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НОВОСТЬ ДНЯ: 
Ïðîìïðîèçâîäñòâî â ÐÔ â ñåíòÿáðå 2009 ãîäà óïàëî ïî 
ñðàâíåíèþ ñ òåì æå ìåñÿöåì 2008 ãîäà íà 9,5%, ïðè 
ýòîì áåç ó÷åòà ñåçîííûõ è êàëåíäàðíûõ ôàêòîðîâ ê 
àâãóñòó òåêóùåãî ãîäà ïðîèçâîäñòâî âûðîñëî íà 0,4%.  
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 Äåôîëòû è ðåñòðóêòóðèçàöèè: Çàâîäû Ãðîññ, Ñåäüìîé 
Êîíòèíåíò, ÌÎÑÌÀÐÒ  ÔÈÍÀÍÑ. 

 Íîâîå èìÿ â òðåòüåì ýøåëîíå: 27 îêòÿáðÿ ðàçìåùåíèå 
Êàñïèéñêàÿ Ýíåðãèÿ Ôèíàíñ.                                             (ñòð. 3) 

 ÔÀÑ âûñòàâëÿåò  óñëîâèÿ íà ïðèîáðåòåíèå Õ5 ñåòè Ïàòýðñîí 
(ñòð. 4) 

 Ìå÷åë: êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ.                                 (ñòð. 6) 

 Ñáåðáàíê, Âîñòî÷íûé ýêñïðåññ Áàíê, Òðàíñíåôòü, ÈÊ ÐÓÁÈÍ, 
ÀÂÒÎÂÀÇ, Ñèíåðãèÿ, Ñèáèðüòåëåêîì, Êðàñíîÿðñêèé êðàé, 
Íèæåãîðîäñêàÿ îáëàñòü. 
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 Âûïëàòû ïî íàëîãàì íå îòðàçèëèñü íà êîíúþíêòóðå äåíåæíîãî 
ðûíêà.  

 Âàëþòíûé ðûíîê: ÖÁ âíîâü âûõîäèò íà òîðãè. 
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 Âíåøíèå ðûíêè: áàíêîâñêèå îò÷åòíîñòè, íåñìîòðÿ íà ïîçèòèâ, 
ñòàëè ïîâîäîì äëÿ ôèêñàöèè â ðèñêîâûõ àêòèâîâ, íî 
ìàêðîñòàòèñòèêà «ïðîòèâîñòîÿëà» ñåðüåçíîé êîððåêöèè. 

 Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè: ïîêóïàòåëè âçÿëè «ïàóçó». Ñïðîñ 
îñòàåòñÿ ëèøü íà äëèííûå áàíêîâñêèå áóìàãè. 

 Ðóáëåâûå îáëèãàöèè: ãîíêà êîòèðîâîê ïðîäîëæàåòñÿ. Ñåãîäíÿ 
çàêðîåòñÿ «èíòðèãà» Ìå÷åëà. 
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Основные рыночные индикаторы

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.46% 4 124

Russia-30 5.46% 9 -437

ОФЗ 25068 8.92% -11 n/a

ОФЗ 25065 8.83% -21 n/a

Газпрнефт4 9.51% -1 n/a

РЖД-9 8.18% -50 -412

АИЖК-8 11.30% 0 -1 087

ВТБ - 5 8.64% -3 -496

РоссельхБ-6 13.07% 0 320

МосОбл-8 13.03% -17 -2 081

Мгор59 8.45% 14 n/a

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 90.79% 24 952

iTRAXX XOVER S12 5Y 509.17 -2 n/a

CDX HY 5Y 643.92 9 -503

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 341.64 -1.6% 116.6%

RTS 1 434.35 -0.5% 127.0%

S&P 500 1 096.56 0.4% 21.4%

DAX 5 830.77 -0.4% 21.2%

NIKKEI 10 238.65 1.8% 15.6%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 74.70 3.1% 78.6%

Нефть WTI 77.58 3.2% 73.9%

Золото 1 050.20 -1.1% 19.1%

 Никель LME 3 M 18 800.00 1.3% 60.7%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 

 

Характеристика денежного рынка 
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МАКРОновости 
 Ïðîìïðîèçâîäñòâî â ÐÔ â ñåíòÿáðå 2009 ãîäà óïàëî ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì æå ìåñÿöåì 2008 ãîäà íà 9,5%. Ïî 

ñëîâàì çàììèíèñòðà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ À. Êëåïà÷à, áåç ó÷åòà ñåçîííûõ è êàëåíäàðíûõ ôàêòîðîâ ê 
àâãóñòó ïðèðîñò ïðîèçâîäñòâà ñîñòàâèë 0,4%. 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÔÑÔÐ ïðèîñòàíîâèëà ýìèññèþ âûïóñêà îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ìîòîâèëèõèíñêèå çàâîäû» ñåðèè 02. Îáùèé îáúåì 

âûïóñêà ïî íîìèíàëó ñîñòàâëÿåò 2,5 ìëðä ðóá. 

 ÅÀÁÐ ñåãîäíÿ îòêðûâàåò êíèãó çàÿâîê ïî ðàçìåùåíèþ âûïóñêà îáëèãàöèé ñåðèè 03. Ñðîê ñáîðà çàÿâîê íà 
ó÷àñòèå çàêàí÷èâàåòñÿ 29 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà. Âûïóñê íîìèíàëüíûì îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. ðàçìåùàåòñÿ ïî 
îòêðûòîé ïîäïèñêå ñðîêîì íà 7 ëåò. 

 21 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà íà÷íåòñÿ ðàçìåùåíèå âûïóñêà áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «Þæíàÿ 
òåëåêîììóíèêàöèîííàÿ êîìïàíèÿ» ñåðèè ÁÎ-01 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá., à 22 îêòÿáðÿ Ýìèòåíò ïëàíèðóåò 
ðàçìåñòèòü åùå îäèí âûïóñê áèðæåâûõ îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-04 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ 
âûïóñêîâ ñîñòàâëÿåò 3 ãîäà. Ïî áèðæåâûì îáëèãàöèÿì ñåðèè ÁÎ-01 ïðåäóñìîòðåíà îôåðòà ÷åðåç 2 ãîäà, à 
îáëèãàöèè ñåðèè ÁÎ-4 ìîãóò áûòü äîñðî÷íî ïîãàøåíû ïî óñìîòðåíèþ Ýìèòåíòà â äàòó îêîí÷àíèÿ 8 
êóïîííîãî ïåðèîäà.  

 Ñåãîäíÿ â êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «À» ïåðâîãî óðîâíÿ íà ÌÌÂÁ íà÷íóòñÿ òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ 
«Ñèáèðüòåëåêîì» ñåðèè 08 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. è Ðåñïóáëèêè Êàðåëèÿ ñåðèè 34012 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. Â 
ñâîþ î÷åðåäü, òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÎÎ «Ëàäüÿ-Ôèíàíñ» ñåðèè 01 îáúåìîì 500 ìëí ðóá. áóäóò ïðîõîäèòü â 
êîòèðîâàëüíîì ñïèñêå «Á».  

 15 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà ÔÑÔÐ âîçîáíîâèëà ýìèññèþ è çàðåãèñòðèðîâàëà âûïóñê è ïðîñïåêò îáëèãàöèé ÎÎÎ 
«Ìàòðèöà Ôèíàíñ» ñåðèè 03 îáúåìîì 700 ìëí ðóá. 

 Ïðåäñåäàòåëü ïðàâèòåëüñòâà Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ Ýäõàì Àêáóëàòîâ ñîîáùèë, ÷òî â 2010 ãîäó ðåãèîí 
ïëàíèðóåò ïîëó÷èòü 12 ìëðä ðóá. îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé.  

 16 îêòÿáðÿ ÔÑÔÐ çàðåãèñòðèðîâàëà èçìåíåíèÿ è äîïîëíåíèÿ â ðåøåíèÿ î âûïóñêå îáëèãàöèé ÎÀÎ «Ìå÷åë» 
6-12 ñåðèé, à òàêæå â ïðîñïåêòû îáëèãàöèé 4-12 ñåðèé. Êàêèå èìåííî ïóíêòû áûëè èçìåíåíû íå 
ðàñêðûâàåòñÿ. 

 

 

Дефолты и реструктуризации 
 ÎÎÎ «ÃÊ «Çàâîäû Ãðîññ» íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî âûïëàòå äîõîäà çà 10-ûé êóïîííûé ïåðèîä â 

ðàçìåðå 44,88 ìëí ðóá. ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 1 ìëðä ðóá. Ïî äàííûì Ýìèòåíòà, «îáÿçàòåëüñòâî 
íå èñïîëíåíî ïî ïðè÷èíå íå âîçâðàòà çàåìíûõ èíâåñòèöèîííûõ ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ ïðè ðàçìåùåíèè 
îáëèãàöèé, ñî ñòîðîíû ïðåäïðèÿòèé, ÿâëÿþùèõñÿ äîëæíèêàìè ÎÎÎ «Ãðóïïà Êîìïàíèé «Çàâîäû Ãðîññ», à 
òàêæå â ñâÿçè ñ ïðåêðàùåíèåì âûïëàò ïðîöåíòîâ çà ïîëüçîâàíèå óêàçàííûìè çàåìíûìè èíâåñòèöèîííûìè 
ñðåäñòâàìè». Íàïîìíèì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ âûïóñê óæå íàõîäèòñÿ â ñòàòóñå «äåôîëò» èç-çà íå èñïîëíåíèÿ 
Ýìèòåíòîì îáÿçàòåëüñòâ ïî âûïëàòå äîõîäà çà 8-îé è 9-ûé êóïîííûå ïåðèîäû â ðàçìåðå 34,13 ìëí ðóá. è 
44,62 ìëí ðóá. ñîîòâåòñòâåííî, à òàêæå èñïîëíåíèþ îôåðòû â ïîëíîì îáúåìå. /Finambonds, Cbonds/ 

 ÎÀÎ «Ñåäüìîé Êîíòèíåíò» â÷åðà â ñîîòâåòñòâèå ñ îôåðòîé îò 25 ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà â ðàìêàõ 
ðåñòðóêòóðèçàöèè îáëèãàöèîííîãî çàéìà ñåðèè 02 îáúåìîì 7  ìëðä ðóá. âûêóïèëî öåííûõ áóìàã íà ñóììó 
50,406 ìëí ðóá. ïëþñ ÍÊÄ íà äàòó ïðèîáðåòåíèÿ â ðàçìåðå 1,282 ìëí ðóá. /Finambonds/ 
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 ÎÎÎ «ÌÎÑÌÀÐÒ ÔÈÍÀÍÑ» íå èñïîëíèëî îáÿçàòåëüñòâî ïî âûïëàòå 5-ãî êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 
îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ Ýìèòåíòà, «îáùèé îáúåì íåèñïîëíåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ñîñòàâèë 6,3 ìëí 
ðóá.». 

 

ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР  

 

 Íà 1 ñåíòÿáðÿ òåêóùåãî ãîäà 20 êðóïíåéøèõ áàíêîâ (íà íèõ ïðèõîäèòñÿ 60-70% âñåãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ) 
ðåñòðóêòóðèðîâàëè îêîëî 26% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ñîîáùèë äèðåêòîð äåïàðòàìåíòà áàíêîâñêîãî 
ðåãóëèðîâàíèÿ è íàäçîðà ÖÁ Àëåêñåé Ñèìàíîâñêèé. Áëàãîäàðÿ ýòîìó áàíêè, ïî îöåíêå Ñèìàíîâñêîãî, 
ñýêîíîìèëè îêîëî 300 ìëðä ðóá. — áîëåå 10% êàïèòàëà áàíêîâñêîé ñèñòåìû. Ïî åãî ìíåíèþ, ïîñëàáëåíèÿ 
ìîãóò ñîõðàíèòüñÿ â îòíîøåíèè èíâåñòèöèîííûõ êðåäèòîâ, êîòîðûå íàïðàâëÿþòñÿ â ðåàëüíûé ïðîåêò «ïðè 
óñëîâèè, ÷òî áàíê îôîðìèò åãî êàê ðåàëüíûé êðåäèò». Â îòíîøåíèè ôèçëèö ïîñëàáëåíèÿ ìîãóò áûòü ïî 
äëèííûì êðåäèòàì, ñ÷èòàåò Ñèìàíîâñêèé. Ñ 1 àïðåëÿ äîëÿ ðåñòðóêòóðèðîâàííûõ êðåäèòîâ âûðîñëà íà 6 ï.ï. 
Óâåëè÷èëñÿ è îáúåì ïðîñðî÷êè: ïî äàííûì ÖÁ, ñ 3,7% äî 4,8% íà 1 ñåíòÿáðÿ. /Âåäîìîñòè/ 

 Ïî ñëîâàì ãëàâû Ñáåðáàíêà Ã. Ãðåôà, ÷èñòàÿ ïðèáûëü Áàíêà çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì 
îöåíêàì, ñîñòàâëÿåò îêîëî 8 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 103 ìëðä ðóá. çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. 
/Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 Ïî ñîîáùåíèþ ÎÀÎ «Âîñòî÷íûé ýêñïðåññ Áàíê», â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2009 ãîäà àêòèâû Áàíêà óâåëè÷èëèñü 
ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2008 ãîäà íà 67,4% äî 96,266 ìëðä ðóá. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 «Òðàíñíåôòü» îïóáëèêîâàëà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè çà ïåðâîå ïîëóãîäèå 2009 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. Âûðó÷êà 
ñîñòàâèëà 166,7 ìëðä ðóá., ÷òî íà 28,3% áîëüøå, ÷åì ãîäîì ðàíåå. Îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ïðåâûñèëà 82,9 
ìëðä ðóá., ðîñò ïî ñðàâíåíèþ ñ ïåðâûì ïîëóãîäèåì 2008 ãîäà - 32,8%. ×èñòàÿ ïðèáûëü âûðîñëà íà 23,1% 
ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà - äî 54,6 ìëðä ðóá. Â 1-ì ïîëóãîäèè 2009 ãîäó 
Êîìïàíèÿ ñîêðàòèëà ïðîêà÷êó íåôòè íà âíóòðåííèé è âíåøíèé ðûíêè íà 1 % äî 226,4 ìëí ò ïðîòèâ 228,8 
ìëí ò çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä ïðîøëîãî ãîäà. /ÐÈÀ Íîâîñòè/ 

 Íîâîå èìÿ â òðåòüåì ýøåëîíå: 27 îêòÿáðÿ ðàçìåùåíèå Êàñïèéñêàÿ Ýíåðãèÿ Ôèíàíñ.    

Â÷åðà ñîñòîÿëàñü ïðåçåíòàöèè îáëèãàöèîííîãî çàéìà Ýìèòåíòà íà 1 ìëðä. ðóá. Íàïîìíèì, ÷òî ðàçìåùåíèå 
ïðîéäåò ÷åðåç SPV Ãðóïïû «Êàñïèéñêàÿ ýíåðãèÿ», êîòîðàÿ çàíèìàåòñÿ íåôòåñåðâèñîì, â ÷àñòíîñòè 
ïðîåêòèðîâàíèåì, ðàçðàáîòêîé è ñîçäàíèåì òåõíè÷åñêèé ñðåäñòâ îñâîåíèÿ øåëüôà (90% Êàñïèé). 
Áëèæàéøèì àíàëîãîì ìîæåò âûñòóïèòü Èíòåãðà. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ïðè «ïåðâîì ïðèáëèæåíèè» êðåäèòíûé 
ïðîôèëü Êîìïàíèè ñìîòðèòñÿ äîâîëüíî óâåðåííî íà ôîíå äðóãèõ ïðåäñòàâèòåëåé òðåòüåãî ýøåëîíà: 
ÌÑÔÎ, âûðó÷êà – 11,2 ìëðä (2008 ã.) debt/EBITDA 1.9õ (ïîë. 2009 ã.), îòñóòñòâèå ïëàíîâ ïî àãðåññèâíîìó 
ðîñòó è íîâûì çíà÷èòåëüíûì çàèìñòâîâàíèÿì. Óêàçàííûå ôàêòû âêóïå ñ îôåðòîé ÷åðåç ãîä è ïðåäëîæåííûì 
äèàïàçîíîì êóïîíà 17,8 – 19,3% ìîãóò ñäåëàòü âûïóñê èíòåðåñíûì äëÿ èíâåñòîðîâ ñ àïïåòèòîì ê ðèñêó. 
Âìåñòå ñ òåì, ìû ðåêîìåíäóåì îáðàòèòü âíèìàíèå íà çàâèñèìîñòü Êîìïàíèè îò ËÓÊÎÉËà (áîëåå 80% çà 1-
îå ïîëóãîäèå), íåïîñòîÿíñòâî äåíåæíûõ ïîòîêîâ è ðàçìåùåíèå ÷åðåç SPV. Óêàçàííûå ôàêòîðû ïðèâíîñÿò â 
âûïóñê äîâîëüíî âûñîêèé ðèñê. Áîëåå ïîäðîáíî, î íàøåé îöåíêå Ýìèòåíòà â îáçîðå ïåðâè÷íîãî ðûíêà â 
ïîíåäåëüíèê.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru  
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МАШИНОСТРОЕНИЕ  

 

 Ïî ñëîâàì çàìãëàâû Ìèíçäðàâñîöðàçâèòèÿ ÐÔ Ìàêñèìà Òîïèëèíà, «îôèöèàëüíî «ÀÂÒÎÂÀÇ» ïðåäñòàâèë 
äîêóìåíò îá óâîëüíåíèè ñ ïðåäïðèÿòèÿ 4997 ÷åëîâåê». Âîïðåêè çàÿâëåíèÿì ðÿäà ÑÌÈ, «íèêàêèõ äðóãèõ 
çàÿâîê «ÀÂÒÎÂÀÇ» íå ïðåäñòàâëÿë», ñêàçàë Ì.Òîïèëèí, ïîä÷åðêíóâ, ÷òî «ìàññîâûõ, íåêîíòðîëèðóåìûõ 
ñîêðàùåíèé, ÿ ïðåäïîëàãàþ, íå áóäåò». Äîëãîâàÿ íàãðóçêà ÎÀÎ «ÀÂÒÎÂÀÇ» íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà 
ïðîãíîçèðóåòñÿ â îáúåìå 76,32 ìëðä ðóá. áåç ó÷åòà êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè ïåðåä ïîñòàâùèêàìè â 
ðàçìåðå 9,76 ìëðä ðóá., ãîâîðèòñÿ â îáðàùåíèè çàìãëàâû Ìèíïðîìòîðãà ÐÔ Àíäðåÿ Äåìåíòüåâà. 
«Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðåñòðóêòóðèçàöèÿ òàêîé çàäîëæåííîñòè íà ðûíî÷íûõ óñëîâèÿõ íåâîçìîæíà, ìåíåäæìåíò 
Êîìïàíèè â ïðåäñòàâëåííîé ôèíàíñîâîé ìîäåëè Ïðåäïðèÿòèÿ íà 2010-2014 ãîäû ïðåäóñìàòðèâàåò 
åäèíñòâåííî âîçìîæíûé âûõîä èç ñëîæèâøåéñÿ íåãàòèâíîé ñèòóàöèè - êàïèòàëèçàöèþ êðåäèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè â îáúåìå íå ìåíåå 60 ìëðä ðóá. ÷åðåç âûïóñê îáëèãàöèé, âûêóïàåìûõ ÂÝÁîì. Ïîñëåäíåìó 
íàèáîëåå îïòèìàëüíîé ïðåäñòàâëÿåòñÿ êîììåð÷åñêàÿ ðåñòðóêòóðèçàöèÿ çàäîëæåííîñòè, íà ñóììó, 
äîïóñòèìóþ ôèíàíñîâûìè ïîêàçàòåëÿìè ïðåäïðèÿòèÿ. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ, Finambonds/ 

 

РИТЭЙЛ
 

 ÔÀÑ âûñòàâëÿåò  óñëîâèÿ íà ïðèîáðåòåíèå Õ5 ñåòè Ïàòýðñîí. 

Â÷åðà ãëàâà ÔÀÑ Èãîðü Àðòåìüåâ çàÿâèë, ÷òî âåäîìñòâî îäîáðèò ïîêóïêó X5 Retail Group ñåòè ìàãàçèíîâ 
«Ïàòýðñîí». Îäíàêî îñíîâíûì óñëîâèåì ÿâëÿåòñÿ ïðîäàæà Õ5 âñåõ 11 ìàãàçèíîâ «Ïàòýðñîí», êîòîðûå 
íàõîäÿòñÿ â Ñàíêò-Ïåòåðáóðãå. Äîëÿ Õ5 íà ïåòåðáóðãñêîì ðûíêå îêîëî 35%, è ïðè óâåëè÷åíèè äîëè 
ïîëîæåíèå êîìïàíèè ìîæåò áûòü ïðèçíàíî äîìèíèðóþùèì. Òåì âðåìåíåì, êîòèðîâêè áóìàã Ïàòýðñîíà 
ïðîäîëæèëè ðîñò è â÷åðà óâåëè÷èëèñü ñ 90,3 äî 90,8%.  

Ìû äîñòàòî÷íî îñòîðîæíî îòíîñèìñÿ ê òåìå âîçìîæíîãî ïîãëîùåíèÿ Õ5 ñåòè  «Ïàòýðñîí», à òàêæå ñ÷èòàåì, 
÷òî ðèñê ðåñòðóêòóðèçàöèè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü äîñòàòî÷íî âûñîê, ïîñêîëüêó: 

1.      Äî ïîãàøåíèÿ âûïóñêà «Ïàòýðñîíà» îñòàåòñÿ îêîëî äâóõ ìåñÿöåâ. Êàê íàì êàæåòñÿ, â óêàçàííûé ñðîê 
ïðîáëåìàòè÷íî çàêðûòü ñäåëêó, òåì áîëåå ñ îáúÿâëåííûìè òðåáîâàíèÿìè ÔÀÑ. 

2.       Â êîíöå ñåíòÿáðÿ «Ïàòýðñîí» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè âûïóñêà íà 1,5 ìëðä ðóá., ÷òî çà÷àñòóþ 
ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé äëÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè ïðåäûäóùåãî âûïóñêà. 

3.      Â 2010 ãîäó Õ5 ïðåäñòîèò ïîãàñèòü äîâîëüíî ñóùåñòâåííûé îáúåì îáÿçàòåëüñòâ – îôåðòà â èþëå íà 9 
ìëðä ðóá. è â äåêàáðå ïîãàøåíèå ñèíäèöèðîâàííîãî êðåäèòà íà1,1 ìëðä äîëë., âñëåäñòâèå ýòîãî ñäåëêà 
ìîæåò íîñèòü íåäåíåæíûé õàðàêòåð.  

Èãîðü Ãîëóáåâ 
igolubev@nomos.ru 

 
 

ПОТРЕБСЕКТОР И АПК
 

 Ñîãëàñíî ñîîáùåíèþ ïðåññ-ñëóæáû ïðàâèòåëüñòâà, Êîìèññèÿ ïî çàùèòíûì ìåðàì âî âíåøíåé òîðãîâëå è 
òàìîæåííî-òàðèôíîé ïîëèòèêå ïîä ïðåäñåäàòåëüñòâîì âèöå-ïðåìüåðà Âèêòîðà Çóáêîâà ïðèíÿëà ðåøåíèå 
ïî ñîõðàíåíèþ êâîòèðîâàíèÿ ââîçà â Ðîññèþ ãîâÿäèíû, ñâèíèíû è ìÿñà ïòèöû íà áëèæàéøèå òðè ãîäà. Òàê, 
êâîòû íà èìïîðò ìÿñà ïòèöû íà 2010 ãîä ïëàíèðóåòñÿ óñòàíîâèòü â ðàçìåðå 780 òûñ. ïðîòèâ 931 òûñ. ò â 2009 
ãîäó, â 2012 ãîäó ñíèçèòü äî 550 òûñ. ò. Êâîòû íà èìïîðò ñâèíèíû íà áëèæàéøèå òðè ãîäà ïëàíèðóåòñÿ 
ïîñòåïåííî ñíèæàòü ñ 500 òûñ. äî 450 òûñ. ò. Êâîòû íà ãîâÿäèíó â 2010—2012 ãîäàõ ïðåäïîëàãàåòñÿ 
ñîõðàíèòü ñòàáèëüíûìè — 530 òûñ. ò åæåãîäíî. Ïîìèìî ýòîãî áûë ñîãëàñîâàí ìåõàíèçì ðàñïðåäåëåíèÿ 
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êâîò: ñ áóäóùåãî ãîäà 70% ðåêîìåíäîâàíî äåëèòü ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ðûíêà ïî èñòîðè÷åñêîìó ïðèíöèïó (íà 
îñíîâàíèè îáúåìà èõ èìïîðòà çà 2007—2009 ãîäû), îñòàâøèåñÿ 30% ðåøåíî âûñòàâëÿòü íà àóêöèîíû. Â 
êîìèññèè ñ÷èòàþò, ÷òî òàêîé ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ îïòèìàëüíûì è îáåñïå÷èâàåò, â òîì ÷èñëå ðàçâèòèå çäîðîâîé 
êîíêóðåíöèè íà ðûíêå ìÿñà. /ÐÁÊ daily/ 

 Õîëäèíã «Ñèíåðãèÿ» â÷åðà âå÷åðîì çàêðûë êíèãó çàÿâîê íà ïðîäàæó 25% àêöèé Êîìïàíèè â ðàìêàõ SPO. 
Äëÿ ïîãàøåíèÿ äîëãîâ è ïîïîëíåíèÿ îáîðîòíîãî êàïèòàëà áûëî ïðèâëå÷åíî 80 ìëí äîëë., à öåíà 
ðàçìåùåíèÿ ñîñòàâèëà îêîëî 20 äîëë. ïðè öåíîâîì êîðèäîðå 19-21 äîëë. çà àêöèþ. Ýòî íà 71,4% äåøåâëå, 
÷åì â íîÿáðå 2007 ãîäà, êîãäà êîìïàíèÿ ïðîâåëà IPO. /ÊîììåðñàíòÚ/ 

 

 

ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Äî êîíöà 2009 ãîäà «Ñèáèðüòåëåêîì» íàïðàâèò îêîëî 741,2 ìëí ðóá. íà ïîääåðæêó îòå÷åñòâåííûõ 
ïðîèçâîäèòåëåé òåëåêîììóíèêàöèîííîãî îáîðóäîâàíèÿ. Ýòî ñîñòàâèò 40,4% îò îáùåãî îáúåìà èíâåñòèöèé, 
íàïðàâëÿåìûõ Êîìïàíèåé íà çàêóïêó îáîðóäîâàíèÿ, êàáåëüíîé ïðîäóêöèè è ïðîãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ â 
òåêóùåì ãîäó. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ñåòè òåëåôîííîé ñâÿçè «Ñèáèðüòåëåêîì» óñòàíîâëåíî îòå÷åñòâåííîå 
îáîðóäîâàíèå åìêîñòüþ 1 689 òûñ. íîìåðîâ, ÷òî ñîñòàâëÿåò 36% îò îáùåé ìîíòèðîâàííîé åìêîñòè 
Îïåðàòîðà. Îñíîâíîé àêöåíò ñäåëàí íà ïðèîáðåòåíèè ðîññèéñêîãî ñîâðåìåííîãî öèôðîâîãî îáîðóäîâàíèÿ 
- 1 014 òûñ. íîìåðîâ åìêîñòè. /Finambonds/ 

 

 

СУБЪЕКТЫ РФ
 

 Ïðàâèòåëüñòâî Êðàñíîÿðñêîãî êðàÿ âíåñëî â çàêîíîäàòåëüíîå ñîáðàíèå ïðîåêò áþäæåòà íà 2010 ãîä è 
ïëàíîâûé ïåðèîä 2011-2012 ãîäû. Ïðîåêò ïðåäóñìàòðèâàåò äîõîäû â ðàçìåðå 103,9 ìëðä ðóá., ðàñõîäû — 
115,5 ìëðä ðóá., äåôèöèò — 11,6 ìëðä ðóá. Ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîñëåäíåé äåéñòâóþùåé ðåäàêöèåé áþäæåòà-
2009 (ñ ïîïðàâêàìè îò 8 îêòÿáðÿ) äîõîäû óïàäóò íà 14,3%, ðàñõîäû — íà 23,8%. Ñîáñòâåííûå äîõîäû êðàÿ â 
2010 ãîäó ñîñòàâÿò 86,1 ìëðä ðóá., åùå îêîëî 3 ìëðä ðóá. äàñò ôåäåðàëüíûé áþäæåò, à 12 ìëðä ðóá. êðàé 
ïîëó÷èò îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé. /Âåäîìîñòè/ 

 Ïðàâèòåëüñòâî Íèæåãîðîäñêîé îáëàñòè îáúÿâèëî î íàçíà÷åíèè íà 22 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà ïóáëè÷íûõ 
ñëóøàíèé ïî âòîðîìó ïðîåêòó îáëàñòíîãî áþäæåòà 2010 ãîäà, ïåðâîå ÷òåíèå áþäæåòà çàêîíîäàòåëüíûì 
ñîáðàíèåì çàïëàíèðîâàíî íà 29 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà. Ñîãëàñíî ïðîåêòó áþäæåòà äîõîäû îáëàñòíîé êàçíû â 
áóäóùåì ãîäó ñîñòàâÿò 59,956 ìëðä ðóá., ðàñõîäû — 62,234 ìëðä ðóá., ïðåäåëüíûé äåôèöèò — 2,278 ìëðä 
ðóá. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî óòâåðæäåííûé ãîä íàçàä ïåðâûé âàðèàíò ïðîåêò áþäæåòà íà 2010 ãîä çàìåòíî 
îòëè÷àåòñÿ îò ïðåäëàãàåìîãî ñåé÷àñ: äîõîäû è ðàñõîäû — ïî 109,48 ìëðä ðóá. (ñîîòâåòñòâåííî áûëè íà 45% 
è íà 46% áîëüøå). Íàëîãîâûå äîõîäû — 74,847 ìëðä ðóá., íà 43% âûøå, ÷åì â íûíåøíåì ïðîåêòå, è íà 22% 
âûøå, ÷åì â óòî÷íåííîì ïëàíå 2009 ãîäà. Êîððåêòèðîâêè ñòàòåé áþäæåòà ñâÿçàíû ñ ñîêðàùåíèåì 
ïîñòóïëåíèé îò íàëîãà íà ïðèáûëü è íà äîõîäû ôèçè÷åñêèõ ëèö, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ ïàäåíèåì ïðîèçâîäñòâà â 
îáëàñòè, ïî äàííûì Íèæåãîðîäñòàòà çà 8 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà îíî ñîñòàâèëî 68,7% ê ïîêàçàòåëþ 
ãîäè÷íîé äàâíîñòè. Îáëàñòíûå äåïóòàòû 29 ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà ñíèçèëè ïëàí ïîñòóïëåíèé íàëîãà íà 
ïðèáûëü â ýòîì ãîäó íà 1,35 ìëðä ðóá. Ñåðüåçíî ñíèæåíû â íîâîì ïðîåêòå áþäæåòà ïëàíû ïîñòóïëåíèé îò 
èñïîëüçîâàíèÿ îáëàñòíîãî èìóùåñòâà: 0,571 ìëðä ðóá. ïðîòèâ ïî÷òè 7 ìëðä ðóá. â ïðåæíåé âåðñèè. 
Íåñìîòðÿ íà ñêðîìíûå ïðîãíîçû ïî äîõîäàì, äåôèöèò áþäæåòà-2010 ïîêà ïëàíèðóåòñÿ ñóùåñòâåííî 
ìåíüøå, ÷åì â 2009 ãîäó, — 2,278 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 13,194 ìëðä ðóá. /Âåäîìîñòè/ 
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МЕТАЛЛУРГИЯ И ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР
 

Ìå÷åë: êîììåíòàðèé ê ðàçìåùåíèþ 

Ñåãîäíÿ áóäåò çàêðûòà êíèãà çàÿâîê íà ó÷àñòèå â ïåðâè÷íîì ðàçìåùåíèè âûïóñêà îáëèãàöèé Ìå÷åë-05 
îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. Ñðîê îáðàùåíèÿ áóìàã ñîñòàâëÿåò 9 ëåò, ñ îôåðòîé ÷åðåç 3 ãîäà.  

Îòìåòèì, ÷òî ïåðâîíà÷àëüíî îðãàíèçàòîðû îðèåíòèðîâàëè íà êóïîí â äèàïàçîíå 15,5-16,5% (YTP 16,4% - 
17,6%%), îäíàêî â õîäå ôîðìèðîâàíèÿ êíèãè çàÿâîê  ñóùåñòâåííî èçìåíèëè åãî, ñíèçèâ äî 12,5-13% èëè 
(YTP 13,1-13,7%). 

×òîáû îöåíèòü ïðèâëåêàòåëüíîñòü ïîêóïêè äîëãîâûõ áóìàã Ìå÷åëà ðàññìîòðèì êëþ÷åâûå ìîìåíòû, 
õàðàêòåðèçóþùèå åãî êðåäèòíûé ïðîôèëü: 

1. Îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè. Êàê è ïðî÷èõ ó÷àñòíèêîâ îòðàñëè, ïàäåíèå ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ â 4 êâàðòàëå 
2008 ãîäà âûíóäèëî Ìå÷åë ñíèçèòü íàãðóçêó ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé â ñðåäíåì äî 70%. Ïðè ýòîì 
ñïàä ïðîäîëæàëñÿ è â íà÷àëå 2009 ãîäà, â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè ïðîèçâîäñòâåííûå èòîãè 1 êâàðòàëà 2009 
ãîäà ïî áîëüøèíñòâó âèäîâ äåÿòåëüíîñòè îêàçàëèñü õóæå, ÷åì â ïîñëåäíåì êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà. 

Âî âòîðîì êâàðòàëå 2009 ãîäà, áëàãîäàðÿ óëó÷øåíèþ êîíúþíêòóðû îòðàñëè, à òàêæå ðàñøèðåíèþ 
ãåîãðàôèè ïðîäàæ, ãëàâíûì îáðàçîì, çà ñ÷åò àçèàòñêèõ ðûíêîâ, Êîìïàíèÿ ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëà 
ïðîèçâîäñòâåííóþ íàãðóçêó, â òîì ÷èñëå íà ìåòàëëóðãè÷åñêèõ ïðåäïðèÿòèÿõ äî 95% îòíîñèòåëüíî 
äîêðèçèñíîãî ïåðèîäà. 

2. Ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. Ìå÷åë òðàäèöèîííî ïîñëåäíèì èç êðóïíûõ îòå÷åñòâåííûõ ìåòõîëäèíãîâ 
îáúÿâëÿåò èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà ìèíóâøèé îò÷åòíûé ïåðèîä. Â ÷àñòè ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé Êîìïàíèÿ 
îáúÿâèëà ëèøü ðåçóëüòàòû çà 1 êâàðòàë 2009 ãîäà, êîòîðûå, î÷åâèäíî, äîâîëüíî ñëàáî õàðàêòåðèçóþò 
òåêóùåå ïîëîæåíèå. 

Ïî èòîãàì ïåðâûõ òðåõ ìåñÿöåâ 2009 ãîäà âûðó÷êà ïî îòíîøåíèþ ê ïîñëåäíåìó êâàðòàëó ïðîøëîãî ãîäà 
ñíèçèëàñü íà 13,9% äî 1,2 ìëðä äîëë., ÷èñòûé îïåðàöèîííûé äîõîä ñîñòàâèë 13,78 ìëí äîëë., ïîêàçàòåëü 
EBITDA, âêëþ÷àÿ îòðèöàòåëüíûå êóðñîâûå ðàçíèöû (-592 ìëí äîëë.) îñòàëñÿ íåãàòèâíûì «-474» ìëí äîëë. 

Îðèåíòèðóÿñü íà ïîëîæèòåëüíûå îïåðàöèîííûå èòîãè 2 êâàðòàëà òåêóùåãî ãîäà, àíàëîãè÷íîãî ðåçóëüòàòà 
ìîæíî îæèäàòü è â ÷àñòè ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, êîòîðûå, âïðî÷åì, áóäóò îïóáëèêîâàíû íå ðàíåå êîíöà 
îêòÿáðÿ. Ïðè ýòîì, êàê ìû ïîëàãàåì, îùóòèìûé ýôôåêò îò ïîâûøåíèÿ öåí è îáúåìîâ ðåàëèçàöèè áóäåò 
çàìåòåí íå ðàíåå òðåòüåãî êâàðòàëà.  

3. Äîëãîâàÿ íàãðóçêà. Â ïîñëåäíèå ãîäû Õîëäèíã ïðîâîäèë äîñòàòî÷íî àãðåññèâíóþ ïîëèòèêó ïî 
ïðèîáðåòåíèþ íîâûõ àêòèâîâ çà ñ÷åò çàåìíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íàèáîëåå êðóïíûå èç íèõ – ïîêóïêà â 
îêòÿáðå 2007 ãîäà 75% àêöèé ßêóòóãëÿ è 68,86% Ýëüãàóãëÿ çà 2,3 ìëðä äîëë. è Oriel Resourses â 2008 ãîäó çà 
1,5 ìëðä äîëë. Ïîâûøåííàÿ àêòèâíîñòü ñäåëîê M&A ïðèâåëà ê óâåëè÷åíèþ ðàçìåðà ÷èñòîãî äîëãà çà 2008 
ãîä ñ 2,86 ìëðä äî 5,1 ìëðä äîëë. Ïðè ýòîì îêàçàëèñü íàðóøåíû êîâåíàíòû ïî ðÿäó âíåøíèõ 
ñèíäèöèðîâàííûõ çàéìîâ, êîòîðûå Ìå÷åëó óäàëîñü ðåñòðóêòóðèðîâàòü íà îòíîñèòåëüíî êîìôîðòíûõ äëÿ 
ñåáÿ óñëîâèÿõ. Çàéìû ñîâîêóïíûì îáúåìîì 2,5 ìëðä äîëë. ïðîëîíãèðîâàíû  íà òðè ãîäà (äî êîíöà 2012 ãîäà) 
ïî ñòàâêå LIBOR + 6-7%. Çàëîãàìè ñòàíóò íåêîíòðîëüíûå ïàêåòû àêöèé ßêóòóãëÿ, ×ÌÊ, Þæíîãî Êóçáàññà, 
Oriel è ýêñïîðòíàÿ âûðó÷êà Ìå÷åëà. Òàêæå ïðåäóñìîòðåíû êîâåíàíòû, òåñòèðóåìûå íà îñíîâå ãîäîâîé 
îò÷åòíîñòè: 

- ïî èòîãàì 2010 ãîäà ñîîòíîøåíèå ÷èñòîãî äîëãà ê EBITDA íå äîëæíî ïðåâûñèòü 5õ, à â ïîñëåäóþùèå ãîäû 
3õ. 
- ÷èñòûé äîëã â 2009 ãîäó íå äîëæåí ïðåâûñèòü 5,5 ìëðä äîëë. 
- ñîîòíîøåíèå EBITDA è ÷èñòûõ ïðîöåíòíûõ âûïëàò - íå íèæå 1,5õ â 2009 ãîäó, 2õ – â 2010 ãîäó è 4õ â 
ïîñëåäóþùåì. 
- ìèíèìàëüíàÿ âåëè÷èíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà – 3 ìëðä äîëë. íà âåñü ïåðèîä äî ïîãàøåíèÿ. 
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Íà 1 ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà îáùèé äîëã Ãðóïïû ñîñòàâëÿë 5,5 ìëðä äîëë., èç êîòîðîãî îêîëî 70% íîìèíèðîâàíî 
â èíîñòðàííîé âàëþòå.  

4. Èíâåñòïðîãðàììà. Íåñìîòðÿ íà ñîõðàíÿþùóþñÿ ñòàãíàöèþ â ýêîíîìèêå, Ìå÷åë ðåàëèçóåò àìáèöèîçíóþ 
ïðîãðàììó ðàçâèòèÿ, ïðåäïîëàãàþùóþ â 2009-2012 ãîäó èíâåñòèöèè â îáúåìå ñâûøå 3 ìëðä äîëë. 
Î÷åâèäíî, ÷òî îáúÿâëåííàÿ ïðîãðàììà, îñîáåííî ñ ó÷åòîì ïàäåíèÿ äîõîäîâ Êîìïàíèè, ìîæåò ïðèâåñòè ê 
ñóùåñòâåííîìó ðîñòó äîëãîâîé íàãðóçêè, ïîýòîìó íà îñíîâíûõ ïóíêòàõ ñëåäóåò îñòàíîâèòüñÿ áîëåå 
ïîäðîáíî:  

1. Ñîãëàñíî óñëîâèÿì ïîêóïêè â 2007 ãîäó Ýëüãèíñêîãî ì/ð, ê ñåíòÿáðþ 2010 ãîäà Ìå÷åë äîëæåí çàâåðøèòü 
ñòðîèòåëüñòâî 320 êì. æ/ä ïóòåé ê ìåñòó ðàçðàáîòêè (ñòîèìîñòü ïðîåêòà 755 ìëí äîëë.). Çàìåòèì, óæå íà 
íà÷àëî ìàÿ 2009 ãîäà Êîìïàíèÿ íàêîïèëà çàäîëæåííîñòü ïåðåä ïîäðÿä÷èêîì íà 2,6 ìëðä ðóá. Êàê 
ñîîáùàëîñü â êîíöå ñåíòÿáðÿ, óðåãóëèðîâàòü ýòîò äîëã ïðåäïîëàãàåòñÿ çà ñ÷åò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé. 
Êðîìå òîãî, îòìåòèì, ÷òî ïî ñîîáùåíèÿì ÑÌÈ, íà ðåàëèçàöèþ ýòîãî ïðîåêòà Ìèíôèí ðàçðàáàòûâàåò 
ìåõàíèçìû ïðåäîñòàâëåíèÿ â 2010 ãîäó ãîñãàðàíòèé. 

Ïîìèìî ýòîãî äî îêòÿáðÿ 2010 ãîäà òðåáóåòñÿ çàâåðøèòü ñòðîèòåëüñòâî øàõòû è ïðèñòóïèòü ê îñâîåíèþ 
ðàçðåçà (îò 500 ìëí äî 1 ìëðä äîëë.). Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîëîæèòåëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò îò 
ðåàëèçàöèè ìåñòîðîæäåíèÿ «Ìå÷åë» ñìîæåò ïîëó÷èòü íå ðàíåå 2011 ãîäà.  

2. Ñëåäóþùèé ïðîåêò Ìå÷åëà – óñòàíîâêà ðåëüñîñáàëî÷íîãî ñòàíà (1 ìëðä äîëë.), ñïîñîáíîãî ïðîèçâîäèòü 
äëèííîìåðíûå ðåëüñû, êîíòðàêò íà ïîñòàâêó êîòîðûõ áûë ïîäïèñàí ñ ÐÆÄ. Êàê è â ñëó÷àå ñ Ýëüãèíñêèì ì/ð 
îòäà÷à îò ïðîåêòà ïîñëåäóåò ëèøü â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå – çàïóñê àãðåãàòà ïëàíèðóåòñÿ îñóùåñòâèòü 
ëèøü â 2012 ãîäó. 

Äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ýòèõ ïëàíîâ Õîëäèíã çàðåãèñòðèðîâàë äâà òðàíøà îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 75 ìëðä 
ðóá.: 15 âûïóñêîâ ÁÎ íà 30 ìëðä ðóá. è 9 âûïóñêîâ îáúåìîì 5 ìëðä ðóá. êàæäûé., ïåðâûé èç êîòîðûõ (ñåðèè 
04) Ìå÷åë ðàçìåñòèë â èþëå. Êàê ìû ïîëàãàåì, ïîìèìî ñåðèè 05 äî êîíöà ãîäà Êîìïàíèÿ âïîëíå ìîæåò 
ðàçìåñòèòü åùå îäèí âûïóñê íà 5 ìëðä ðóá., à â 2010 ãîäó îñòàâøèåñÿ 6 ñåðèé íà 30 ìëðä ðóá. ïðè 
ñîõðàíåíèè áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû. 

млн долл.

отчетный период 2008 1п2009 2008 1п2009 2008 1кв2009

Активы 22 480 19 529 19 448 23 115 12 009 11 128

Капитал 9 554 8 239 4 974 9 884 4 030 3 142

Финансовый долг 8 255 7 524 9 986 8 482 5 346 5 856

Чистый долг 4 783 4 930 9 056 7 804 5 092 4 903

Краткосрочный долг 1 900 1 157 3 922 3 937 5 149 4 744

Ден. средства 3 472 2 580 930 678 254 953

Выручка 22 138 5 572 19 990 4 639 9 950 1 179

EBITDA* 5 366 -161 6 323 468 2 041 -474

Чистая прибыль 2 034 -989 1 930 -999 1 141 -691

Чист. долг/активы 0.21 0.25 0.47 0.34 0.42 0.44

Чист. долг/EBITDA 0.89 отр. 1.43 8.34 2.49 отр.

Краткоср долг/фин. долг 0.23 0.15 0.39 0.46 0.96 0.81

Рентабельность EBITDA 24.2% отр. 31.6% 10.1% 20.5% отр.

Рентабельность ЧП 9.2% отр. 9.7% отр. 11.5% отр.

Основые финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

Северсталь Евраз Мечел

Сводная таблица по крупнейшим металлургам

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà. 
* ïî Ìå÷åëó ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ âêëþ÷àåò êóðñîâûå ðàçíèöû. 
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Áëèæàéøèì îðèåíòèðîì ê áóìàãàì Ìå÷åë-05 âûãëÿäèò íåäàâíî ðàçìåùåííûé âûïóñê Ñåâåðñòàëü ÁÎ-1, 
òîðãóþùèéñÿ ñåé÷àñ ñ äîõîäíîñòüþ ê îôåðòå ÷åðåç 2 ãîäà 11,9%. Ìå÷åë óñòóïàåò ìàñøòàáàìè áèçíåñà, 
õàðàêòåðèçóåòñÿ õóäøåé ïîçèöèåé ñ ëèêâèäíîñòüþ, à òàêæå îáðåìåíåí îáÿçàòåëüñòâàìè ïî ðåàëèçàöèè 
èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû. Â òî æå âðåìÿ, ìû ïðåäïîëàãàåì, Ñåâåðñòàëè åùå ïðåäñòîèò ïðîéòè 
ïåðåãîâîðû ñ êðåäèòîðàìè ïî èçìåíåíèþ êîâåíàíòîâ, â òî âðåìÿ êàê Ìå÷åë óæå äîñòàòî÷íî óñïåøíî 
ïðåîäîëåë ýòîò «ýòàï». Ê òîìó æå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî Êîìïàíèÿ ñ áîëüøîé âåðîÿòíîñòüþ ñìîæåò ïðèâëå÷ü 
ãîñãàðàíòèè, íåîáõîäèìûå äëÿ ðåàëèçàöèè âàæíîé ñîñòàâëÿþùåé èíâåñòïðîãðàììû.  

Òåì íå ìåíåå, ó÷èòûâàÿ îáùóþ íåñòàáèëüíóþ êîíúþíêòóðó îòðàñëè è â ýêîíîìèêå â öåëîì, òåêóùåå 
ïîëîæåíèå Ìå÷åëà, à òàêæå «íàâåñ» íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñïðàâåäëèâàÿ äîõîäíîñòü 
òðåõëåòíèõ áóìàã íàõîäèòñÿ íå íèæå 14%. Îçâó÷åííûé îðèåíòèð îðãàíèçàòîðîâ, íà íàø âçãëÿä, îòðàæàåò 
îáùóþ ïåðåãðåòîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà, ðàçâèòèå êîòîðîãî çíà÷èòåëüíî îïåðåæàåò ðåàëüíûé ñåêòîð, 
ñîõðàíÿþùåãî âñå ïðèçíàêè ñòàãíàöèè. Òàê èëè èíà÷å â ëþáîì ñëó÷àå, èòîãè ðàçìåùåíèÿ Ìå÷åëà ñòàíóò 
ãëàâíûì îðèåíòèðîì äëÿ ïîñëåäóþùåãî ðàçìåùåíèÿ äðóãîãî êðóïíîãî èãðîêà îòðàñëè – Åâðàçà, 
ðàçìåùàþùåãî íà ñëåäóþùåé íåäåëå 2 âûïóñêà 5-ëåòíèõ îáëèãàöèé îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. êàæäûé. 
Ïðåäâàðèòåëüíûé îðèåíòèð êóïîíà -13-14%.  

Èëüÿ Èëüèí 
ilin_io@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â ÷åòâåðã  ðîññèéñêèé âàëþòíûé ðûíîê ñîõðàíÿë ïîëíóþ êîððåëÿöèþ ñ 
ðûíêîì forex. Íà ìåæäóíàðîäíûõ òîðãàõ áîëüøóþ ÷àñòü äíÿ 
àìåðèêàíñêàÿ âàëþòà äåøåâåëà ïî îòíîøåíèþ ê åâðîïåéñêîé, ïîýòîìó è 
íà âíóòðåííåì ðûíêå ïðåîáëàäàëè ïðîäàâöû âàëþòû è, íåñìîòðÿ íà 
äîñòàòî÷íî îáúåìíûå èíòåðâåíöèè Áàíêà Ðîññèè (îêîëî 2 ìëðä äîëë.), 
êóðñ áèâàëþòíîé êîðçèíû îïóñòèëñÿ ñ 35,85 äî 35,77 ðóá.  

Çàòåì, âñëåä çà êîððåêöèåé ïàðû EUR/USD íà forex, ïåðåìåíèëèñü è 
íàñòðîåíèÿ îòå÷åñòâåííûõ èãðîêîâ, è ê çàêðûòèþ ðûíêà êîðçèíà 
âåðíóëàñü íà ïðåæíèé óðîâåíü – 35,88 ðóá.  

Ñåãîäíÿ êîðçèíà îòêðûëàñü ñ óêðåïëåíèåì äî 35,83 ðóá. Ïî âñåé 
âèäèìîñòè, êàê è â ïðåäûäóùèå äíè, äàëüíåéøåå ïîâåäåíèå ó÷àñòíèêîâ  
ðûíêà áóäåò îïðåäåëÿòüñÿ êîíúþíêòóðîé ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî 
ðûíêà.   

Êàê è îæèäàëîñü, ïåðâûå â ýòîì ìåñÿöå íàëîãîâûå âûïëàòû â ñèëó 
íåáîëüøîãî ðàçìåðà íå âûçâàëè ó ó÷àñòíèêîâ çàìåòíûõ ïðîáëåì. Â 
òå÷åíèÿ äíÿ ñòàâêè íà ìåæáàíêå íå ïðåâûøàëè 6,5-7%, ïðè÷åì âå÷åðîì 
öåíû áûëè íåñêîëüêî âûøå, ÷åì óòðîì. 

Ñåãîäíÿ íà ðûíîê ïîñòóïÿò äåíåæíûå ñðåäñòâà îò â÷åðàøíèõ ïîêóïîê 
ðåãóëÿòîðà íà âàëþòíîì ðûíêå, ïîýòîìó ñ áîëüøîé äîëåé âåðîÿòíîñòè 
íåäåëÿ çàâåðøèòñÿ íà âåñüìà îïòèìèñòè÷íîé íîòå. 

Çà ÷åòâåðã îñòàòêè áàíêîâ íà ñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ ñîêðàòèëèñü íà 30 
ìëðä äî 759 ìëðä ðóá. Îòìåòèì, ÷òî êîìó-òî èç êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé 
â÷åðà âñå æå ïîíàäîáèëèñü ðåñóðñû, è â ðåçóëüòàòå îáùàÿ 
çàäîëæåííîñòü áàíêîâ ïî êðåäèòàì, ïðèâëåêàåìûì â ÖÁ ïîä çàëîã 
íåðûíî÷íûõ àêòèâîâ, âûðîñëà íà 17 ìëðä ðóá. 

Ïîìèìî ïðî÷åãî, â÷åðà Áàíê Ðîññèè îáúÿâèë, ÷òî â ïîíåäåëüíèê 
ñîñòîèòñÿ î÷åðåäíîé áåççàëîãîâûé àóêöèîí, íà êîòîðîì áóäåò 
ïðåäëîæåíî 45 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 5 íåäåëü.  

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 
 

Динамика валютного курса
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_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Дата
12 окт

13 окт

14 окт

15 окт
уплата ЕСН и 1/2 акцизов

ломбардные аукционы ЦБ на срок 2 недели, 
3 мес.

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

возврат ЦБ ранее привлеченных на 

аукционах 14,59 млн руб.
размещение средств с аукционов, 
проведенных в понедельник и вторник

бюджетный аукцион Минфина объемом 50 
млрд руб. сроком 1 мес.

События денежного рынка

аукцион РЕПО сроком на 3 мес.

 
_____________________ 

Èñòî÷íèê: Reuters 
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Долговые рынки 
Íàñûùåííûé íîâîñòíîé ïîòîê â÷åðàøíåãî äíÿ îêàçàë äîñòàòî÷íî 
íåîäíîðîäíîå âëèÿíèå íà ïîâåäåíèå ðûíêîâ â òå÷åíèå äíÿ. 
Îïóáëèêîâàííûå îò÷åòíîñòè Goldman Sachs è Citigroup, 
ïðîäåìîíñòðèðîâàâøèå ïðåâîñõîäÿùèå îæèäàíèÿ ïîëîæèòåëüíûå 
ðåçóëüòàòû, íå îêàçàëè ñåðüåçíîé ïîääåðæêè äëÿ ïðîäîëæåíèÿ ðàëëè. 
Íàïðîòèâ, óòî÷íåíèå ôàêòîâ òîãî, ÷òî îñíîâíûå äîõîäû GS 
ñôîðìèðîâàíû çà ñ÷åò îïåðàöèè íà ôîíäîâîì ðûíêå, à ó Citi áûëè 
ñåðüåçíûå ñïèñàíèÿ ïî ïðîáëåìíûì êðåäèòàì, ñòàëè ïîâîäîì äëÿ 
ôèêñàöèè ïðèáûëè ïðè òåêóùåì áëàãîïðèÿòíîì ìîìåíòå. Ïðè ýòîì 
â÷åðàøíÿÿ àìåðèêàíñêàÿ ìàêðîñòàòèñòèêà, êîòîðàÿ îêàçàëàñü óìåðåííî-
ïîçèòèâíîé è â ÷àñòè ïîòðåáèòåëüñêîé èíôëÿöèè áëèçêîé ê ïðîãíîçàì («-
1,3%» ïðè îæèäàíèè «-1,4%»), è ïî èíäåêñó Empire Manufacturing, 
çàôèêñèðîâàííîìó â îêòÿáðå íà óðîâíå 34,6 ïðîòèâ ïðîãíîçèðóåìûõ 
17,25, âûñòóïàëà â êà÷åñòâå íåêîãî óðàâíîâåøèâàþùåãî ýëåìåíòà. 
Åæåíåäåëüíûå äàííûå ñ ðûíêà òðóäà îêàçàëèñü ÷óòü ëó÷øå îæèäàíèé, íî 
ôàêò ïåðåñìîòðà ñòàòèñòèêè ïðîøëîé íåäåëè â áîëüøóþ ñòîðîíó íå 
äîáàâëÿåò îñîáîãî îïòèìèçìà. 

Â êîíå÷íîì èòîãå, ôîíäîâûì ïëîùàäêàì âñå-òàêè óäàëîñü óäåðæàòüñÿ â 
çîíå ðîñòà, ïðèáàâèâ ïî îñíîâíûì èíäåêñàì â ïðåäåëàõ 0,4%. Â òî æå 
âðåìÿ â ñåãìåíòå ãîñäîëãà ïðîäîëæèëñÿ ðîñò äîõîäíîñòåé (ïî 10-ëåòíèì 
UST  äî 3,46% ãîäîâûõ, òî åñòü íà 4 á.ï. ê ïðåäûäóùåìó çàêðûòèþ). Â òî 
æå âðåìÿ âñå àêòèâíåå çâó÷àò çàÿâëåíèÿ îòäåëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ÷òî 
ïî ìåðå ïðèáëèæåíèÿ çàâåðøåíèÿ êàëåíäàðíîãî ãîäà ó÷àñòíèêè ìîãóò 
íàïðàâèòü èìåþùóþñÿ ñâîáîäíóþ ëèêâèäíîñòü â íàäåæíûå èíñòðóìåíòû, 
÷òî, âåðîÿòíî, îáåñïå÷èò õîðîøóþ ïîääåðæêó èìåííî treasuries, äâèãàÿ èõ 
äîõîäíîñòè âíèç. 

Ñåãîäíÿøíèé äåíü íà÷èíàåòñÿ ïðè äîâîëüíî ñìåøàííûõ íàñòðîåíèÿõ: ñ 
îäíîé ñòîðîíû, íåôòü ðàäóåò ïîëîæèòåëüíîé öåíîâîé äèíàìèêîé, ñ 
äðóãîé - àçèàòñêèå ðûíêè ðàçî÷àðîâàíû ñîîáùåíèåì îò LG Display Co, 
îæèäàþùåé äîâîëüíî ñëàáûé îò÷åò, äåìîíñòðèðóþùèé ñíèæåíèå 
ïðîäàæ. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà îêàçàëèñü ïîä äàâëåíèåì 
íåîäíîðîäíîñòè âíåøíåãî ôîíà. Â íà÷àëå äíÿ ñóâåðåííûå 
åâðîîáëèãàöèè Russia-30 êîòèðîâàëèñü íà óðîâíå 113,125%, îäíàêî 
ïîñëå ïîÿâëåíèÿ îò÷åòîâ Goldman Sachs è Citigroup ìàñøòàáû ôèêñàöèè 
ïðèíÿëè äîâîëüíî ñåðüåçíûé âèä, è ëîêàëüíûì öåíîâûì ìèíèìóìîì ñòàëè 
112,3125%. Ñèòóàöèþ íåñêîëüêî «ïîäïðàâèëè» íîâîñòè ñ ñûðüåâîãî 
ðûíêà, ãäå êîòèðîâêè íåôòè âûðîñëè áîëåå ÷åì íà 3%, îäíàêî ê çàêðûòèþ 
òîðãîâ êîòèðîâêàì Russia-30 âûøå 112,5% ïðîäâèíóòüñÿ íå óäàëîñü. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ íàáëþäàëàñü âî ìíîãîì ïîõîæàÿ 
ñèòóàöèÿ, îñíîâíîå äàâëåíèå ïðîäàâöîâ ðàñïðîñòðàíÿëîñü íà âûïóñêè 
Åâðàçà, Ñåâåðñòàëè, Ãàçïðîìà è ÂÒÁ. Ïðè ýòîì â áàíêîâñêèõ 
åâðîîáëèãàöèÿõ, íàïðîòèâ, íàáëþäàëñÿ ñïðîñ, îðèåíòèðîâàííûé, ãëàâíûì 
îáðàçîì, íà áîëåå äëèííûå âûïóñêè: Àëüôà-Áàíê-17, Áàíê Ìîñêâû-15, 
Áàíê Ìîñêâû-17, Áàíê Ðóññêèé Ñòàíäàðò -16, õîòÿ è Ïðîìñâÿçüáàíê-13 
íàõîäèëñÿ â ïîëå ïîêóïàòåëüñêèõ èíòåðåñîâ. 

Îëüãà Åôðåìîâà 
efremova_ov@nomos.ru 
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Èñòî÷íèê: Bloomberg 
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Â óñëîâèÿõ áëàãîïðèÿòíîãî ôîíà ñ ñûðüåâûõ ðûíêîâ èíòåðåñ ê 
ñóâåðåííûì åâðîîáëèãàöèÿì ìîæåò íåñêîëüêî âîññòàíîâèòüñÿ, ÷òî 
êàñàåòñÿ íàñòðîÿ â îòíîøåíèè êîðïîðàòèâíûõ áóìàã, òî çäåñü òàêæå 
âïîëíå âîçìîæíà àêòèâèçàöèÿ ïîêóïîê â âûïóñêàõ, ïîäåøåâåâøèõ çà 
ïðåäûäóùèå äíè. 

Íà ëîêàëüíîì ðûíêå ïðîäîëæèëàñü «ãîíêà êîòèðîâîê», õîòÿ ìàñøòàáû 
ñêóïêè íà ãëàçàõ ñòàíîâÿòñÿ ñêðîìíåå. Ñóäÿ ïî âñåìó, «ïåðåêóïëåííîñòü» 
îòäåëüíûõ âûïóñêîâ ïîñòåïåííî ñòàíîâèòñÿ î÷åâèäíîé è äëÿ íàèáîëåå 
àãðåññèâíî íàñòðîåííûõ ïîêóïàòåëåé. Íåñìîòðÿ íà ýòî, ðîñò êîòèðîâîê â 
ðàìêàõ óæå èçâåñòíîãî ñïèñêà íå ïðåêðàùàåòñÿ. Íàïðèìåð, ïðè 
ñîïîñòàâëåíèè òåêóùèõ äîõîäíîñòåé áóìàã Ãàçïðîì-11 (YTM 10,07%)  è 
Ãàçïðîì-13 (YTM 9,97%), êîòîðûå îñòàþòñÿ â ÷èñëå íàèáîëåå 
âîñòðåáîâàííûõ ñðåäè ïîêóïàòåëåé, âèäíî, ÷òî ñóùåñòâóþùèé àæèîòàæ 
ñïîñîáñòâîâàë òîìó, ÷òî â âûïóñêå Ãàçïðîì-13 ïðè áîëüøåé äþðàöèè 
íàáëþäàåòñÿ äèñêîíò â 10 á.ï. 

Òàêæå ñðåäè òåõ, êîãî â÷åðà ïðîäîëæàëè ñêóïàòü: Ñèñòåìà-2 (YTP 
12,23%, +45 á.ï.), Ìãîð-62 (YTM 9,87%) ÌîñÎáë-8 (YTM 13,03%). Â òî æå 
âðåìÿ çàôèêñèðîâàòü ÷àñòü ïîçèöèé ó÷àñòíèêè ïðåäïî÷ëè â áóìàãàõ ÂÊ-
Èíâåñò-3 (YTP 11,04%, -35 á.ï.), ÑåâÑò-ÁÎ1 (YTP 12,01%, -10 á.ï.). 
Âåðîÿòíî, ôèêñàöèè â Ñåâåðñòàëè ñïîñîáñòâîâàëè ïëàíû 
ïåðåîðèåíòèðîâàòüñÿ íà íîâûé âûïóñê Ìå÷åëà, êîòîðûé èçíà÷àëüíî 
ïðåäïîëàãàë íàëè÷èå èíòåðåñíîé äëÿ ïîêóïêè ïðåìèè. Îäíàêî íà ôîíå 
íàâèñàþùåãî ïåðåñïðîñà, êîòîðûé ñòàë î÷åâèäåí åùå íà ñòàäèè 
ôîðìèðîâàíèè êíèãè çàÿâîê (çàêðûòèå ñåãîäíÿ), èäåÿ ïðèâëåêàòåëüíîé 
ïðåìèè ïîñòåïåííî óëåòó÷èëàñü íà ôîíå îæèäàåìîé ñòàâêè êóïîíà íà 
óðîâíå 12,25% ãîäîâûõ. Õîòÿ ñòîèò îòìåòü, ÷òî ñîõðàíÿþùèéñÿ íà ðûíêå 
îïòèìèñòè÷íûé èëè ïðàâèëüíåå ñêàçàòü «ñïåêóëÿòèâíûé» íàñòðîé, ñ 
òî÷êè çðåíèÿ îæèäàíèé ïðîäîëæåíèÿ ñíèæåíèÿ ñòàâîê, âïîëíå ìîæåò 
ñïîñîáñòâîâàòü ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêå áîíäà êàê ìèíèìóì äî 
ïîÿâëåíèÿ êàêèõ-ëèáî ïðè÷èí, îãðàíè÷èâàþùèõ «ìàíåâðåííîñòü» 
ñïåêóëÿòèâíûõ ñäåëîê. 
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Нефтегазовый сектор  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  

МГор56

Башкорт-6

Белгор2006

Благовещ-2

Волгогр 02

ВолгОб1

ВолгОб3

ВолгОб4

ВоронОб4

ИрОб31-3

ИрОб31-5

Карелия 11

Карелия 2

КОМИ 7

КОМИ 8

КострОб5

СамарОб 3

СамарОб 4
СамарОб 5

Саха(Якут)

СахаЯкут-8

Томск.об-3

Томск.об-4

ТомскАдм 1

Удмуртия-2

Удмуртия-3

Чувашия-05

Чувашия-06

Чувашия-07

Якут-06

Якут-07 об

ЯрОб-06

ЯрОб-07

Ярославль1

КурганОбл1

ЛенОб-2

ЛенОб-3

ЛипецОб4
МОбл-5

МОбл-6
МОбл-7

МОбл-8

МГор38

МГор39

МГор41

МГор44

МГор45

МГор59

Мобл-9

МГор58

МГор54

МГор61
МГор62

Карелия 12

МГор63

СамарОб 6
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Облигации федерального займа  

26202

 46003

 25059

 25062

 46002

 25063

 26199

 26198

 26200

 46014

 26201

 46017

 48001

 46021

 46019

 46018

46011

 46020

 25064

 25065
 25066

 25067

25068

2506925070

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

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 

Заместитель начальника управления  
дилинговых операций 

Попов Роман / ext. 4671 popov_ry@nomos.ru 

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

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

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

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

 

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

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


