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• Настроения на мировых рынках на утро понедельника можно охарактеризовать как умеренно 

позитивные 

• Учитывая внешний фон, сегодня в начале торгов ожидаем перехода российского рынка в 

консолидацию у уровней пятничного закрытия 

• Отступление рынка энергоносителей и слабость валют развивающихся стран позволят паре 

доллар/рубль отыграть часть пятничных потерь и подняться на старте торгов в район 77 рублей 

• Длинные ОФЗ могут не удержаться на достигнутых уровнях 

 

 

 

  

                        Корпоративные и экономические события 

• Аэрофлот привлек 80 млрд руб. в ходе SPO на Московской бирже 

• Северсталь в III квартале увеличила выпуск стали на 3% ко II кварталу 

• Продажи АЛРОСА в сентябре выросли на 55% к августу, до $336 млн 

 

 

Цифры дня 

80 млрд. руб.  
 …  привлек Аэрофлот в ходе 

SPO на Московской бирже 

+3% кв./кв. 
 … Северсталь увеличила 
выпуск стали в 3 квартале, 

консолидированные продажи 
выросли на 18% кв./кв. 

 

   
Календарь Корпновости Техмонитор 
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Наши прогнозы и рекомендации 
Конъюнктура мировых фондовых рынков  
В рамках предстоящей недели можно выделить несколько факторов, 
способных оказать существенное влияние на настроения инвесторов. 
Рост рисков восстановления карантинных ограничений на фоне ухудшения 
ситуации с коронавирусом в Европе может оказать давление на широкий спектр 
активов. Вторым важным фактором могут стать переговоры по новому пакету 
помощи американской экономики, которого рынки давно ждут. Если 
демократам и республиканцам удастся найти компромиссное решение, это 
станет позитивным фактором для инвесторов и простимулирует покупки в 
рисковых активах. Дополнительным фактором в рамках предстоящей недели 
может выступить эскалация напряженности в отношениях между США и Китаем. 
По словам госсекретаря США Помпео, Д. Трамп изучает варианты мер в 
отношении Китая из-за последствий пандемии коронавируса. Это может 
оживить опасения инвесторов относительно влияния противостояния между 
странами на мировую торговлю и экономику. Отметим, что в рамках 
предстоящей недели предстоит достаточно скудный блок макроэкономической 
статистики. Однако здесь можно выделить данные, способные оказать 
существенное влияние на настроения инвесторов. Так, мы отмечаем индекс 
экономических настроений в Германии и производственной активности ФРБ 
Филадельфии, данные по индексам потребительских цен в Еврозоне и США, а 
также статистику по розничным продажам в США. Кроме макроэкономической 
статистики, отметим старт сезона отчетностей в США за третий квартал, 
который начнется 14 октября. 

Если говорить о настроения на мировых рынках на утро понедельника, 
то их можно охарактеризовать как умеренно позитивные. За 
исключением рынка в Японии (-0,4%), большинство ведущих азиатских 
площадок демонстрирует рост в пределах 2,5%. Фьючерсы на основные 
американские индексы, после роста в пятницу, сегодня подтягиваются в 
пределах 0,3%. 

Товарные рынки 

Нефть Brent на сегодняшнее утро снижается, теряя поддержку. Так, и ураган 
Дельта, остановивший почти 100% добычи на оффшоре Мексиканского залива, 
и забастовка рабочих в Норвегии, грозившая остановкой 25% добычи нефти в 
стране, - сошли на нет. В дополнение Ливия объявила о снятии режима форс-
мажора с еще одного крупного месторождения (Шарара), что в итоге приведет 
к росту добычи в стране уже до 355 тыс. барр./день. Как мы писали ранее, 
нефть росла на краткосрочных факторах и после их истечения будет 
возвращаться в диапазон, более оправданный с точки зрения фундаментала. 
На сегодня ждем 40-42 долл./барр. по Brent. В случае ухудшения мировой 
конъюнктуры видим риски сползания к 38 долл./барр.   

Российский валютный рынок 
В пятницу доллар и евро снизились по отношению к рублю на 0,8% и 0,2%. 
Учитывая внешний фон, сегодня в начале дня ожидаем преобладания продаж 
в рубле. Отступление рынка энергоносителей и слабость валют 
развивающихся стран позволят паре доллар/рубль отыграть часть 
пятничных потерь и подняться на старте торгов в район 77 рублей. 
Отметим, что американская валюта закрепилась ниже 77,5 рубля, однако в 
рамках предстоящей недели, на фоне ухудшения ситуации в ценах на нефть и 
снижении аппетита к рисковым активам, она может предпринять попытку 
возвращения в диапазон 77,5-80 рублей. 

Российский рынок акций 

В пятницу индекс МосБиржи снизился на 0,4% отступив в район 2834 пунктов. 
Учитывая внешний фон, сегодня в начале торгов ожидаем перехода 
российского рынка в консолидацию у уровней пятничного закрытия. 
При этом индекс МосБиржи закрепится в коридоре 2800-2850 пунктов и может 
в рамках текущей недели удержаться в его рамках. При этом нахождение 
индекса МосБиржи ниже 2850 пунктов говорит в пользу возможности 
продолжения негативной динамики в среднесрочной перспективе с 
целью в районе 2700-2750 пунктов. 

Российский рынок облигаций 

В пятницу ОФЗ торговались в боковом диапазоне, а по итогам недели 
доходность 10-летнего бенчмарка снизилась на 22 б.п., до 5,97% 
годовых. Это сильнее, чем мы ожидали в начале прошлой недели. Покупки 
рублевых облигаций активизировались на фоне снижения санкционных рисков 
и роста нефтяных цен. Оба фактора отличаются волатильностью и в ближайшее 
время их влияние на рынок рублевых облигаций может оказаться 
противоположным. 
В начале этой недели цены на нефть снижаются, что вместе со 
снижением спроса на риск ЕМ из-за ускорения пандемии может вновь 
вернуть доходность 10-летних ОФЗ выше 6,00% годовых. Поддержать 
спрос на риск ЕМ могут новости о прогрессе в переговорах по бюджетным 
стимулам США. На ближайшую неделю актуальным для 10-летних ОФЗ видим 
диапазон доходности 5,95 – 6,15% годовых. 
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Корпоративные и экономические события 

Аэрофлот привлек 80 млрд руб. в ходе SPO на Московской бирже 

В ходе рыночной части Аэрофлот привлек 39,1 млрд руб. Из них от 
государства 9,1 млрд руб., а от прочих инвесторов 30 млрд руб. 
Правительство РФ, как контролирующий акционер имело 
преимущественное право покупки акций, и дополнительно приняло участие 
на покупку акций на сумму 40,9 млрд руб. Цена размещения составила 60 
руб. за акцию. 

НАШЕ МНЕНИЕ: В результате вторичного размещения акций произошло 
размытие долей миноритарных акционеров, при этом, по нашим оценкам, 
доля государства выросла до 57%. Компания вынуждена проводить 
дополнительную эмиссию ценных бумаг с целью привлечения средств, 
которые пойдут на погашение долга и операционные расходы в период 
восстановления. 

Продажи АЛРОСА в сентябре выросли на 55% к августу, до $336 млн 

Общий объем продаж алмазно-бриллиантовой продукции АЛРОСА в 
сентябре составил $336 млн, что на 55% выше уровня предыдущего месяца 
($217 млн). По сравнению с показателем сентября 2019 г. ($259 млн) 
продажи выше на 30%, хотя итог 9 месяцев ($1,58 млрд) на 35% ниже 
показателя января-сентября прошлого года ($2,164 млрд). 

НАШЕ МНЕНИЕ: Результаты компании показывают продолжение тренда на 
восстановление продаж, начавшееся в августе. В ключевых регионах (США, 
Китай) покупатели возвращаются в ювелирные магазины. На показатели 
сентябрьских продаж положительно повлияли и отложенные продажи 
августа, которые были исполнены в сентябре. Снижение продаж алмазов 
по итогам года может составить 10-15% против 20%, как оценивалось 
ранее. Ограниченные возможности наращивать предложение и отложенный 
спрос, который в полной мере может реализоваться к Рождественским 
праздникам, позволит производителям повышать цены, что позитивно 
скажется на финрезультате АЛРОСА.  При этом акции АЛРСОА, несмотря на 
неплохие данные относительно предыдущего месяца, отреагировали 
снижением, но мы рассчитываем на возвращение спроса на бумаги 
компании в свете продолжения восстановления алмазного рынка в 
ближайший квартал.  

 

Северсталь в III квартале увеличила выпуск стали на 3% ко II кварталу 

Северсталь в III квартале 2020 года увеличила выплавку стали на 3% по 
сравнению со II кварталом, до 2,89 млн тонн. Консолидированные продажи 
стальной продукции группы Северсталь в прошлом квартале выросли на 18% к 
предыдущему кварталу, до 3,01 млн тонн. 

НАШЕ МНЕНИЕ: Благодаря завершению краткосрочного ремонта доменных печей 
и, в связи с этим ростом выплавки чугуна, по итогам 3кв. 2020г. Северсталь смогла 
увеличить производство стали на 3% кв./кв. до 2,89 млн тонн. Ощутимый рост 
показали консолидированные продажи стальной продукции, которые выросли на 
18% кв./кв. до 3.01 млн тонн. На фоне восстановления потребления доля 
внутренних продаж увеличилась с 56% до 63%. Доля продукции с высокой 
добавленной стоимостью составила 49% (2 кв. 2020: 43%). В силу благоприятной 
ценовой конъюнктуры на экспортных направлениях средневзвешенная цена 
реализации стальной продукции в 3 кв. 2019 выросла на 2% кв./кв. 

По итогам 3кв. ждем роста выручки и EBITDA Северстали в пределах 15% кв./кв. 
относительно 2кв 2020г. Рост цен на конечную продукцию будет поддерживаться 
ростом натуральных показателей и ослаблением курса рубля. Финансовые 
результаты по МСФО за третий квартал Северсталь представит 22 октября. 

Под влиянием восстановления спроса на стальную продукцию как внутри России, 
так и в Китае, мы позитивно смотрим на металлургический сектор, особенно на 
фоне восстановления мировых цен на сталь привлекательны компании с гибким 
подходом к поставкам на экспорт и на внутренний рынок. Среди подобных 
компаний в своей стратегии на 4 квартал мы выделяем акции Северстали. 
Компания выплачивает дивиденды в размере 100% FCF, а дивидендная доходность 
по итогам года превышает 10%. Денежные потоки наиболее устойчивы в период 
спада за счет лидерства по издержкам, сбалансированной стратегии экспорта / 
внутренних продаж и близостью к полной вертикальной интеграции. Отмечаем 
также поддержку со стороны высоких цен на железную руду. Мы рекомендуем 
акции Северсталь к покупке с целевой ценой в 1200 руб./акция 
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Индикаторы рынков на утро 
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Рынки в графиках 

    

Индекс S&P500 тяготеет к откату. По-
прежнему отмечаем завышенные оценки 
рынка и видим риски дальнейшего усиления 
коррекционных настроений ввиду признаков 
завершения фазы активного оживления в 
экономике и приближения президентских 
выборов. 

Нефть Brent находится под давлением 
растущего предложения (Ливия, Иран) и 
слабого спроса. Неясная перспектива 
восстановления мировой экономики в 
условиях второй волны коронавируса выходит 
на первый план. Мы видим нефть Brent ниже- 
в зоне 38-40 долл./барр. 

Цены на промышленные металлы 
откатываются от локальных максимумов. 
Ухудшение экономических условий и 
укрепление доллара способно негативно 
сказаться на их дальнейших перспективах. В 
связи с чем мы сохраняем консервативный на 
рынки промышленных металлов до конца года. 

Пара EURUSD продолжает проторговку 
диапазона 1,15-1,20, поддерживаемая 
надеждами на улучшение настроений на 
мировых рынках и обильной ликвидностью. 
Однако последнее время евро находится под 
давлением неопределенности относительно 
Brexit и признаков слабости деловой 
активности в Европе. Сложная ситуация в 
мировой экономике и близость выборов в США 
заставляют нас консервативно смотреть на 
ближайшие перспективы евро - опасаемся 
теста парой евро/доллар отметки 1,15. 

    

Рынок РФ отыграл внутренние идеи и вновь 
начинает смотреться похуже MSCI ЕМ. MSCI 
EM локально выправил динамику относительно 
MSCI World, но смотрится уязвимо на фоне 
ожидаемого торможения темпов роста мировой 
экономики и близости выборов в США. 
 

RTS/Brent ratio удерживается в зоне 28-32х. 
По нашим оценкам, текущие уровни близки к 
экономически оправданным, - конъюнктурных 
причин для заметного ухудшения или 
улучшения рынком относительных оценок к 
нефти мы пока не видим. 

За неделю, завершившуюся 9 октября, в 
биржевые фонды акций, ориентированные на 
российский фондовый рынок, по нашим 
расчетам, наблюдался приток капитала в 
размере 2 млн долл. 

Российские CDS отошли от минимумов лета, 
отражая некоторый рост страновых рисков на 
фоне кризиса в Белоруссии и невыраженного 
интереса глобальных инвесторов к рынкам ЕМ. 

S&P 500 и индекс вмен. волатильности VIX

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Рынки в графиках 

    

Премия в доходности 10-летних ОФЗ к 
ключевой ставке выросла до 200 - 205 б.п. При 
доходности выше 6% годовых длинные 
гособлигации смотрятся интересно для 
среднесрочных инвесторов. При этом не 
исключаем снижения цен длинных ОФЗ в 
октябре-декабре. 

Увеличение премии в доходности 10-летних и 
1-летних ОФЗ до 225 б.п. отражает риски 
ослабления рубля и риск повышения ставок. 
Для хеджирования процентных рисков 
рекомендуем увеличивать позиции во 
флоутерах. 

На фоне роста внешнего негатива и ускорения 
месячной инфляции, ЦБ РФ, взял паузу в 
снижение ставки на заседании 18 сентября. 
При этом регулятор сохранил сигнал о 
возможности снижения ставки на одном из 
ближайших заседаний. Ждем снижения ставки 
до 4% в декабре этого года. 

За счет низкой долговой нагрузки российские 
евробонды выглядят лучше остальных ЕМ. В то 
же время снижение аппетита к риску на 
глобальных рынках оказывает давление на 
котировки, поэтому отмечаем риск ухода 
доходности Russia`29 к верхней границе 
диапазона 2,4 - 2,6% годовых. 

    

Оказывает давление на национальную валюту 
отсутствие уверенности в дальнейшей 
стабильности цен на нефть и непростая 
конъюнктура мировых рынков. Сложившаяся 
ситуация способствует удержанию пары 
доллар/рубль в верхней половине диапазона 
75-80 рублей, с попытками, при ухудшении 
внешнего фона, его верхней границы. 

Опасения относительно второй волны 
коронавируса оказывают давление на валюты 
развивающихся стран. Инвесторы опасаются 
восстановления карантинных ограничений в 
ведущих странах, что, как минимум, замедлит 
восстановление мировой экономики. В 
сложившихся обстоятельствах они сокращают 
доли рисковых активов в портфелях, включая 
валюты EM 

Инфляционные ожидания по США находятся 
под определенным давлением, отражая 
неуверенность рынка в дальнейшем 
оживлении экономики и придавленность 
инфляц. процессов. Цены на золото 
откатились от максимумов, но среднесрочные 
и долгосрочные перспективы металла по-
прежнему благоприятные. 

Доходность десятилетних UST остается в 
нижней части диапазона 0,5%-1,0% на фоне 
рисков по американской и мировой экономике 
и ввиду ожиданий сохранения “нулевых” 
ключевых ставок. 3-мес. LIBOR отражает 
комфортное текущее состояние глобальных 
денежных и кредитных рынков - следствие 
стимулов со стороны ведущих ЦБ во главе с 
ФРС. 

 

Доходность ОФЗ, %

Источник: Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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Итоги торгов и мультипликаторы 
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Итоги торгов и мультипликаторы 
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Календарь событий на мировых рынках  Календарь корпоративных событий  

 

 
 

 

Время выхода Знач-ть
1

Событие Период Консенсус Пред. знач. Факт

9 Октябрь 4:45 ●●● PMI в секторе услуг КНР от Caixin сентябрь н/д 54,0 54,8

9 Октябрь 9:00 ● Пром. производство в Великобритании, м/м август 2,5% 5,2% 0,3%

9 Октябрь 9:00 ● Пром. производство в Италии, м/м август н/д 7,4% 7,7%

9 Октябрь 17:00 ● Оптовые продажи в США, м/м август н/д 4,6% 1,4%

9 Октябрь 17:00 ● Оптовые запасы в США, м/м август 0,5% 0,5% 0,4%

12 октября 16:00 ● Торговый баланс РФ, млрд долл. август 6,90 4,25

13 октября 9:00 ● ИПЦ в Германии, м/м % сентябрь -0,2% -0,2%

13 октября 12:00 ●●● Индекс экономических ожиданий ZEW в Германии октябрь 74,0 77,4

13 октября 15:30 ●●● Базовый ИПЦ в США, м/м сентябрь 0,2% 0,4%

13 октября 21:00 ●● Торговый баланс КНР, млрд долл. сентябрь 59,95 58,93

14 октября 15:30 ● Пром. производство в ЕС, г/г август -7,2% -7,7%

14 октября 15:30 ● Индекс цен производителей в США, м/м % сентябрь 0,2% 0,3%

15 октября 4:30 ●● ИПЦ в КНР, г/г сентябрь н/д 0,4%

15 октября 9:45 ● ИПЦ во Франции, г/г (оконч.) сентябрь 0,0% 0,0%

15 октября 15:30 ●● Индекс деловой активности в промышленности ФРБ Нью-Йорка октябрь 16,5 17,0

15 Октябрь 15:30 ●●● Первичные обращения за пособиями по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 840

15 Октябрь 15:30 ● Число получающих пособия по безработице в США, тыс. пр. нед. н/д 10 976

15 Октябрь 18:00 ●●● Изм-е запасов сырой нефти в США, млн барр пр. нед. н/д 0,501

15 Октябрь 18:00 ●● Изм-е запасов бензина в США, млн барр пр. нед. н/д -1,435

15 Октябрь 18:00 ● Изм-е запасов дистиллятов в США, млн барр пр. нед. н/д -0,962

15 Октябрь 19:00 ●● Пром. производство в РФ, г/г сентябрь -5,9% -7,2%

16 Октябрь 12:00 ● ИПЦ в еврозоне (оконч), г/г сентябрь -0,3% -0,3%

16 Октябрь 15:30 ●●●● Розничные продажи в США, м/м сентябрь 0,5% 0,6%

16 Октябрь 16:15 ●●● Пром. производство в США, м/м сентябрь 0,4% 0,4%

Источник: Интерфакс, Bloomberg, Reuters, ПСБ Аналитика & Стратегия
1
 - значимость события оценивается по 5-балльной шкале

Дата Компания/отрасль Событие

12 октября НЛМК Операционные результаты за 9 мес 2020г.

13 октября Распадская Последний день торгов с дивидендами (2,70 руб./акцию)

13 октября Фосагро Последний день торгов с дивидендами (33 руб./акцию)

13 октября ММК Операционные результаты за 9 мес 2020г.

14 октября Детский Мир Операционные результаты за 9 мес 2020г.

14 октября Эталон Операционные результаты за 9 мес 2020г.

15 октября X5 Retail Group Операционные результаты за 9 мес 2020г.

15 октября Лукойл Совет директоров по дивидендам в 3 кв. 2020г.

15 октября ГК ПИК Операционные результаты за 9 мес 2020г.

16 октября Алроса Операционные результаты за 9 мес 2020г.

16 октября Полюс Последний день торгов с дивидендами (240,18 руб./акцию)

19 октября Русагро Операционные результаты за 9 мес 2020г.

19 октября Норникель Операционные результаты за 9 мес 2020г.

21 октября НЛМК Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

22 октября Северсталь Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г (предв.)

22 октября ММК Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

22 октября РусГидро Операционные результаты за 9 мес 2020г.

22 октября ТМК Операционные результаты за 9 мес 2020г.

22 октября Полюс Операционные результаты за 9 мес 2020г.

22 октября Полиметалл Операционные результаты за 9 мес 2020г.

23 октября Распадская Операционные результаты за 9 мес 2020г.

26 октября X5 Retail Group Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

26 октября Mail.ru Group Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

27 октября М.Видео Операционные результаты за 9 мес 2020г.

27 октября Русал Операционные результаты за 9 мес 2020г.

27 октября Юнипро Финансовая отчетность по РСБУ за 9 мес. 2020г

27 октября X5 Retail Group День инвестора

28 октября О'Кей Операционные результаты за 9 мес 2020г.

28 октября ТГК-1 Операционные и финансовые результаты по РСБУ за 9 мес 2020г.

28 октября Новатэк Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

28 октября Яндекс Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

29 октября Евраз Операционные результаты за 9 мес 2020г.

29 октября РусГидро Финансовые результаты по РСБУ за 9 мес 2020г.

29 октября Магнит Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

29 октября Сбербанк Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

29 октября VEON Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

30 октября Энел Россия Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

30 октября Мосэнерго Финансовые результаты по РСБУ за 9 мес 2020г.

31 октября ОГК-2 Финансовые результаты по РСБУ за 9 мес 2020г.

2 ноября Детский Мир Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

2 ноября Мосэнерго Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

9 ноября Алроса Результаты продаж за октябрь

9 ноября Полиметалл День инвестора

10 ноября Алроса Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

10 ноября Юнипро Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

11 ноября ТГК-1 Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

13 ноября ТМК Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г (предв.)

17 ноября МТС Финансовая отчетность по МСФО за 9 мес. 2020г

Источник: данные компаний, Интерфакс, Bloomberg, ПСБ Аналитика & Стратегия
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аналитиков ПАО «Промсвязьбанк». Комментарии подготовлены на основе данных, размещенных в открытых 
источниках, которые ПАО «Промсвязьбанк», в целом, считает надежными. 

Сделки, совершенные в прошлом и упомянутые в настоящем обзоре, не всегда являются индикативными для 
определения результатов будущих сделок. Инвесторам необходимо принять во внимание, что доход от ценных 
бумаг или других инвестиций может меняться, и цена или стоимость ценных бумаг и инвестиций может как расти, 
так и падать, и, как следствие, результаты инвестирования могут оказаться меньше первоначально 
инвестированных средств. Результаты инвестирования в прошлом не гарантируют доходов в будущем. Множество 
факторов может привести к тому, что фактические результаты будут существенно отличаться от прогнозов и 
выводов, содержащихся в настоящем обзоре, включая, в частности, общие экономические условия, конкурентную 
среду, риски, связанные с осуществлением деятельности в Российской Федерации, стремительные 
технологические и рыночные изменения в отраслях, в которых действуют соответствующие эмитенты ценных 
бумаг, а также многие другие риски. 

ПАО «Промсвязьбанк», его руководство и сотрудники не несут ответственности за инвестиционные решения 
получателей настоящего обзора, основанные на информации, содержащейся в нем, за прямые или косвенные 
потери и/или ущерб, возникшие в результате использования получателем настоящего обзора информации или 
какой-либо ее части при совершении операций с ценными бумагами и иными финансовыми инструментами. 
Прежде чем принять решение о приобретении ценных бумаг, потенциальный инвестор должен самостоятельно 
изучить и проанализировать все риски, связанные с такими инвестициями. Использование информации, 
представленной в настоящем обзоре, осуществляется потенциальным инвестором на свой собственный страх и 
риск. Если прямо не указано обратное, настоящий обзор предназначен только для лиц, являющихся допустимыми 
получателями данного обзора в той юрисдикции, в которой находится или к которой принадлежит получатель 
обзора, и которые могут получать данный отчет без того, чтобы распространение данного отчета таким лицам 
нарушало или не соответствовало законодательным и регуляторным требованиям указанной юрисдикции. 
Соответственно, каждый получатель данного обзора вправе использовать обзор только в случае, если он является 
допустимым получателем. 
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