1,4õ, íå äîéäÿ äî íåå 0,06õ. Ñåãîäíÿ â íà÷àëå äíÿ ìèíèìàëüíîå çíà÷åíèå 
ñîñòàâëÿëî  1,403õ, è â ñëó÷àå âûõîäà ñëàáûõ äàííûõ î ÂÂÏ  Åâðîçîíû çà 
âòîðîé êâàðòàë íå èñêëþ÷åíî óâèäåòü äàëüíåéøåå ñíèæåíèå ê äèàïàçîíó 
1,395-1,4õ. 

Íà ëîêàëüíîé âàëþòíîì ðûíêå íà ôîíå ìèðîâûõ òåíäåíöèé ïðîäîëæàåòñÿ 
«îòñòóïëåíèå» íàöèîíàëüíîé âàëþòû.  

Â÷åðà ïðè îòêðûòèè âàëþòíîé ñåññèè ÌÌÂÁ êóðñ äîëëàðà âûðîñ íà 22 
êîï. äî îòìåòêè 29,32 ðóá. Çàòåì, ñëåäóÿ ñîíàïðàâëåííî ìåæäóíàðîäíûì 
ïëîùàäêàì, ïðîäîëæèë óêðåïëÿòüñÿ. Ïî èòîãàì äíÿ åãî ñòîèìîñòü 
äîñòèãëà îòìåòêè 29,50 ðóá. Áèâàëþòíàÿ êîðçèíà áûëà ïîäâåðæåíà 
âëèÿíèþ äîëëàðîâîé êîìïîíåíòû, è òàêæå â òå÷åíèå äíÿ ðîñëà â öåíå. Ê 
êîíöó òîðãîâ åå ñòîèìîñòü ñîñòàâëÿëà 34,93 ðóá., ïðîòèâ 34,64 ðóá. - ïðè 
çàêðûòèè ïÿòíèöû. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îáñòîÿòåëüñòâà ñêëàäûâàþòñÿ íå 
â ïîëüçó ðóáëÿ. Èíâåñòîðû ïðåäïî÷èòàþò çàñòðàõîâàòüñÿ. ÖÁ ïðîäîëæàåò 

Àëåêñåé Åãîðîâ
egorov_avi@nomos.ru
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 
 

Динамика валютного курса, "10 - "11

32,0

32,8

33,6

34,4

35,2

36,0

36,8

5 
се
н

5 
ок
т

5 
но

я

5 
де

к

5 
ян

в

5 
ф
ев

5 
м
ар

5 
ап

р

5 
ма

й

5 
ию

н

5 
ию

л

5 
ав
г

5 
се
н

27

27,8

28,6

29,4

30,2

31

31,8

корзина валют/лев шк RUB/USD/прав шк

___________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 
 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
6 сентября 2011 года 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

7

ðàïîðòîâàòü îá îòòîêå êàïèòàëà èç ÐÔ, ïðîâîöèðóþùåì ïîêóïêó 
èíîñòðàííîé âàëþòû. Åäèíñòâåííîå ïîäñïîðüå äëÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, 
à èìåííî ñîñòîÿíèå íà ñûðüåâûõ ïëîùàäêàõ, ïîíåìíîãó íà÷èíàåò 
óõóäøàòüñÿ. Áåçóñëîâíî, íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òî ñíèæåíèå ñòîèìîñòè íåôòè  
ìàðêè Brent äî óðîâíÿ 110 äîëë. çà áàðð. âûãëÿäèò ïóãàþùèì, â òî æå 
âðåìÿ, ïîêà åùå íå äî êîíöà ÿñíî, äî êàêîãî óðîâíÿ áóäåò ïðîäîëæàòüñÿ 
ïîíèæàòåëüíûé òðåíä. Íà íàø âçãëÿä, íà ýòîé íåäåëå íå ñòîèò 
ðàññ÷èòûâàòü íà âîññòàíîâëåíèå ïîçèöèé ðóáëÿ ïðîòèâ ìèðîâûõ âàëþò, 
ñêîðåå îæèäàòü ýòî ñòàáèëèçàöèè. 

Â áàíêîâñêîé ñèñòåìå îòìå÷àåòñÿ óâåëè÷åíèå ëèêâèäíîñòè, íî êàêîé 
öåíîé? 

Ñóììà îñòàòêîâ íà êîðñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ â ÖÁ çà â÷åðàøíèé äåíü 
óâåëè÷èëàñü íà 81,6 ìëðä ðóá. äî 916 ìëðä ðóá. Íåìíîãèì áîëüøå 
ïîëîâèíû (40,87 ìëðä ðóá.) îò äåëüòû ñîñòàâëÿþò ðåñóðñû, ïðèâëå÷åííûå 
â÷åðà â õîäå àóêöèîíà ïðÿìîãî ÐÅÏÎ Áàíêà Ðîññèè. Âìåñòå ñ òåì, ñòàâêà 
MosPrime ïðîäîëæàåò ñíèæàòüñÿ è íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 3,91% - ýòî 
ìîæåò ñèãíàëèçèðîâàòü î òîì, ÷òî íàèáîëüøàÿ ÷àñòü ëèêâèäíîñòè 
àáñîðáèðîâàíà ó êðóïíûõ èãðîêîâ, êîòîðûå íå ñïåøàò ïåðåäàâàòü åå, 
âûíóæäàÿ ïðèâëåêàòü ðåñóðñû ïî ñòàâêå 5,54%. Òàêèì îáðàçîì, ïðè âñåé 
âèäèìîñòè òåêóùåãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè, íå âñå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè 
èìåþò âîçìîæíîñòü äëÿ êîìôîðòíîãî ôîíäèðîâàíèÿ.  
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Долговые рынки  
Äëÿ ìèðîâûõ ïëîùàäîê â÷åðà â îòñóòñòâèå àìåðèêàíñêèõ êîëëåã 
îñíîâíûì news maker ñòàëà Åâðîïà. Âìåñòå ñ òåì, ó Ñòàðîãî Ñâåòà 
ïîëó÷àëîñü ýòî íå ñîâñåì óäà÷íî. Òàê, áîëüøèíñòâî íîâîñòåé èìåëî 
ãëóáîêèé íåãàòèâíûé õàðàêòåð. Íà ýòîò ðàç êëþ÷åâûì ñîáûòèåì ñòàë 
ïðîèãðûø ïàðòèè Àíãåëû Ìåðêåëü íà ðåãèîíàëüíûõ âûáîðàõ. Äàííûé 
ôàêò â î÷åðåäíîé ðàç ïîäíèìàåò âîïðîñ î âåðîÿòíîñòè ïîääåðæêè ñî 
ñòîðîíû êðóïíåéøåé ýêîíîìèêè åâðîçîíû ïîëèòèêè Åâðîñîþçà íà 
îêàçàíèå ïîìîùè ñòðàíàì PIIGS. Ïðè ýòîì ðåçóëüòàòû âûáîðîâ ìîãóò 
ïîòðåáîâàòü îò ãîñïîæè Ìåðêåëü ïåðåñìîòðà ñâîåé ïîçèöèè. Ýòî, âêóïå ñ 
îòêëàäûâàíèåì î÷åðåäíîãî òðàíøà ôèíàíñîâîé ïîìîùè Ãðåöèè, ãîâîðèò 
îá óñóãóáëåíèå íàáèâøåé îñêîìèíó Ôðàíöèè è Ãåðìàíèè ïðîáëåìû. Â 
èòîãå, ïîíåäåëüíèê îáåðíóëñÿ äëÿ ñâîäíîãî åâðîïåéñêîãî èíäèêàòîðà 
Stoxx 600 ïîòåðåé 4,1%, à äëÿ íåìåöêîãî èíäåêñà - ñíèæåíèåì íà 5,3%. 
Âìåñòå ñ òåì, äëÿ äîëãîâûõ áóìàã Ãåðìàíèè, êàê îïëîòà åâðîïåéñêîé 
ñòàáèëüíîñòè, äåíü çàêîí÷èëñÿ èñòîðè÷åñêè íèçêèìè óðîâíÿìè 
äîõîäíîñòåé. Òàê, äåñÿòèëåòíèå ãîñóäàðñòâåííûå áóìàãè òîðãîâàëèñü íà 
îòìåòêå â 1,84%, ïðîòèâ 2,08% äíåì ðàíåå. Àíàëîãè÷íî ýòîìó è UST 
ïðîäîëæèëè îáíîâëÿòü ñåãîäíÿ ñ óòðà ñâîè èñòîðè÷åñêèå ìèíèìóìû, íà 
ýòîò ðàç êàçíà÷åéñêèå áóìàãè òîðãóþòñÿ íà óðîâíå 1,94%. Îòìåòèì, ÷òî 
ñìÿã÷èòü íàñòðîé èíâåñòîðîâ íà ýòîé íåäåëå ìîæåò âûñòóïëåíèå â 
÷åòâåðã ãîñïîäèíà Îáàìû ïåðåä êîíãðåññîì, ãäå îí ìîæåò îçâó÷èòü ìåðû 
ïî ñòèìóëèðîâàíèþ ýêîíîìèêè Øòàòîâ, â òîì ÷èñëå â ÷àñòè ñîçäàíèÿ 
íîâûõ ðàáî÷èõ ìåñò. Ïîñëåäíåå ïîñëå ïÿòíè÷íîé ñòàòèñòèêè, 
ñâèäåòåëüñòâîâàâøåé îá îòñóòñòâèè ðàáî÷èõ ìåñò â àâãóñòå, áóäåò îäíèì 
èç êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ âûñòóïëåíèÿ àìåðèêàíñêîãî ïðåçèäåíòà.  

Ðîññèéñêèå âàëþòíûå áóìàãè â÷åðà õàðàêòåðèçîâàëèñü äîâîëüíî 
íåçíà÷èòåëüíûì îáîðîòîì òîðãîâ äëÿ ðûíêà åâðîîáëèãàöèé. Íà ôîíå 
íåáîëüøîãî ñíèæåíèÿ öåí íà íåôòü Russia 30 íå óäåðæàëà ñâîè ïîçèöèè 
è çàêîí÷èëà äåíü íà öåíîâîé îòìåòêå â 119,27 ïðîòèâ 119,645 â ïÿòíèöó. Ó 
êîðïîðàòîâ äåëà îáñòîÿëè íåñêîëüêî õóæå - âîëíà ïðîäàæ çàòðîíóëà âñå 
îòðàñëåâûå ñåãìåíòû, îäíàêî â îñîáåííîñòè ïåðåîöåíêè îêîëî 1 ï.ï. è 
âûøå çàòðîíóëè ðÿä âûïóñêîâ Ãàçïðîìà è ÂûìïåëÊîìà. 

Äëÿ ëîêàëüíîãî ðûíêà ñëîæèëñÿ íàèáîëåå íåãàòèâíûé ôîí: ñíèæåíèå 
ñûðüåâûõ ðûíêîâ, îñëàáëåíèå ðóáëÿ è ïî-ïðåæíåìó ìåäëåííî 
âîññòàíàâëèâàþùàÿñÿ ëèêâèäíîñòü. Ðåçóëüòàò, êàê è ñëåäîâàëî îæèäàòü, 
îòðàçèëñÿ â ïðîäàæàõ áîëüøèíñòâà áóìàã. Íà áîëüøèõ îáîðîòàõ öåíîâîå 
ïàäåíèå ñîñòàâèëî â äèàïàçîíå 0,1-0,2 ï.ï. 

  

  

Èãîðü Ãîëóáåâ
igolubev@nomos.ru
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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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Транспорт  
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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  

 

46002

 26199

 26198

 26200

 46014

 26201

 46017
 46021

 46019

 46018  46022

 46005

 46020

 46012

 25065
 25067

25068

25069

26202

25071

25072

25073

25075

26203

25076

25077

25078

26204

26205

26206

25079

4,2

4,5

4,8

5,1

5,4

5,7

6,0

6,3

6,6

6,9

7,2

7,5

7,8

8,1

8,4

8,7

9,0

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600 1 800 2 000 2 200 2 400 2 600 2 800 3 000 3 200 3 400 3 600 3 800 4 000 4 200 4 400

дюрация (дни)

доходность (%)



Контактная информация 
 

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

 http://twitter.com/NOMOS_RESEARCH 

НОМОС-БАНК (ОАО) 
109240,Москва, ул. Верхняя  
Радищевская, д.2/1 стр.5,  
(495) 797-32-48 

Старший Вице-президент Пивков Роман / ext. 4120  pivkov_rv@nomos.ru 

Департамент долговых инструментов   

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

Аналитика  research@nomos.ru 

 Голубев Игорь / ext. 4580 igolubev@nomos.ru 

 Ефремова Ольга / ext. 3577 efremova_ov@nomos.ru 

 Нуждин Игорь / ext. 3578 nuzhdin_ia@nomos.ru 

 Полютов Александр / ext. 4428 polyutov_av@nomos.ru 

 Федоткова Елена / ext. 4425 fedotkova_ev@nomos.ru 

 Егоров Алексей / ext. 4426 egorov_avi@nomos.ru 

Управление организации долгового финансирования ib@nomos.ru 

Начальник управления  Сарсон Анастасия / ext. 3575 sarson_ay@nomos.ru 

Начальник отдела Цвеляк Евгений / ext. 3581 tsvelyak_ea@nomos.ru 

Департамент операций на финансовых рынках   

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

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

Начальник Управления продаж Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

Клиентский менеджер Марюшкин Андрей / ext. 4597 maryushkin_aa@nomos.ru 

Клиентский менеджер Матросов Кирилл / ext. 4677 matrosov_ka@nomos.ru 

Департамент брокерского обслуживания и 
управления активами   

Заместитель директора департамента Матюшина Анна/ ext. 4121 matyushina_ai@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. 


