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Новости 

• ОАО "Газпром" разместил еврооблигации на 1,2 млрд евро с 
погашением 13 февраля 2018 года, ставка купона составила 6,605 проц 
годовых. 

• Ставка 1 купона по облигациям ООО "Ханты-Мансийск СтройРесурс" 
определена в размере 13% годовых, говорится в сообщении эмитента. 

• Доходность по средневзвешенной цене на аукционе по размещению 
ОФЗ № 26199RMFS составила 6,32% годовых. 

 
Корпоративные и муниципальные облигации 

Не смотря на повышение ставок на денежно-кредитном рынке 
российский рынок корпоративного долга продолжает показывать 
положительную динамику котировок. Покупки проходили по всему спектру 
бумаг, но из-за ухудшения обстановки со ставками МБК сокращаются 
возможности использования благоприятной ситуации на рынке 
краткосрочной рублевой ликвидности. Вероятнее всего рост ставок  в 
связи с начинающимся со следующей неделе  налоговыми платежами 
продолжится и дальше.  

Предстоящие выплаты станут хорошей проверкой, сложившегося 
восходящего тренда. По итогам налогового периода  можно будет сказать, 
насколько были эффективны меры, принятые  Центробанком для 
сокращения дефицита денежных средств.  

По итогам торгов в среду в секторе  еврооблигаций стран с 
развивающейся экономикой и казначейских облигаций США произошел 
рост котировок. Увеличение цен US Treasuries  на максимальную за пять 
недель  величину вызвано  выходом  статданных по рынку жилья США, 
показавших продолжающееся ухудшение ситуации в этом сегменте 
американской экономики. Доходность десятилетних US Treasuries  
снизилась до 4,554% годовых. Таким образом вопрос понижения ставки 
на следующем заседании ФРС вновь становится открытым. 

Скорее всего на российском долговом рынке рост котировок пока 
продолжится, но на ожиданиях ухудшения ситуации с денежной 
ликвидностью активность инвесторов будет постепенно снижаться.  
События рынка рублевых облигаций на ближайшие дни 

Дата Выпуск Купон, Событие 
Объем, млн. 
руб. 

18 КрасЯрск05 42,62 42,62 
 Саха(Якут) 19,82 49,55 
 АЦБК-Инв 3 24,81 37,215 
 Волгогр 01 22,94 10,323 
 ЕВРОПА-01 53,6 64,32 
 ЖилсоцФ-2 54,85 82,275 
 ЗавГросс01 31,16 31,16 
 Карелия 2 41,24 20,62 
 МОСМАРТФ 1 54,85 109,7 
 УралСвзИн5 45,82 91,64 
 УфаойлОП-1 59,84 89,76 

19 Агрохолд 1 31,79 31,79 
 ТоппромИн1 31,16 15,58  
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Основные индикаторы 
Значение изм.

RUR/USD 24,9275 0,0263

RUR/EUR 35,3372 -0,0374

EUR/USD 1,4215 0,0043

изм. б.п.
RCBI 99,76 6,00

MIACR 1 день, % 4,49 52,00

Москва 39, YTM % год. 6,43 -6,00

RUS30, YTM % год. 5,71 -3,00

UST10, YTM % год. 4,56 -7,00

Остатки на к/с, млрд. руб. изм.%
по России 440,5 -11,78

по Москве 296,8 -16,32

Депозиты банков 331,5 1,59

Объем торгов, млн. руб. изм.%
Биржа 3 028 -30,09

РПС 12 143 -4,79

ОФЗ 3 499 -3921,42  
Курсы валют 
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Спрэд Россия 30 и US Treasures 10 
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Корпоративные облигации 

Лидеры роста/падения* 

YTM Цена закр. НКД До погаш. Оборот, руб. Кол-во сделок Измен. цены, %
НСММЗ-1 об -30,85 125 4,08 215 8 120 2 4,17
УГМК-УЭМ01 6,98 103 9,72 1 595 108 027 000 2 3,01
НижЛенИнв 12,63 99,67 32,55 265 501 977 3 2,96
РенинсФ-01 11,37 99,7 3,99 896 725 020 12 2,73
ХКФ Банк-4 12,08 98,5 0 1 456 18 658 710 7 2,06
МОИТК-01 12,6 96,3 3,45 710 5 463 780 3 1,75
НовЧерем 2 11,78 100 26,32 188 179 732 2 1,73
МотовилЗ-1 10,08 99,46 21,38 463 212 876 5 1,49
МИА-1об 0 104,5 0 1 800 117 040 4 1,46
МарийНПЗ 2 10,82 100,89 38,79 1 156 106 385 960 3 1,40

YTM Цена закр. НКД До погаш. Оборот, руб. Кол-во сделок Измен. цены, %
СатурнНПО3 13,53 95,5 31,4 2 424 955 1 -2,55 
Метзавод 10,61 98 11,27 499 6 770 220 5 -2,00 
ДиксиФин-1 11,74 94 6,84 1 247 940 1 -1,57 
ИнкомЛада3 12,93 98 9,95 1 332 9 750 000 11 -1,02 
МОИА 02 8,17 99,92 7,88 1 421 9 227 556 2 -0,99 
Возрожд 01 8,87 100,55 10,3 868 20 110 1 -0,98 
УРСАБанк 3 10,53 99 34,72 596 41 027 010 9 -0,69 
АВТОВАЗБ-1 19,7 97,07 3,93 898 626 578 11 -0,64 
МедведьФ 1 14,69 99,05 14,73 1 050 991 1 -0,64 
МИК-01 14,52 99,3 15,91 866 14 895 1 -0,59  

Лидеры по обороту* 

YTM Цена закр. НКД До погаш. Оборот, руб. Кол-во сделок Измен. цены, %
СатурнНПО 12,22 99,42 7,19 158 248 586 540 5 -0,58 
УГМК-УЭМ01 6,98 103 9,72 1 595 108 027 000 2 3,01
МарийНПЗ 2 10,82 100,89 38,79 1 156 106 385 960 3 1,40
ГАЗПРОМ А4 6,77 103,3 14,19 847 86 549 733 43 0,29
АИЖК 7об 7,64 101,39 0,42 3 194 82 067 218 12 0,09
ВолгоБур01 14,48 100 2,68 357 68 579 000 20 0,00
ЮТэйр-Ф 03 13,4 97,25 34,19 1 154 55 393 290 12 0,46
РЖД-06обл 6,95 101,4 31,01 1 120 53 641 311 16 0,11
Лукойл4обл 7,14 101,87 25,34 2 241 51 504 541 24 -0,03 
РосселхБ 3 7,76 99,4 11,06 3 403 47 638 888 5 0,43  

Муниципальные облигации 

Лидеры роста/падения* 

YTM Цена закр. НКД До погаш. Оборот, руб. Кол-во сделок Измен. цены, %
Чувашия-05 6,39 105 28,6 1 327 48 489 500 6 3,33
Сибирь-01 11 99,95 24,92 1 735 4 997 500 1 1,99
ЛенОбл-2об 7,39 118,66 48,36 1 148 21 306 268 4 0,56
Новсиб 3об 7,09 108,1 31,56 636 36 201 600 4 0,55
Уфа-2004об 7,36 101,68 36,81 230 10 126 500 2 0,38
МГор39-об 6,43 109,15 24,11 2 469 56 754 700 3 0,32
КамскДол 3 12,96 100,25 11,92 596 256 515 2 0,24
КраснЯрКр3 7,16 99,05 1,15 350 5 942 776 6 0,15
СамарОбл 2 7,5 98,75 6,35 1 058 987 500 1 0,13
ЯрОбл-07 7,67 100,3 3,49 895 1 033 605 2 0,10

YTM Цена закр. НКД До погаш. Оборот, руб. Кол-во сделок Измен. цены, %
КОМИ 8в об 8,07 96,01 9,21 2 969 96 548 890 10 -6,79 
МГор36-об 7,39 103 33,7 426 51 500 1 -1,93 
ЛенОбл-3об 7,55 125,71 42,47 2 606 26 812 949 4 -1,40 
Якут-06 об 7,95 104,1 16,99 939 1 042 960 2 -0,67 
Магадан-07 9,54 101,8 12,05 957 915 182 1 -0,49 
СамарОбл 3 7,4 101,3 12,91 1 394 2 806 177 6 -0,44 
МГор47-об 5,94 104,7 22,2 559 16 734 600 2 -0,28 
КурганОбл1 9,71 99,75 7,6 792 997 500 1 -0,20 
Якут-10 об 8,33 102,52 9,53 244 771 976 1 -0,18 
Чебоксары1 10,22 98,6 21,18 642 9 672 660 3 -0,10  

Лидеры по обороту* 

YTM Цена закр. НКД До погаш. Оборот, руб. Кол-во сделок Измен. цены, %
КОМИ 8в об 8,07 96,01 9,21 2969 96 548 890 10 -6,79 
МГор39-об 6,43 109,15 24,11 2469 56 754 700 3 0,32
Чувашия-05 6,39 105 28,6 1327 48 489 500 6 3,33
ИркОбл31-1 7,8 101,19 4,26 792 40 010 432 4 0,09
Новсиб 3об 7,09 108,1 31,56 636 36 201 600 4 0,55
ЛенОбл-3об 7,55 125,71 42,47 2606 26 812 949 4 -1,40 
НовсибОбл2 7,42 100,7 17,49 43 23 840 060 12 -0,03 
ЛенОбл-2об 7,39 118,66 48,36 1148 21 306 268 4 0,56
МГор47-об 5,94 104,7 22,2 559 16 734 600 2 -0,28 
Мос.обл.5в 6,92 107,1 2,05 895 15 572 157 13 0,09  

* - По итогам торгов на ММВБ 
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Итоги торгов корпоративными и региональными облигациями на ММВБ* (17.10.2007) 

 
Цена, % от 
номинала

НКД, 
руб.

Изм. цены, 
%

Доходность к 
погашению, % 

годовых
Объем торгов, 

руб. Погашение Оферта

ДальСвз2об 102,50 32,25 0 7,89 0 30.05.2012 02.06.2010
УрСИ сер07 100,70 6,67 -0,05 8,05 41 267 13.03.2012 17.03.2009
ЦентрТел-4 110,35 21,93 0,09 7,75 31 244 620 21.08.2009
ЮТК-03 об. 100,00 1,97 -0,3 8,86 1 722 816 10.10.2009
ЮТК-04 об. 102,25 7,19 0 8,53 0 09.12.2009
СЗТелек4об 99,90 7,55 0 8,38 0 08.12.2011
ВлгТлкВТ-4 102,00 7,88 0 7,03 0 03.09.2013 08.09.2009

ГазпромБ 1 98,25 14,78 0,76 7,58 2 167 977 27.01.2011
КИТФинБанк 100,00 33,15 0,15 9,29 12 028 019 18.12.2008 26.12.2007
МКБ 02обл 100,07 37,61 -0,02 10,08 10 005 000 04.06.2009 06.12.2007
НОМОС 7в 99,86 27,12 0,08 8,68 3 298 020 16.06.2009 18.12.2007
РосселхБ 2 100,20 12,04 0,2 7,94 25 643 202 16.02.2011
УРСАБанк 5 99,20 48,46 0 10,56 0 18.10.2011
РусСтанд-8 97,00 40,68 0 11,83 0 13.04.2012 17.10.2008
ХКФ Банк-3 98,40 6,99 0,1 11,65 1 567 200 16.09.2010 18.09.2008

ГАЗПРОМ А4 103,00 14,19 0,29 6,77 86 549 733 10.02.2010
НГК ИТЕРА 99,95 35,26 0,05 9,81 4 600 000 07.12.2007
РуссНефть1 89,49 31,42 -0,12 20,93 18 164 071 10.12.2010 12.12.2008
Удмнефтпр 98,90 11,97 0 11,27 0 01.09.2008
Лукойл4обл 101,90 25,34 -0,03 7,14 51 504 541 05.12.2013
ГАЗПРОМ А8 100,00 32,03 0,55 6,96 10 052 212 27.10.2011
ГАЗПРОМ А9 101,57 11,09 0,03 7,04 8 372 809 12.02.2014

Апт36и6 об 99,61 28,72 -0,31 10,6 2 440 650 30.06.2009
ДиксиФин-1 95,50 6,84 -1,57 11,74 940 17.03.2011
Евросеть-2 99,62 37,63 0,17 13,43 18 609 844 02.06.2009 04.12.2007
КОПЕЙКА 02 93,00 13,35 -0,02 15,36 9 284 939 15.02.2012 18.02.2009
7Контин-02 97,70 25,22 0,46 9,2 8 630 727 14.06.2012 23.06.2009
ВикторияФ2 16.02.2010
ПятерочФ 2 104,05 37,96 0 8,13 9 885 580 14.12.2010

Мечел  2об 102,20 27,39 0,1 7,56 1 998 218 12.06.2013 16.06.2010
РусАлФ-3в 99,45 5,13 0 7,97 0 21.09.2008
ЧТПЗ 01об 100,50 30,97 0,1 8,71 2 012 000 16.06.2010 18.06.2008
ТМК-02 обл 100,10 4,58 0 7,66 3 615 612 24.03.2009
Кокс 02 98,65 6,44 0 9,55 1 125 601 15.03.2012 18.03.2010
МаксиГ 01 99,34 13,04 0,65 14,43 1 000 12.03.2009 17.03.2008
ЧТПЗ 01об 102,54 42,16 -0,04 7,9 5 970 349 16.06.2010 18.06.2008

АВТОВАЗ об 101,90 1,73 0 -1,28 0 13.08.2008
ГАЗФин 01 99,87 14,89 0,08 9,03 15 921 331 08.02.2011 12.02.2008
ИРКУТ-03об 102,50 6,47 0,03 7,9 8 715 050 16.09.2010
УралВагЗФ2 100,00 3,87 0,05 10,23 17 213 242 05.10.2010 07.04.2008
СевСтАвто 102,30 18,19 0,08 6,96 27 643 21.01.2010
ОМЗ-5 об 102,20 10,37 0 7,65 0 30.08.2011 01.09.2009

Башкирэн3в 98,01 4,78 0 10,18 0 09.03.2011 19.03.2009
ГидроОГК-1 102,25 23,30 -0,1 7,56 2 041 979 29.06.2011
Мосэнерго2 100,20 10,06 0 7,74 0 18.02.2016 23.02.2012
ФСК ЕЭС-02 102,85 25,54 0,24 7,08 39 187 513 22.06.2010
Ленэнерго3 98,70 38,45 0 8,55 0 18.04.2012
ФСК ЕЭС-05 100,45 26,43 -0,02 7,09 38 855 817 01.12.2009

ОГК-5 об-1 99,5 2,67 0,05 7,9 10407800 29.09.2011 01.10.2009
МГор39-об 108,80 24,11 0,32 6,43 56 754 700 21.07.2014
МГор44-об 108,99 31,51 0,09 6,47 199 615 24.06.2015
Мос.обл.5в 107,00 2,05 0,09 6,92 15 572 157 30.03.2010
Мос.обл.6в 105,90 43,40 0 7,2 0 19.04.2011
НовсибО-05 100,93 6,75 0 7,38 0 15.12.2009
СамарОбл 3 101,75 12,91 -0,44 7,4 2 806 177 11.08.2011
НижгорОбл3 101,94 41,47 0 7,61 0 20.10.2011
ЯрОбл-07 100,20 3,49 0,1 7,67 1 033 605 30.03.2010
Мос.обл.7в 104,45 38,36 0 7,26 0 16.04.2014

Металлургия

Машиностроение

Энергетика

Телекоммуникации

Банки

Нефть и газ

Торговля

 
* - наиболее ликвидными выпусками. 

 



 

 

«Финансовая корпорация  «ОТКРЫТИЕ», www.bdopen.ru, тел. (495) 232-9966, e-mail: research@open.ru 

 
Ежедневный обзор рынка рублевых облигаций 

 
Государственные облигации 

 
Котировки  большинства  облигаций федерального  займа  в  среду  продолжили  тенденцию  к  росту,  чему 

способствовал не реализованный на аукционе спрос. Основным событием на рынке стало проведение Минфином 
РФ аукциона по  размещению допвыпуска 26199. Хотя спрос при размещении допвыпуска ОФЗ 26199 с 
погашением в 2012 году был достаточно  существенным  -  19,652  млрд  рублей  по  номиналу  против  объема 
предложения 5 млрд рублей по номиналу,  основная  масса  заявок  была  отсечена. Бумаг было продано на общую  
сумму  2  млрд  302,798  млн  рублей  по  номиналу. Средневзвешенная цена и  цена  отсечения  составили  
99,691%  от  номинала,  что соответствует доходности 6,32% годовых.  Средневзвешенная цена ОФЗ 46017 с 
погашением в 2016 году  выросла  на  0,14 процентного пункта и  составила  106,35%  от  номинала,  объем  сделок  
с  этими бумагами составил 98,465 млрд рублей. Котировки ОФЗ 46021 с  погашением  в  2018 году выросли на 
0,14 процентного пункта - до 99,94% от номинала, объем сделок  - 89,944 млн рублей. Цена ОФЗ 25061 с 
погашением  в  2010  году  не  изменилась  - 99,52% то номинала, объем торгов - 201,782 млн рублей.  Общий 
объем торгов на вторичном рынке  ОФЗ  в  среду  составил  1,203  млрд. рублей против 7,384 млрд рублей днем 
ранее. Средневзвешенная доходность рынка ОФЗ-АД и ОФЗ-ФД 17 октября  снизилась  на 0,02 процентного пункта 
и составила 6,50% годовых.   На вторичном рынке облигаций Банка  России  было  совершено  две  сделки  с 
выпуском 04002-7 на общую сумму 2 тыс. рублей при доходности 4,89% годовых. 
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Цена 
послед.

% 
измен.зак

р. Доходность Погашение
До 

погашения
Кол-во 
сделок Оборот НКД

Размер 
купона

Дата выпл. 
куп.

ОБР04001-7 0 0 50,44 18.10.2007 1 0 0 0 0

ОБР04002-7 99,2477 0,01 4,85 15.01.2008 90 2 1 985 0 0

ОБР 04003 0 0 0,06 22.09.2009 706 0 0 0 0

ОФЗ 25057 0 0 6,16 20.01.2010 826 0 0 17,03 18,45 24.10.2007

ОФЗ 25058 100,35 -0,15 5,75 30.04.2008 196 13 231 812 024 13,29 15,71 31.10.2007

ОФЗ 25059 100,34 0,26 6,12 19.01.2011 1190 5 20 091 784 14,04 15,21 24.10.2007

ОФЗ 25060 99,87 0 6,02 29.04.2009 560 1 129 638 251 12,24 14,46 31.10.2007

ОФЗ 25061 99,5 0 6,15 05.05.2010 931 23 201 782 073 11,12 14,46 07.11.2007

ОФЗ 26176 0 0 36,38 20.11.2007 34 0 0 18,09 19,95 20.11.2007

ОФЗ 26177 0 0 0 20.11.2008 400 0 0 17,98 19,95 22.11.2007

ОФЗ 26178 0 0 0 20.11.2009 765 0 0 17,92 19,95 23.11.2007

ОФЗ 26198 98,95 0,1 6,25 02.11.2012 1843 8 45 991 809 57,04 60 04.11.2007

ОФЗ 26199 99,85 0,15 6,28 11.07.2012 1729 20 2 548 968 454 0 15,21 16.01.2008

ОФЗ 27026 0 0 6,37 11.03.2009 511 0 0 6,71 17,45 12.12.2007

ОФЗ 28002 0 0 5,54 12.03.2008 147 0 0 9,59 49,86 12.03.2008

ОФЗ 28003 0 0 4,66 16.04.2008 182 0 0 0 49,86 16.04.2008

ОФЗ 28004 0 0 4,86 13.05.2009 574 0 0 42,19 49,86 14.11.2007

ОФЗ 28005 0 0 4,99 03.06.2009 595 0 0 36,44 49,86 05.12.2007

ОФЗ 46001 0 0 5,66 10.09.2008 329 0 0 4,8 12,47 12.12.2007

ОФЗ 46002 0 0 6 08.08.2012 1757 0 0 15,54 44,88 13.02.2008

ОФЗ 46003 109 0,65 5,73 14.07.2010 1001 5 103 061 680 24,93 49,86 16.01.2008

ОФЗ 46005 49,05 0,1 7 09.01.2019 4102 2 4 902 500 0 0

ОФЗ 46010 0 0 7,44 17.05.2028 7518 0 0 0 0 11.06.2008

ОФЗ 46011 88 0,11 7 20.08.2025 6517 1 8 800 0 0 10.09.2008

ОФЗ 46012 0 0 7,32 05.09.2029 7994 0 0 0,6 15,62 01.10.2008

ОФЗ 46014 108,4001 0,24 6,28 29.08.2018 3969 3 54 191 8,63 44,88 12.03.2008

ОФЗ 46017 106,3999 -0,09 6,28 03.08.2016 3213 12 98 465 159 14,67 21,19 14.11.2007

ОФЗ 46018 111,27 0,11 6,42 24.11.2021 5152 3 1 977 260 8,63 22,44 12.12.2007

ОФЗ 46019 61 0,11 6,99 20.03.2019 4172 2 2 439 000 0 0 02.04.2008

ОФЗ 46020 102,35 -0,05 6,82 06.02.2036 10339 15 19 446 544 11,91 34,41 13.02.2008

ОФЗ 46021 100 0,2 6,39 08.08.2018 3948 14 89 944 086 11,51 37,4 20.02.2008

ОФЗ 48001 0 0 7 31.10.2018 4032 0 0 71,34 77,29 14.11.2007

ОФЗ 48001 0 0 7,04 31.10.2018 4081 0 0 60,94 77,29 14.11.2007

ОФЗ 48001 0 0 7,04 31.10.2018 4089 0 0 59,24 77,29 14.11.2007
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Несанкционированное копирование, распространение, а также публикация в любых целях запрещены. ООО «Финансовая 
корпорация «ОТКРЫТИЕ» (далее – «Компания»).  
 
 
ПОДТВЕРЖДЕНИЕ АНАЛИТИКОВ И ОТКАЗ ОТ ОТВЕТСТВЕННОСТИ  
 
Настоящий материал (далее – «аналитический отчет») носит исключительно информационный характер и содержит данные 
относительно стоимости ценных бумаг, предположения относительно будущего финансового состояния эмитентов и 
справедливой цены ценной бумаги на срок 12 месяцев с момента выхода настоящего аналитического отчета и\или ситуации на 
рынке ценных бумаг и связанных с ним событиях. Аналитический отчет основан на информации, которой располагает Компания 
на дату выхода аналитического отчета. Аналитический отчет не является предложением по покупке либо продаже ценных бумаг 
и не может рассматриваться как рекомендация к подобного рода действиям. Компания не утверждает, что все приведенные 
сведения являются единственно верными. Компания не несет ответственности за использование информации, содержащейся в 
аналитическом отчете, а также за возможные убытки от любых сделок с ценными бумагами, совершенных на основании данных, 
содержащихся в  аналитическом отчете. Компания не берет на себя обязательство корректировать отчет в связи с утратой 
актуальности содержащейся в нем информации, а равно при выявлении несоответствия приводимых в аналитическом отчете 
данных действительности.  
 
Инвестиции на рынке ценных бумаг сопряжены со следующими рисками: риски, связанные с ведением деятельности в 
конкретной юрисдикции, риски, связанные с экономическими условиями, конкурентной средой, быстрыми технологическими и 
рыночными изменениями, а также с иными факторами, которые могут привести к существенным отклонениям от 
прогнозируемых показателей. Указанные факторы могут привести к тому, что действительные результаты будут существенно 
отличаться от предположений или опережающих заявлений Компании, содержащихся в аналитическом отчете. 
 
Выпуск и распространение аналитического отчета и иной информации в отношении акций в определенных юрисдикциях могут 
ограничиваться законом; и лицам, в распоряжении которых оказывается любой документ или иная информация, упомянутая в 
аналитическом отчете, следует ознакомиться со всеми ограничениями и соблюдать их. Несоблюдение подобных ограничений 
может представлять собой нарушение законодательства таких юрисдикций о ценных бумагах. Аналитический отчет не 
предназначен для доступа к нему с территории Соединённых Штатов Америки (включая их территории и зависимые территории, 
любые штаты США и Округ Колумбия), Австралии, Канады и Японии. В Великобритании аналитический отчет адресован 
исключительно (1) лицам, находящимся за пределами Соединенного Королевства, либо (2) лицам, являющимся 
профессионалами инвестиционного рынка в соответствии со статьей 19(5) Приказа 2005 (далее – «Приказ») Закона 
о финансовых услугах и рынках 2000 г. (Финансовое продвижение), а также (3) высокодоходным предприятиям и иным лицам, 
которым оно может адресоваться на законных основаниях в соответствии со статьей 49(2) Приказа. Любое лицо, не 
относящееся к указанной категории лиц, не должно предпринимать никаких действий, опираясь на аналитический отчет, либо 
полагаться на содержащиеся в нем положения. 
 


