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Новость дня 

Ñîâîêóïíûé îáúåì Ðåçåðâíîãî ôîíäà ÐÔ íà  1 
àâãóñòà 2010 ãîäà ñîñòàâèë 1 225,17 ìëðä ðóá., ÷òî 
ýêâèâàëåíòíî 40,59 ìëðä äîëë. Ñîâîêóïíûé îáúåì 
Ôîíäà íàöèîíàëüíîãî áëàãîñîñòîÿíèÿ - 2 663,76 
ìëðä ðóá., ÷òî ýêâèâàëåíòíî 88,24 ìëðä äîëë. 

 

 

Новости эмитентов…………………...стр 2 

 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: ÌÏÁ. 

 ÃÊ Âèêòîðèÿ: ñòàâêà «íà âûõîä» 

 Ðåéòèíãè è ïðîãíîçû: Ãàçïðîì, ËÓÊÎÉË, îáëèãàöèè ÍÊ «Àëüÿíñ». 

 «Ïîçèòèâíûé» ïåðåñìîòð S&P ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãó ÌÒÑ. 

 Ñèáèðüòåëåêîì, Óðàëñâÿçüèíôîðì. 

 

 

Денежный рынок………………..........стр 5 
 Ïàðà EUR/USD: íîâûé îðèåíòèð - 1,32õ. 

 Ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå âíîâü ñêëàäûâàåòñÿ êîìôîðòíîé. 

 

Долговые рынки ………….….............стр 6 

 Âíåøíèå ðûíêè âîøëè â «ðàëëè» - ãëàâíîå óäåðæàòü òåìï. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè íàñòðîåíû ïðåîäîëåòü àïðåëüñêèå 
ìàêñèìóìû, åñëè íå ïîìåøàþò æåëàþùèå çàôèêñèðîâàòüñÿ. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè äåìîíñòðèðóþò ðîñò êîòèðîâîê. Ìèíôèí 
ïîñòåïåííî ïåðåîðèåíòèðóåò èíâåñòîðîâ íà äëèííóþ äþðàöèþ. 

 

 

Панорама рублевого сегмента........стр 8 

 

Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 2.96% 6 -88

Russia-30 4.72% -9 -66

ОФЗ 25068 6.66% -1 -159

ОФЗ 25065 6.10% -2 -175

Газпрнефт4 5.54% 19 -340

РЖД-10 7.11% -5 21

АИЖК-8 7.89% 0 -283

ВТБ - 5 7.69% -4 28

РоссельхБ-8 7.25% -1 -137

МосОбл-8 8.43% 3 -235

Мгор62 6.88% -3 -229

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 96.01% 4 450

iTRAXX XOVER S13 5Y 457.97 -21 26

CDX XO  5Y 263.60 -7 43

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 429.36 2.3% 4.3%

RTS 1 523.16 2.9% 5.4%

S&P 500 1 125.86 2.2% 1.0%

DAX 6 292.13 2.3% 5.6%

NIKKEI 9 570.31 0.3% -9.3%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 79.82 3.4% 4.3%

Нефть WTI 81.34 3.0% 2.5%

Золото 1 182.85 0.2% 7.8%

 Никель LME 3 M 21 950.00 3.8% 18.5%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä ïðîãíîçèðóåò ðîñò ýêîíîìèêè ÐÔ â 2010 ãîäó â îáúåìå 4,25% ïîñëå 

ñíèæåíèÿ íà 7,9% â 2009 ãîäó. 

 

Дефолты и реструктуризации  

 29 èþëÿ àðáèòðàæíûé ñóä Ìîñêâû ïðèíÿë ê ïðîèçâîäñòâó èñêîâîå çàÿâëåíèå ÎÀÎ «Ñåâåðñòàëü» ê 
Ìåæäóíàðîäíîìó Ïðîìûøëåííîìó Áàíêó íà ñóììó 1,9 ìëðä ðóá. Ïðåäìåòîì ñïîðà ìåòàëëóðãè÷åñêîé 
êîìïàíèè ñ Áàíêîì ÿâëÿåòñÿ íåèñïîëíåíèå ïîñëåäíèì îáÿçàòåëüñòâ ïî äîãîâîðó äåïîçèòíîãî âêëàäà. 
/ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÊÁ «Ìîñêîììåðöáàíê» èñïîëíèë îôåðòû ïî äâóì âûïóñêàì îáëèãàöèé. Â ðàìêàõ îôåðòû Áàíê ïðèîáðåë 5 

òûñ. îáëèãàöèé ñåðèè 02 (îáúåì âûïóñêà 3 ìëðä ðóá.) è 6 îáëèãàöèé ñåðèè 03 (îáúåì âûïóñêà 5 ìëðä ðóá.). 

 Çàâòðà â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Â» ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÊÁ «ËÎÊÎ-Áàíê» ñåðèè 05. Âûïóñê 
îáëèãàöèé îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí â èþëå òåêóùåãî ãîäà ñðîêîì íà 5 ëåò. 

 Çàâòðà â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À» 1 óðîâíÿ ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè áèðæåâûìè îáëèãàöèÿìè Áàíêà ÇÅÍÈÒ  
ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 

 ÎÎÎ «ÊÈÒ Ôèíàíñ Êàïèòàë» (äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ èíâåñòáàíêà «ÊÈÒ Ôèíàíñ») ïëàíèðóåò ðàçìåñòèòü 
îáëèãàöèè ñåðèè 01 íà 300 ìëí ðóá. 

 ÂÒÁ ïëàíèðóåò óâåëè÷èòü îáúåì ðàçìåùàåìûõ â øâåéöàðñêèõ ôðàíêàõ åâðîáîíäîâ êàê ìèíèìóì íà 100 ìëí 
ôðàíêîâ. Ðàñ÷åòû ïî âûïóñêó ïðîéäóò 16 àâãóñòà. Äàòà ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé - 16 àâãóñòà 2013 ãîäà. 
Íàïîìíèì, ÷òî â ñåðåäèíå èþëÿ ÂÒÁ ðàçìåñòèë åâðîáîíäû íà 300 ìëí øâåéöàðñêèõ ôðàíêîâ ñ êóïîíîì â 
4% ãîäîâûõ. 

 ÎÎÎ «ÂÒÁ-Ëèçèíã Ôèíàíñ» îòêðûëî êíèãó çàÿâîê ïî ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé ñåðèè 08 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. 
Çàêðûòèå ïðîéäåò 6 àâãóñòà 2010 ãîäà. Ðàçìåùåíèå íà ÌÌÂÁ ñîñòîèòñÿ 10 àâãóñòà 2010 ãîäà. Îôåðòà ïî 
âûïóñêó - 9 ôåâðàëÿ 2012 ãîäà. Òàêæå Êîìïàíèÿ îáúÿâèëà î íà÷àëå ðàçìåùåíèÿ 11 àâãóñòà âûïóñêà 
îáëèãàöèé ñåðèè 09 îáùèì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ðàçìåùåíèå âûïóñêà îñóùåñòâëÿåòñÿ â ôîðìå êîíêóðñà ïî 
îïðåäåëåíèþ ñòàâêè íà 1 êóïîííûé ïåðèîä. Îôåðòà ïî âûïóñêó ñîñòîèòñÿ 12 àâãóñòà 2011 ãîäà. Â 
ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîñïåêòîì öåííûõ áóìàã, ïðèâëå÷åííûå â õîäå ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé ñðåäñòâà áóäóò 
íàïðàâëåíû íà âûäà÷ó çàéìîâ ñ ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ÎÀÎ «ÂÒÁ-Ëèçèíã». 

 Ñïðîñ íà îáëèãàöèè ÎÀÎ «Ñàõàòðàíñíåôòåãàç» ñåðèè 02 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. ïðåâûñèë ïðåäëîæåíèå 
ïî÷òè â 1,3 ðàçà è ñîñòàâèë 3,19 ìëðä ðóá. Âñåãî íà êîíêóðñ ïî îïðåäåëåíèþ êóïîííîé ñòàâêè áûëî ïîäàíî 
áîëåå 40 çàÿâîê. Êóïîííûå ñòàâêè âî âñåõ çàÿâêàõ íå ïðåâûøàëè 12,5% ãîäîâûõ. Ïðè ðàçìåùåíèè áûëè 
óäîâëåòâîðåíû 35 çàÿâîê. Ñòàâêà êóïîíà áûëà óñòàíîâëåíà íà âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã â ðàçìåðå 12,2% 
ãîäîâûõ. 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «ÐóñÃèäðî» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè äåñÿòèëåòíèõ îáëèãàöèé ñåðèè 01 è 02 
ïî 10 ìëðä ðóá. êàæäûé. 

 ÃÊ «Èíòåãðà» âûêóïèëà ïî îôåðòå 94,4% îáëèãàöèé ñåðèè 02. Îáëèãàöèè áûëè ðàçìåùåíû ÎÎÎ «Èíòåãðà 
Ôèíàíñ» â îáúåìå 2,49 ìëðä ðóá. Â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè ïóáëè÷íîé îôåðòû öåíà âûêóïà ñîñòàâèëà 
110,1%îò íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòè îáëèãàöèé. Ñðåäñòâà äëÿ âûêóïà áûëè ïðåäîñòàâëåíû Àëüôà-Áàíêîì â 
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ðàìêàõ ñîãëàøåíèÿ îá îòêðûòèè íåîáåñïå÷åííîé êðåäèòíîé ëèíèè ðàçìåðîì äî 3 ìëðä ðóá., èç êîòîðûõ 2,81 
ìëðä ðóá. áûëî èñïîëüçîâàíî èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ âûêóïà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé. 
Îêîí÷àòåëüíûé ñðîê ïîãàøåíèÿ êðåäèòíîé ëèíèè ìàðò 2012 ãîäà. 

 

ÃÊ Âèêòîðèÿ: ñòàâêà «íà âûõîä» 

ÎÎÎ «Âèêòîðèÿ-Ôèíàíñ» óñòàíîâèëî ñòàâêó 2-6 êóïîíîâ ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 
1,5 ìëðä ðóá. íà óðîâíå 8% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,16% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 2,5 
ãîäà.  

Íîâàÿ ñòàâêà êóïîíà Ýìèòåíòà ÿâíî «íàñòðàèâàåò» èíâåñòîðîâ íà âûõîä èç áóìàãè â îôåðòó (19 àâãóñòà 
2010 ãîäà), ÷åìó, íàâåðíÿêà, áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü è îòîçâàííûé íà ïðîøëîé íåäåëå àãåíòñòâîì Fitch 
êðåäèòíûé ðåéòèíã Ãðóïïû (áûë íà óðîâíå «Â-»/Ñòàáèëüíûé). Àëüòåðíàòèâíûì âàðèàíòîì ñðåäè îáëèãàöèé 
ïðîäóêòîâîé ðîçíèöû ìîæåò âûñòóïèòü âûïóñê ÒÄ Êîïåéêà ñåðèè ÁÎ-1 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá., êîòîðûé 
ðàçìåñòèëñÿ â êîíöå èþëÿ ñî ñòàâêîé êóïîíà 9,5% ãîäîâûõ (äîõîäíîñòü 9,84% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 2 
ãîäà). Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî âûïóñê ñîîòâåòñòâóåò âñåì êðèòåðèÿì Ëîìáàðäíîãî ñïèñêà ÖÁ. Åãî òåêóùàÿ 
äîõîäíîñòü ñîñòàâëÿåò 9,01% ãîäîâûõ ê îôåðòå, ÷òî çàìåòíî âûøå íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ Âèêòîðèè. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 

 
Рейтинги 
 

«Ïîçèòèâíûé» ïåðåñìîòð S&P ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãó ÌÒÑ. 

Àãåíòñòâî Standard&Poor's ïåðåñìîòðåëî ïðîãíîç ïî ðåéòèíãàì ÎÀÎ «ÌÒÑ» ñî «Ñòàáèëüíîãî» íà 
«Ïîçèòèâíûé». Îäíîâðåìåííî ïîäòâåðæäåí äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã Êîìïàíèè íà óðîâíå «ÂÂ». 
Ýêñïåðòû S&P îòìå÷àþò, ÷òî «ïåðåñìîòð ïðîãíîçà îòðàæàåò îæèäàíèÿ àãåíòñòâà, ÷òî ôèíàíñîâûå 
ïîêàçàòåëè ÌÒÑ îñòàíóòñÿ âûñîêèìè â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, íåñìîòðÿ íà ïðèîáðåòåíèå ÎÀÎ 
«Êîìòñàð-ÎÒÑ» è óñòîé÷èâî-âûñîêèé óðîâåíü êàïèòàëîâëîæåíèé. Ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå òàêæå 
îáóñëîâëèâàþò âûñîêèå îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè è àêòèâíîå óïðàâëåíèå ïîðòôåëåì äîëãîâûõ 
îáÿçàòåëüñòâ». 

Íàïîìíèì, ðàíåå S&P óæå âûñêàçûâàëî ïðåäâàðèòåëüíîå ìíåíèå î íåéòðàëüíîì âëèÿíèè ñäåëêè ïî ïîêóïêå 
«Êîìñòàð-ÎÒÑ» íà ðåéòèíãè êîìïàíèè ÌÒÑ. (íàø êîììåíòàðèé: 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review_29062010.pdf).  

Âìåñòå ñ òåì, èçìåíåíèå ïðîãíîçà íà «Ïîçèòèâíûé» ëèøü ïîä÷åðêèâàåò óâåðåííîñòü ðåéòèíãîâîãî 
àãåíòñòâà â ïîëîæèòåëüíîì èñõîäå äàííîé ñäåëêè äëÿ Îïåðàòîðà. Íà íàø âçãëÿä, ÌÒÑ óäàñòñÿ äîáèòüñÿ 
ïîçèòèâíîãî ôèíàíñîâî ýôôåêòà îò ñîâìåñòíîãî è áîëåå îïåðàòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ îïåðàöèîííûõ 
âîçìîæíîñòåé êîìïàíèé, â òîì ÷èñëå è îò êîíâåðãåíöèè óñëóã ñâÿçè, ÷òî óæå äåìîíñòðèðóåò äðóãîé ó÷àñòíèê 
«áîëüøîé òðîéêè» «ÂûìïåëÊîì».  

Äàííàÿ íîâîñòü, áåçóñëîâíî, ÿâëÿåòñÿ ïîçèòèâíîé äëÿ îáëèãàöèé Êîìïàíèè, íî, ó÷èòûâàÿ èõ òåêóùèå óðîâíè 
êîòèðîâîê, âðÿä ëè ñòîèò æäàòü ñêîëü çíà÷èìîãî «àïñàéäà» ïî íèì. Âìåñòå ñ òåì, èçìåíåíèå ïðîãíîçà ìîæåò 
ñòàòü íåïëîõèì ïîâîäîì äëÿ âîçâðàòà «â ðûíîê» âûïóñêà îáëèãàöèé Ýìèòåíòà ñåðèè 01, êîòîðûé ïîñëå 
àïðåëüñêîé îôåðòû áûë íåëèêâèäíûì ñ êóïîíîì 7% ãîäîâûõ (ïîãàøåíèå â îêòÿáðå 2013 ãîäà). Â òî æå 
âðåìÿ íåïëîõîé àëüòåðíàòèâîé îáëèãàöèÿì ÌÒÑ, â ÷àñòíîñòè âûïóñêó ñåðèè 03 (YTP 7,54%/952 äí.), ìîãóò 
ñòàòü îáëèãàöèè ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò ñåðèè 01 (YTM 7,86%/975 äí.), ïðåäëàãàþùèå ïðåìèþ ïî äîõîäíîñòè 
ïðè ñîïîñòàâèìîñòè äþðàöèè. 

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ 
polyutov_av@nomos.ru 
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 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè ÎÀÎ «Ãàçïðîì» â èíîñòðàííîé è íàöèîíàëüíîé âàëþòå 
íà óðîâíå «BBB». Ïðîãíîç ïî äîëãîñðî÷íûì ÐÄÝ – «Ñòàáèëüíûé». Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî 
ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã Êîìïàíèè íà óðîâíå «BBB» è êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ êîìïàíèè «F3». 
Ðåéòèíã ïðîãðàììû ýìèññèè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ Gaz Capital S.A. ïîäòâåðæäåí íà óðîâíå «BBB». 
Ýêñïåðòû Fitch ñ÷èòàþò, ÷òî «ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ Ãàçïðîìà îòðàæàåò åãî ñèëüíûå ðûíî÷íûå ïîçèöèè 
êàê îäíîãî èç âåäóùèõ ïðîèçâîäèòåëåé ãàçà â ìèðå (15% ìèðîâûõ îáúåìîâ äîáû÷è ãàçà â 2009 ãîäó) ñ 
áîëüøîé áàçîé çàïàñîâ è äëèííûì ïîêàçàòåëåì êðàòíîñòè çàïàñîâ, à òàêæå êàê ïîñòàâùèêà ïðèáëèçèòåëüíî 
÷åòâåðòè ãàçà, ïîòðåáëÿåìîãî â Åâðîïå». 

 Àãåíòñòâî Fitch ïîäòâåðäèëî äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà ÎÀÎ «ËÓÊÎÉË» â èíîñòðàííîé è 
íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «BBB-». Îäíîâðåìåííî àãåíòñòâî ïîäòâåðäèëî ïðèîðèòåòíûé 
íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã Êîìïàíèè íà óðîâíå «BBB-» è êðàòêîñðî÷íûé ÐÄÝ íà óðîâíå «F3». Ïðîãíîç ïî 
äîëãîñðî÷íûì ÐÄÝ – «Ñòàáèëüíûé». Ïîäòâåðæäåíèå ðåéòèíãîâ ñâÿçàíî ñ íåäàâíèì îáúÿâëåíèåì, ÷òî 
ËÓÊÎÉË ïîäïèñàë ñîãëàøåíèå î ïðèîáðåòåíèè ó ConocoPhillips 64,6 ìëí ñâîèõ îáûêíîâåííûõ àêöèé çà 3,4 
ìëðä äîëë., êîòîðîå, âåðîÿòíî, áóäåò ôèíàíñèðîâàòüñÿ çà ñ÷åò ñî÷åòàíèÿ âíóòðåííèõ ñðåäñòâ è 
êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòà. Êîìïàíèÿ òàêæå èìååò îïöèîí íà ïîêóïêó äî 98,7 ìëí äîïîëíèòåëüíûõ àêöèé â 
ôîðìå äåïîçèòàðíûõ ðàñïèñîê äî 26 ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà. Ýêñïåðòû Fitch îòìå÷àþò, ÷òî «âûêóï àêöèé, â 
îñîáåííîñòè, åñëè áóäåò èñïîëüçîâàí îïöèîí, âåðîÿòíî, ïðèâåäåò ê óõóäøåíèþ ïîçèöèè ëèêâèäíîñòè 
Ãðóïïû è ïîâûøåíèþ ðèñêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Â òî æå âðåìÿ ËÓÊÎÉË èñòîðè÷åñêè äåìîíñòðèðîâàë 
êîíñåðâàòèâíûå ôèíàíñîâûå ïîçèöèè ïðè îáùåì ñêîððåêòèðîâàííîì ëåâåðåäæå ìåíåå 1x â òå÷åíèå 
áèçíåñ-öèêëà, ÷òî îáåñïå÷èâàåò äîñòàòî÷íûé çàïàñ ïðî÷íîñòè ïðèìåíèòåëüíî ê îáåèì ñäåëêàì áåç 
îêàçàíèÿ ñóùåñòâåííîãî äàâëåíèÿ íà ïîêàçàòåëè êðåäèòîñïîñîáíîñòè Êîìïàíèè». 

 Àãåíòñòâî Fitch ïðèñâîèëî ôèíàëüíûé ïðèîðèòåòíûé íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã â íàöèîíàëüíîé âàëþòå «B», 
ôèíàëüíûé ðåéòèíã âîçâðàòíîñòè àêòèâîâ «RR4» è ôèíàëüíûé íàöèîíàëüíûé ïðèîðèòåòíûé 
íåîáåñïå÷åííûé ðåéòèíã «BBB(rus)» âûïóñêó âíóòðåííèõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÍÊ «Àëüÿíñ» ñî ñòàâêîé 9,75% íà 
ñóììó 5 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â 2020 ãîäó.  

 
 
ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Äîõîäû ÎÀÎ «Ñèáèðüòåëåêîì» áåç ó÷åòà äî÷åðíåãî áèçíåñà çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÐÑÁÓ äîñòèãëè 
14,404 ìëðä ðóá., óâåëè÷èâøèñü íà 3% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2009 ãîäà. Â ñòðóêòóðå 
äîõîäîâ Êîìïàíèè íàèáîëüøóþ äîëþ çàíèìàþò óñëóãè ìåñòíîé òåëåôîííîé ñâÿçè – 43,4% (6,248 ìëðä ðóá.). 
Â îò÷åòíîì ïåðèîäå íàáëþäàëîñü óâåëè÷åíèå ïîêàçàòåëÿ EBITDA íà 20,6% äî 5,729 ìëðä ðóá., ÷èñòîé 
ïðèáûëè – íà 90,8% äî 2,050 ìëðä ðóá. Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ñîñòàâèëà 39,8% (+5,8 ï.ï. ê 1 ïîëóãîäèþ 
2009 ãîäà), ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè  - 14,2% (+6,5 ï.ï.). Îáúåì èíâåñòèöèé â îñíîâíîé êàïèòàë 
«Ñèáèðüòåëåêîì» (áåç ó÷åòà äî÷åðíåãî áèçíåñà) â ÿíâàðå-èþíå 2010 ãîäà ñîñòàâèë 2,402 ìëðä ðóá., ÷òî íà 
166,4%  âûøå àíàëîãè÷íîãî ïîêàçàòåëÿ 2009 ãîäà. Îñíîâíàÿ ÷àñòü êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé íàïðàâëåíà íà 
ñîçäàíèå ñîâðåìåííîé èíôðàñòðóêòóðû ñåòåé ñâÿçè è ñåòåé ïåðåäà÷è äàííûõ (79,4%). /www.sibirtelecom.ru/ 

 Âûðó÷êà ÎÀÎ «Óðàëñâÿçüèíôîðì» çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÐÑÁÓ ñîñòàâèëà 21,329 ìëðä ðóá., ÷òî íà 6% 
áîëüøå åå çíà÷åíèÿ ãîäîì ðàíåå. Ïîêàçàòåëü EBITDA Êîìïàíèè óâåëè÷èëñÿ íà 23,7% äî 9,49 ìëðä ðóá., 
÷èñòàÿ ïðèáûëü – íà 107,4% äî 3,977 ìëðä ðóá. Ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA äîñòèãëà 44,5% (+6,3 ï.ï. ê 1 
ïîëóãîäèþ 2009 ãîäà), ðåíòàáåëüíîñòü ïî ÷èñòîé ïðèáûëè – 18,6% (+9,1 ï.ï.). Ôèíàíñîâûé äîëã Îïåðàòîðà 
ñíèçèëñÿ îòíîñèòåëüíî êîíöà 2009 ãîäà íà 36,7% äî 13,039 ìëðä ðóá. (êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü – 31,8%), 
ñîîòíîøåíèå EBITDA ñíèçèëîñü çà 6 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñ 1,33õ (â 2009 ãîäó) äî 0,69õ. Îáúåì èíâåñòèöèé çà 
ÿíâàðü-èþíü 2010 ãîäà ñîñòàâèë 1,145 ìëðä ðóá. (íà äîëþ ØÏÄ ïðèøëîñü 46,1%, ñîòîâóþ ñâÿçü – 39,4%). 
/ir.u-tel.ru/  
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Денежный рынок 
Ïåðâûé òîðãîâûé äåíü àâãóñòà ñëîæèëñÿ âåñüìà êîìôîðòíî äëÿ 
åâðîïåéñêîé âàëþòû, êîòîðàÿ ïîääåðæèâàåìàÿ áëàãîïðèÿòíûìè 
îò÷åòàìè èç áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ðåãèîíà äîâîëüíî ïðî÷íî äåðæàëàñü 
âûøå 1,3õ îòíîñèòåëüíî äîëëàðà, à âî âòîðîé ïîëîâèíå äíÿ íà ôîíå 
îáùåãî áëàãîïðèÿòíîãî ñåíòèìåíòà è ñìåùåíèÿ èíòåðåñîâ èç 
«çàùèòíûõ» ïîçèöèé íà äðóãèå âïîëíå äîñòèæèìûì îêàçàëàñü îòìåòêà 
1,31õ. 

Ñ íà÷àëîì ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ñïðîñ íà åâðî ñîõðàíÿåòñÿ ñòàáèëüíûì, 
÷òî îáåñïå÷èâàåò åâðîïåéñêîé âîëþòå ïîääåðæêó äëÿ äàëüíåéøåãî 
äâèæåíèÿ ââåðõ – íîâûé îðèåíòèð â 1,32õ òàêæå ñìîòðèòñÿ âïîëíå 
äîñòóïíûì, åñëè ïóáëèêóåìûé ñåãîäíÿ PPI ïî ÅÑ íå ïðèíåñåò ñåðüåçíûõ 
ðàçî÷àðîâàíèé. 

Äëÿ âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà â÷åðàøíèé äåíü çàïîìíèòñÿ òåì, ÷òî 
ïîçâîëèë áèâàëþòíîìó îðèåíòèðó âåðíóòüñÿ íà óðîâåíü áîëåå ÷åì 
ìåñÿ÷íîé äàâíîñòè – 34,30 ðóá., ÷òî íà 11 êîï. íèæå çàêðûòèÿ ïÿòíèöû. 
Ïðè ýòîì ïî äîëëàðó áûë óñòàíîâëåí ìèíèìóì çà ïîñëåäíèå 2,5 ìåñÿöà. 

Òîðãè ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ìîãóò çàïîìíèòüñÿ ïðåîäîëåíèåì 
ïñèõîëîãè÷åñêè âàæíîé îòìåòêè â 30 ðóá. çà äîëëàð. Â õîäå òîðãîâîé 
ñåññèè ðóáëü äîðîæàåò äî 29,9 ðóá. Êàêèì áóäåò ðåøåíèå îá 
îôèöèàëüíîì êóðñå íà çàâòðà ìû óâèäèì ÷óòü ïîçæå, íî ïîâîäîâ 
àãðåññèâíî ñäåðæèâàòü åñòåñòâåííîå óêðåïëåíèå ïîêà íå íàáëþäàåòñÿ 
– ÖÁ ñîõðàíÿåò íà ðûíêå ñâîè ïîçèöèè â ðàìêàõ ïðèâû÷íûõ îáúåìîâ, íå 
ïðîÿâëÿÿ ïîêà áîëåå âûñîêîé àêòèâíîñòè. 

Ñèòóàöèÿ íà äåíåæíîì ðûíêå ñ òî÷êè çðåíèÿ òåêóùåãî çàïàñà 
ëèêâèäíîñòè äîâîëüíî êîìôîðòíà – ïðè ýòîì î÷åâèäíî 
ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ â ïîëüçó êîðñ÷åòîâ, ÷òî ìû ìîæåì 
ðàññìàòðèâàòü êàê íåêîòîðóþ ïîäãîòîâêó ó÷àñòíèêîâ ê ïðåäñòîÿùèì 
ðàçìåùåíèÿì íà äîëãîâîì ðûíêå. Ñòàâêè íà êîðîòêèå ðåñóðñû íà 
ìåæáàíêå â÷åðà âíîâü ñìåñòèëèñü íà óðîâåíü êîìôîðòíûõ 2,25% - 
2,5%. 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Долговые рынки 
Àâãóñò íà÷àëñÿ íà ìèðîâûõ òîðãîâûõ ïëîùàäêàõ íà ïîçèòèâíîé âîëíå. 
Äðàéâåðîì äëÿ åâðîïåéñêèõ ïëîùàäîê ñòàëà ïóáëèêàöèÿ îò÷åòîâ áàíêîâ 
BNP Paribas è HSBC, êîòîðûå îêàçàëèñü çàìåòíî ëó÷øå îæèäàíèé, 
äîïîëíèòåëüíîé îêàçàëàñü ïîääåðæêà èç ÑØÀ, ãäå ìàêðîñòàòèñòèêà íà 
ýòîò ðàç «îáîøëàñü» áåç ðàçî÷àðîâàíèé. Ïîëîæèòåëüíàÿ ïåðåîöåíêà 
êëþ÷åâûõ èíäåêñîâ ïî èòîãàì äíÿ âàðüèðîâàëàñü â äèàïàçîíå 2,3% - 
2,6% ãîäîâûõ. 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ â ÑØÀ òàêæå ñîõðàíÿëñÿ ïîëîæèòåëüíûé ñåíòèìåíò, 
«ïðîíèêøèé» ñ äðóãèõ ïëîùàäîê è çàòåì òîëüêî óñèëèâøèéñÿ ïîñëå 
âûõîäà áëàãîïðèÿòíûõ ìàêðîäàííûõ. Òàê, îïóáëèêîâàííûé èþëüñêèé 
èíäåêñ ïðîèçâîäñòâåííîé àêòèâíîñòè îêàçàëñÿ âûøå ïðîãíîçíîãî – 55,5 
ïðîòèâ 54,5 è äèíàìèêà ðàñõîäîâ íà ïðîìûøëåííîå ñòðîèòåëüñòâî çà 
èþíü îêàçàëàñü ïîëîæèòåëüíîé – «+0,1%» âìåñòî îæèäàåìîãî ñïàäà íà 
0,5%. Â ðåçóëüòàòå, ðîñò ïî èíäåêñàì ñîñòàâèë 1,8% - 2,2%.  

Ñåãìåíòó êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâ ÑØÀ îñòàâàëîñü ëèøü «ñìåðèòüñÿ» 
ñ ïåðåðàñïðåäåëåíèåì ðûíî÷íûõ èíòåðåñîâ, îäíàêî ìàññîâûõ ïðîäàæ, 
ïðîâîöèðóþùèõ «âçëåò» äîõîäíîñòåé, íå íàáëþäàëîñü – 10-ëåòíèå UST ê 
ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ òîðãîâ ïðèáàâèëè 5 á.ï. â äîõîäíîñòè äî 2,96% 
ãîäîâûõ. Âìåñòå ñ òåì, ñ íà÷àëîì ñåãîäíÿøíèõ òîðãîâ ìû ìîæåì 
íàáëþäàòü ïðîÿâëåíèÿ ñïðîñà íà àìåðèêàíñêèå ãîñáóìàãè – äîõîäíîñòü 
UST-10 ñìåñòèëàñü ê 2,93% ãîäîâûõ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà ðàçäåëÿëè îáùèé íàñòðîé íà ðîñò. 
Ïîìèìî ýòîãî è ëîêàëüíûå ôàêòîðû ïîääåðæêè áëàãîïðèÿòñòâîâàëè 
íàëè÷èþ ñïðîñà, äâèãàþùåãî êîòèðîâêè ê íîâûì öåíîâûì ìàêñèìóìàì. 
Òàê, ñóâåðåííûå Russia-30 íà÷èíàëè äåíü â ðàéîíå 116,25% è â òå÷åíèå 
òîðãîâîé ñåññèè öåëåíàïðàâëåííî äâèãàëèñü ââåðõ – ïîñëåäíèå ñäåëêè 
ïîíåäåëüíèêà ïðîõîäèëè ïî 116,75%. Òàêèì îáðàçîì, äëÿ äîñòèæåíèÿ 
öåíîâîãî ìàêñèìóìà àïðåëÿ òåêóùåãî ãîäà – 117,125% îñòàåòñÿ íå òàê óæ 
è äàëåêî, è ïðè ñîõðàíåíèè òåêóùèõ íàñòðîåíèé åñòü äîñòàòî÷íî øàíñîâ 
åãî «ïåðåøàãíóòü». 

Â òî æå âðåìÿ ïî Russia-20 íåò êàêèõ-òî ïðåäûäóùèõ öåíîâûõ ðåêîðäîâ, 
è âûïóñê ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòü óñòàíàâëèâàòü èõ â íàñòîÿùåå âðåìÿ – 
â÷åðà ëîêàëüíûé ìàêñèìóì áûë çàôèêñèðîâàí íà óðîâíå 102,5% (YTM 
4,67%). 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîáîíäàõ àêòèâíîñòü ïîêóïàòåëåé òàêæå áûëà 
äîñòàòî÷íî âûñîêà, ÷òî ïîçâîëèëî ñôîðìèðîâàòü ïîëîæèòåëüíóþ 
ïåðåîöåíêó íà óðîâíå 0,75% - 1%. Íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûìè âûãëÿäåëè 
âûïóñêè ÂÝÁ-20, ÌÒÑ-20, áóìàãè Ãàçïðîìà, à òàêæå íîâûé âûïóñê 
Ãàçïðîìáàíêà, êîòèðîâêè êîòîðîãî «ïîäòÿíóëèñü» ê 101% îò íîìèíàëà. 

Â îòíîøåíèè ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ìû ñîõðàíÿåì ïîçèòèâíîå âüþ – âíåøíèé 
ôîí áëàãîïðèÿòñòâóåò ïðîäîëæåíèþ ïîêóïîê. Âìåñòå ñ òåì, äëÿ 
ëîêàëüíîãî ðûíêà õàðàêòåðíà äîâîëüíî âåñîìàÿ ñïåêóëÿòèâíàÿ 
ñîñòàâëÿþùàÿ, êîòîðàÿ ìîæåò íåñêîëüêî ïðèòîðìîçèòü ïðåîáëàäàþùèé 
òðåíä, «íå óäåðæàâøèñü» îò ïðèâëåêàòåëüíûõ äëÿ ôèêñàöèè òåêóùèõ öåí. 

È äëÿ ðóáëåâîãî ñåãìåíòà â÷åðà áûëî õàðàêòåðíî ïðåîáëàäàíèå 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia
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ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè êîòèðîâîê ïðàêòè÷åñêè ïî âñåìó ñïåêòðó 
ëèêâèäíûõ áóìàã, õîòÿ è áåç ñåðüåçíûõ îáîðîòîâ. Â öåíòðå ñïðîñà â÷åðà 
îñòàâàëèñü âûïóñêè – «íîâè÷êè», ãäå ðîñò êîòèðîâîê äîñòèãàë 20 á.ï. 
Êðîìå òîãî, â öåíòðå ñïðîñà áûëè áóìàãè Ìå÷åëà, Ñèáìåòèíâåñòà, ÐÆÄ. 
Â ñåãìåíòå ÎÔÇ «øòèëü» ïåðåä íîâûìè àóêöèîíàìè. Íàïîìíèì, ÷òî íà 
ýòîé íåäåëå ó÷àñòíèêàì áóäóò ïðåäëîæåíû âûïóñêè ñåðèé 25072 íà 20 
ìëðä ðóá. è íîâûé 26203 íà 25 ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì â àâãóñòå 2016 
ãîäà è êóïîíîì â ðàçìåðå 6,9% ãîäîâûõ. Ñóäÿ ïî âñåìó, ðåãóëÿòîð 
íàñòðîåí ïîñòåïåííî «ïåðåîðèåíòèðîâàòü» ó÷àñòíèêîâ ðûíêà íà áîëåå 
äëèííóþ äþðàöèþ, ÷òî íåóäèâèòåëüíî, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå öåëåâîå 
íàçíà÷åíèå ïðèâëåêàåìûõ ñðåäñòâ – ôèíàíñèðîâàíèå äåôèöèòà 
áþäæåòà. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî çàâòðà Ìèíôèí ïëàíèðóåò ïðîâåñòè 
ïðîäàæó áóìàã ñåðèè 26199 èç ñîáñòâåííîãî ïîðòôåëÿ íà ñóììó 4,5 ìëðä 
ðóá. 

Ñåãîäíÿ â öåíòðå âíèìàíèÿ áóäóò ðàçìåùåíèÿ íà ÌÌÂÁ áóìàã ÍÊ 
«Àëüÿíñ» è Íîðíèêåëÿ, ïî êîòîðûì âñå óæå ðåøåíî ïî ñòàâêàì â 
ïðîöåññå book-building. Ñ îäíîé ñòîðîíû, âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷ü êàê 
ìîæíî äåøåâëå (îðèåíòèðû íåîäíîêðàòíî óìåíüøàëèñü) ïîä 7% ãîäîâûõ 
äëÿ Íîðíèêåëÿ è 9,75% äëÿ ÍÊ «Àëüÿíñ» ìîæåò ñîñëóæèòü íå ñàìóþ 
õîðîøóþ ñëóæáó, îãðàíè÷èâàÿ ïîòåíöèàë äëÿ äàëüíåéøåãî ðîñòà áóìàã, 
íî óïóñêàòü ñòîëü áëàãîïðèÿòíóþ êîíúþíêòóðó, íàãðóæàÿ ñåáÿ 
äîïîëíèòåëüíûìè ïðåìèÿìè, áûëî áû íåëîãè÷íî äëÿ ýìèòåíòîâ. Ñ äðóãîé, 
ïðè òåêóùåì ðàçâèòèè ñîáûòèé, êîãäà äî ïîÿâëåíèÿ íîâûõ âûïóñêîâ 
«íîâîáðàíöû» èìåþò õîðîøèå âîçìîæíîñòè äëÿ öåíîâûõ àïñàéäîâ â ñèëó 
îòñóòñòâèÿ èäåé íà âòîðè÷íîì ðûíêå, íå ñòîèò èñêëþ÷àòü ñïåêóëÿòèâíîãî 
ðàçãîíà öåí âûïóñêîâ, âûõîäÿùèõ íà òîðãè. Â òàêîì ñëó÷àå ãëàâíîå, 
÷òîáû ó âûïóñêà, ïîÿâëÿþùåãîñÿ íà ðûíêå, ëèêâèäíîñòü íå áûëà 
«çàìîðîæåíà». 

Дата Эмитент Объем выпуска, 
млн руб.

3 авг НорНикель БО3 15 000

3 авг НК Альянс 5 000

4 авг ОФЗ 26203 25 000

4 авг ОФЗ 25072 20 000

5 авг Атомэнергопром 06 10 000

РАЗМЕЩЕНИЯ ТЕКУЩЕЙ НЕДЕЛИ
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Нефтегазовый сектор, Химия  

Акрон 02

Альянс-01

ГАЗПРОМ-8

ГАЗПРОМ-9

ГЭС 01

Лукойл-3

Лукойл-4

Газпрнефт4

Газпрнефт3

ЛукойлБО1

ЛукойлБО2

ЛукойлБО3

ЛукойлБО4

ЛукойлБО5

ГАЗПРОМ-11

ГАЗПРОМ-13

СИБУР-3

СИБУР-5

КуйбАзот-2
Акрон 03

ЛукойлБО6

ЛукойлБО7

Башнефть02
Башнефть03
Башнефть01

ГазпрнфБО5

ГазпрнфБО6
НоватэкБО1

ЕвроХим 02

2

4

6

8

10

12

14

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Потребсектор  и  АПК, Ритэйл

ИКС5-04

Интурист-2

ДМЦЕНТРоб1

КопейкаБО1

ВБД-2

ОбКондФ-01

ОбКондФ-02

ДиксиФин-1
МагнитФ 02ВикФ БО-01

Черкизово1
ИКС5-01

ВБД_БО6

ВБД_БО7

0

4

8

12

16

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400 1 600

дюрация (дни)

доходность (%)

 

 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

03 августа 2010 года 

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

10

Телекомммуникации  и медиа  
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Облигации федерального займа  

 25062

46002

 25063

 26199
 26198

 26200

 46014

 26201

 46017

 48001

 46021

 46019

 46018
 46022

 46005

46011

 25064

 25065

 25066

 25067

25068

25069

26202

25070

25071

25072

25073

25074
4.1

4.4

4.7

5.0

5.3

5.6

5.9

6.2

6.5

6.8

7.1

7.4

7.7

8.0

0 500 1 000 1 500 2 000 2 500 3 000 3 500 4 000

дюрация (дни)

доходность (%)



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 

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

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

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 (495) 797-32-48  

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. 


