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ðóáë¸âûõ îáëèãàöèé

21 ôåâ  Îòå÷ Ëåê-âà - Ôñ, 2 1 300 111% 24.08.07 10.52 10.25 10.52
21 ôåâ   Àðêàäà, 2 700 118% 29.08.07 13.76 13.43 13.96
21 ôåâ   ÒÌÊ, 3 5 000 155% 22.02.08 8.11 8.00 8.25
21 ôåâ Þíèàñòðóì Áàíê, 1 1 000 114% 23.02.07 12.90 12.40 12.90
22 ôåâ   Êîïåéêà, 2 4 000 117% 04.03.09 8.99 í.ä. 9.05
22 ôåâ   Ðîññåëüõîçáàíê, 2 7 000 119% 16.02.11 8.09 7.90 8.15

Âñåãî: 19 000

Äàòà             Âûïóñê          Îáúåì          Ïåðâîíà÷àëü       Äàòà        Äîõ-òü ê      Ïðîãíîç äîõ-òè  
ðàçìåùå                               âûïóñêà     íûé ñïðîñ îò    ïîãàøåíèÿ/   ïîãàø-þ./     îò îðãàíèç-îâ
íèÿ                                     ìëí.ðóá.  îáú¸ìà âûïóñêà   îôåðòû    îôåðòå % ãîä.   min       max

1
Óïðàâëåíèå àíàëèòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ÁÊ “ÐÅÃÈÎÍ” Òåë.: 777-2964

Íà ïðîøëîé íåäåëå (20 - 26 ôåâðàëÿ) íà
ïåðâè÷íîì ðûíêå ïðîøëî øåñòü ðàçìåùåíèé.
Ñîâîêóïíûé îáúåì ñîñòàâèë 19 ìëðä. ðóá., ÷òî íà
4,1 ìëðä. ðóáëåé ìåíüøå, ÷åì íà ïðåäûäóùåé.
Íàïîìíèì, ÷òî àáñîëþòíûé ðåêîðä áûë ïîñòàâëåí
â äåêàáðå (11 - 16), êîãäà áûëî ðàçìåùåíî
êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 35,7
ìëðä. ðóáëåé. Íàèáîëüøèé èíòåðåñ ïðèâëåêëè
ðàçìåùåíèÿ ÒÌÊ-3 (ñïðîñ íà àóêöèîíå íà 55%
ïðåâûñèë îáúåì âûïóñêà)  è Ðîññåëüõîçáàíê-2
(19%)  Â öåëîì àóêöèîíû ïðîøëè óñïåøíî äëÿ
ýìèòåíòîâ, àóêöèîííàÿ äîõîäíîñòü áûëà
óñòàíîâëåíà ïî âñåì âûïóñêàì â ðàìêàõ
ïðîãíîçîâ îðãàíèçàòîðîâ. 

Ïî ñîñòîÿíèþ íà êîíåö ôåâðàëÿ 2006 ãîäà
îáùèé îáúåì ðàçìåùåíèé êîðïîðàòèâíûõ
îáëèãàöèé ñ èþíÿ 1999 ã. ïðåâûñèë 688 ìëðä.
ðöáëåé.

Íà ïðåäñòîÿùåé íåäåëå (27 ôåâðàëÿ - 3
ìàðòà) çàïëàíèðîâàíî øåñòü ïåðâè÷íûõ
ðàçìåùåíèé ñîâîêóïíûì îáúåìîì 11,2 ìëðä. ðóá.
Âñå îíè ïðîéäóò â íà÷àëå ñëåäóþùåãî ìåñÿöà,
÷òî è ïîíÿòíî, ó÷èòûâàÿ ñíèæåíèå ðóáëåâîé
ëèêâèäíîñòè, ðîñò ñòàâîê íà ðûíêå ÌÁÊ â êîíöå
ìåñÿöà âñëåäñòâèå íàëîãîâûõ ïëàòåæåé è
çàêðûòèå áàëàíñîâ êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè.
Íà íàø âçãëÿä, íàèáîëåå èíòåðåñíûìè ñòàíóò
àóêöèîíû ïî ðàçìåùåíèþ îáëèãàöèé Ìîñýíåðãî-2,
ÌÈÀ-3, Àìóðìåòàëë-1 è Ìåòçàâîäó èì.
À.Ê.Ñåðîâà-1, êðàòêèé îáçîð ïî êîòîðûì è íàøà
îöåíêà ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè ïðåäñòàâëåíû â
íàñòîÿùåì îáçîðå.
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Åæåíåäåëüíûå îáú¸ìû ðàçìåùåíèé, ìëí.ðóá.

28 ôåâðàëÿ 2006 ã.

Îñíîâíûå èòîãè ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé
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Ñóììàðíûå îáú¸ìû ðàçìåùåíèé, ìëí.ðóá.

2 ìàð Àìóðìåòàëë, 1 1 500 26.02.2009 9.50 10.00 9.85 10.10
2 ìàð ÂÌÊ-Ôèíàíñ, 1 200 06.09.2007 í.ä. í.ä. - -
2 ìàð   ÊÁ "ÌÈÀ", 3 1 500 06.09.2007 í.ä. í.ä. 10.35 10.45
2 ìàð   Ìîñýíåðãî, 2 5 000 27.02.2012 7.60 7.90 7.65 7.80
2 ìàð   ÌÊ â Ñîêîëüíèêàõ, 1 1 500 10.09.2007 10.78 11.84 - -
3 ìàð   Ìåòçàâîä èìÑåðîâà, 1 2 000 27.02.2009 8.75 9.25 9.25 9.50

Âñåãî: 11 700

Äàòà     Âûïóñê                         Îáúåì    Äàòà          Ïðîãíîç äîõîäíîñòè  Îöåíêà äîõîäíîñòè  
ðàçìåùå                                     âûïóñêà   ïîãàøåíèÿ/    îò îðãàíèçàòîðîâ         îò ÃÊ ÐÅÃÈÎÍ    
íèÿ                                           ìëí.ðóá.     îôåðòû            min            max            min             max

Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ïðåäñòîÿùèõ ðàçìåùåíèé 
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Ìîíèòîð ïåðâè÷íîãî ðûíêà
ðóáë¸âûõ îáëèãàöèé

28 ôåâðàëÿ 2006 ã.
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Êîðïîðàòèâíûå è áàíêîâñêèå îáëèãàöèè ÃÎ(Â)Ç Ìîñêâû Ôåäåðàëüíûå îáëèãàöèè

Êðèâàÿ äîõîäíîñòè îáëèãàöèé

Îáúåì, ðóá. 5 000 000 
Äàòà ïîãàøåíèÿ 18.02.2016
Äàòà îôåðòû 23.02.2013
Ïåðèîäè÷íîñòü
âûïëàòû êóïîíà 2 ðàçà â ãîä
Ñòàâêà êóïîíà 1-12 íà 

àóêöèîíå;
îñòàëüíûå 
ýìèòåíòîì

Îðãàíèçàòîð Ãàçïðîìáàíê

ÎÀÎ "Ìîñýíåðãî"

Îáúåì ðàçìåùåíèÿ Ìîñýíåðãî ñîñòàâèò 5 ìëðä. ðóá., ñðîê âûïóñêà - 10 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà 6-òè
ëåòíÿÿ îôåðòà. Çà 9 ìåñ. 2005 ã. îáúåì ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðîýíåðãèè óâåëè÷èëñÿ íà 2,3% äî 46 594,7
ìëí. ÊÂò-÷., ïðîèçâîäñòâî òåïëîýíåðãèè âûðîñëî íà 2,4% äî 47 100 òûñ. Ãêàë. Îñíîâíàÿ òåíäåíöèÿ
2005 ã. - ðîñò ðåíòàáåëüíîñòè ïðîèçâîäñòâà. Â ñèëó âûäåëåíèÿ èç êîìïàíèè ñáûòîâûõ àêòèâîâ è
ñåòåé, ôèíàíñîâûå äàííûå êîìïàíèè íåëüçÿ íàïðÿìóþ ñîïîñòàâëÿòü ñ äàííûìè çà 2004 ãîä. Òåì íå
ìåíåå, çà 9 ìåñ. 2005 ã. êîìïàíèÿ âïåðâûå çà ïîñëåäíèå ãîäû ïîêàçàëà ÷èñòóþ ïðèáûëü â ðàçìåðå
1 129,9 ìëí. ðóá., ìàðæà ÷èñòîé ïðèáûëè ñîñòàâèëà 2,1%. Äîïîëíèòåëüíûé ïîëîæèòåëüíûé ôàêòîð
-  âïåðâûå çà ïîñëåäíèå ãîäû êîìïàíèÿ ñìîãëà äîñòè÷ü ïîëîæèòåëüíîé ðåíòàáåëüíîñòè
ïðîèçâîäñòâà òåïëîýíåðãèè. Ìàðæà îïåðàöèîííîé ïðèáûëè âûðîñëà äî 9,74% ñ 8,36% â
ñîîòâåòñòâóþùåì ïåðèîäå ïðîøëîãî ãîäà. Äîëãîâàÿ íàãðóçêà â îò÷åòíîì ïåðèîäå òàê æå
óâåëè÷èëàñü: îáúåì äîëãà âûðîñ äî 19,6% îò âåëè÷èíû ñîâîêóïíûõ àêòèâîâ, ïðîòèâ 9,1% â ïðîøëîì
ãîäó. Îñíîâó êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ êîìïàíèè ñîñòàâëÿþò êðàòêîñðî÷íûå çàéìû, äîëÿ êîòîðûõ
âîçðîñëà äî 89,1% îò îáúåìà ñîâîêóïíîãî äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ ïðîòèâ 83,0% â ïðîøëîì ãîäó. Êîýô.
äîëã/EBITDA íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 1,4. Êîýô. ïîêðûòèÿ ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé óâåëè÷èëñÿ äî 6,44
ïðîòèâ 5,70 â ïðîøëîì ãîäó. Îñíîâíûì îðèåíòèðîì äëÿ îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè âûïóñêà, íà íàø
âçãëÿä, áóäóò ÿâëÿòüñÿ äëèííûå îáëèãàöèè ÔÑÊ ÅÝÑ-2, äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ - 7,31%, äþðàöèÿ -
1351 äåíü. Ïðåìèÿ âûïóñêà ê êëþ÷åâîé êðèâîé äîõîäíîñòè ÔÑÊ-2 ñîñòàâëÿåò 95 á.ï. 

Ñ îäíîé ñòîðîíû, îáëèãàöèè ÔÑÊ ÿâëÿþòñÿ êâàçè-ñóâåðåííûìè è, ñëåäîâàòåëüíî,
äîëæíû òîðãîâàòüñÿ äîðîæå îáëèãàöèé Ìîñýíåðãî. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ðàñïîëîæåííîñòü
â íàèáîëåå ôèíàíñîâî óñïåøíîì ðåãèîíå ïîçâîëÿåò âñå æå ïîçèöèîíèðîâàòü âûïóñê
Ìîñýíåðãî íà óðîâíå êîìïàíèé ïåðâîãî ýøåëîíà. Ïðè îôåðòå â øåñòü ëåò äîõîäíîñòü
âûïóñêà äîëæíà ëåæàòü â äèàïàçîíå 7,65-7,80%.

Ìû îöåíèâàåì
ñïðàâåäëèâóþ
äîõîäíîñòü ê îôåðòå
Ìîñýíåðãî-2 íà óðîâíå
7,65-7,80%

ÎÀÎ ÊÁ "ÌÈÀ"

Îáúåì ðàçìåùåíèÿ ÊÁ "ÌÈÀ" ñîñòàâèò 1,5 ìëðä. ðóá., ñðîê âûïóñêà - 6 ëåò, ïðåäóñìîòðåíà
ïîëóòîðàãîäîâàÿ îôåðòà. ÊÁ "ÌÈÀ" íà 100% ïðèíàäëåæèò ãîðîäó Ìîñêâå è ÿâëÿåòñÿ
ñïåöèàëèçèðîâàííûì ôèíàíñîâûì èíñòèòóòîì, ñîçäàííûì äëÿ ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ
â Ìîñêâå. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò íà ðûíêå ïðåäñòàâëåíû äâà âûïóñêà ÊÁ "ÌÈÀ". ÌÈÀ-1 èìååò
äþðàöèþ 1076 äíåé è òîðãóåòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ ê ïîãàøåíèþ íà óðîâíå 9,64%. ÌÈÀ-2 òîðãóåòñÿ íà
óðîâíå 10,02% ê îôåðòå (356 äíåé). Îáëèãàöèè ÌÈÀ-1 èìåþò âñòðîåííûé ìåõàíèçì èíäåêñàöèè
èçìåíåíèÿ êóðñà äîëëàðà ÑØÀ, è, ñëåäîâàòåëüíî, íå ñîïîñòàâèìû ñ ïðåäñòîÿùèì âûïóñêîì. 

Ïðåìèÿ îáëèãàöèé ÌÈÀ-2 ê êëþ÷åâîé êðèâîé äîõîäíîñòè ñîñòàâëÿåò 440 á.ï., ÷òî
ïðåäïîëàãàåò äîõîäíîñòü ê îôåðòå íà óðîâíå 10,35-10,45%.

Ìû îöåíèâàåì
ñïðàâåäëèâóþ
äîõîäíîñòü ê îôåðòå
ÌÈÀ-3 íà óðîâíå 10,35-
10,45%

Îáúåì, ðóá. 1 500 000 
Äàòà ïîãàøåíèÿ 23.02.2012
Îôåðòà 30.08.2007
Ïåðèîäè÷íîñòü
âûïëàòû êóïîíà 4 ðàçà â ãîä
Ñòàâêà êóïîíà 1 - íà 

êîíêóðñå;
2-6 ðàâíû 1;
7-24 - 
ýìèòåíòîì

Îðãàíèçàòîð ÔÊ Óðàëñèá
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Ìîíèòîð ïåðâè÷íîãî ðûíêà
ðóáë¸âûõ îáëèãàöèé

28 ôåâðàëÿ 2006 ã.

ÎÀÎ "Ìåòàëëóðãè÷åñêèé çàâîä èì. À. Ê. Ñåðîâà"

2 ìàðòà 2006 ã. ñîñòîèòñÿ ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÎÀÎ "Àìóðìåòàëë" (îáúåì - 1,5 ìëðä. ðóá. ïî íîìèíàëó, ñðîê
îáðàùåíèÿ - 3 ãîäà). ÎÀÎ "Àìóðìåòàëë" - êðóïíåéøåå ïðåäïðèÿòèå ÷åðíîé ìåòàëëóðãèè íà Äàëüíåì Âîñòîêå.
Îñíîâíîé âèä ïðîäóêöèè ïðåäïðèÿòèÿ - ëèñòîâîé è ñîðòîâîé ïðîêàò è òîâàðíàÿ çàãîòîâêà. Âûðó÷êà ïðåäïðèÿòèÿ
ïî èòîãàì 2004 ãîäà ñîñòàâèëà 6,4 ìëðä. ðóáëåé (+122% ê 2003ã.), ïî èòîãàì 9 ìåñ. 2005 ãîäà - 6 ìëðä. ðóáëåé (+29%
ê óðîâíþ 9 ìåñ. 2004 ã.).

Âñëåäñòâèå ôàêòè÷åñêè äâóêðàòíîãî ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2004 ãîäà ðîñòà êîììåð÷åñêèõ
è óïðàâëåí÷åñêèõ ðàñõîäîâ, ïðèáûëü îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ïî èòîãàì 3 êâàðòàëîâ 2005 ãîäà ñîêðàòèëàñü íà
30% äî 368 ìëí. ðóáëåé, ÷èñòàÿ ïðèáûëü çà òîò æå ïåðèîä ñîñòàâèëà 151 ìëí. ðóáëåé. Ïðîöåíòíûå ðàñõîäû
ñîñòàâèëè 88,5 ìëí. ðóáëåé èëè 40% ïðèáûëè äî óïëàòû ïðîöåíòîâ è íàëîãîâ, ÷òî îòðàæàåò ïðèåìëåìûé óðîâåíü
îáñëóæèâàíèÿ äîëãà.

Ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè äåìîíñòðèðóþò íåãàòèâíóþ äèíàìèêó - ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ ñîêðàòèëàñü ñ
12% ïî èòîãàì 2003 ãîäà äî 5% ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2005 ãîäà. Ñóììàðíûå àêòèâû íà 1 îêòÿáðÿ ñîñòàâèëè ÷óòü
ìåíåå 7 ìëðä. ðóáëåé, ñ íà÷àëà ãîäà èõ îáúåì óâåëè÷èëñÿ íà 27,5%. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ñóùåñòâåííûé ðîñò
àêòèâîâ ïðîèçîøåë ïî èòîãàì 2004 ãîäà âñëåäñòâèå ïðîâåäåíèÿ ïåðåîöåíêè îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèÿ
(ñóììà ïåðåîöåíêè ñîñòàâèëà 3,25 ìëðä. ðóáëåé), ïðèñîåäèíåíèÿ íîâûõ ìîùíîñòåé (0,35 ìëðä. ðóáëåé), à òàêæå
óâåëè÷åíèÿ áèçíåñà ïðåäïðèÿòèÿ. Òàê âàëþòà áàëàíñà âîçðîñëà ñ 2,2 íà êîíåö 2004 ãîäà äî 6,98 ìëðä. ðóáëåé íà
êîíåö 3 êâàðòàëà 2005 ãîäà.

Ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà 1 îêòÿáðÿ ñîñòàâèë 4,59 ìëðä. ðóáëåé (+65,7%) è áûë ñôîðìèðîâàí íà 72% çà ñ÷åò
äîáàâî÷íîãî êàïèòàëà, è, ôàêòè÷åñêè â ðàâíûõ äîëÿõ, çà ñ÷åò óñòàâíîãî êàïèòàëà è íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè.
Ñóììàðíûé äîëã íà 1 îêòÿáðÿ ïðåâûñèë 2,39 ìëðä. ðóáëåé, ñ íà÷àëà ãîäà óâåëè÷èëñÿ íà 74%. Â åãî ñòðóêòóðå íà
ôèíàíñîâóþ çàäîëæåííîñòü ïðèõîäèòñÿ 79%, â òîì ÷èñëå 53% - äëèòåëüíîñòüþ áîëåå 1 ãîäà. 

Ïîêàçàòåëè êðåäèòîñïîñîáíîñòè ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2005 ãîäà íàõîäÿòñÿ íà ïðèåìëåìîì óðîâíå.
Êîýôôèöèåíòû ëèêâèäíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ñîîòâåòñòâóþò îïòèìàëüíûì çíà÷åíèÿì. Äîëãîâàÿ
íàãðóçêà íà òåêóùèé ìîìåíò óìåðåííàÿ, îäíàêî, íàáëþäàåòñÿ åå äèíàìè÷íûé ðîñò. Íåãàòèâíûì ôàêòîðîì
ñëåäóåò ñ÷èòàòü ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè â îò÷åòíîì ïåðèîäå. 

Ó÷èòûâàÿ ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå ýìèòåíòà, òåêóùóþ êîíúþíêòóðó ðûíêà, ìû îöåíèâàåì
óðîâåíü ñïðàâåäëèâîé äîõîäíîñòè äåáþòíîãî âûïóñêà ÎÀÎ "Àìóðìåòàëë" ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 3 ãîäà
íà óðîâíå 9,85-10,10% ãîäîâûõ.

ÎÀÎ "Àìóðìåòàëë"
Ìû îöåíèâàåì

ñïðàâåäëèâóþ
äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ
âûïóñêà Àìóðìåòàëë-1 íà
óðîâíå 9,85-10,10%

Îáúåì, ðóá. 1 500 000 
Äàòà ïîãàøåíèÿ 26.02.2009
Îôåðòà -
Ïåðèîäè÷íîñòü 
âûïëàòû êóïîíà 2 ðàçà â ãîä
Ñòàâêà êóïîíà 1 - íà 

êîíêóðñå;
2-6 ðàâíû 1

Îðãàíèçàòîð Ðàéôôàéçåíáàíê

3 ìàðòà 2006 ã. ñîñòîèòñÿ ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÎÀÎ "Ìåòàëëóðãè÷åñêèé çàâîä èì. À. Ê. Ñåðîâà"
(îáúåì - 2 ìëðä. ðóá. ïî íîìèíàëó, ñðîê îáðàùåíèÿ - 3 ãîäà). Ìåòçàâîä èì. À. Ê. Ñåðîâà - äèíàìè÷íî
ðàçâèâàþùååñÿ ïðåäïðèÿòèå, êîòîðîå ñ 2000 ãîäà âõîäèò â ñôåðó âëèÿíèÿ Óðàëüñêîé ãîðíî-
ìåòàëëóðãè÷åñêîé êîìïàíèè (ÓÃÌÊ). 

Ãðóïïà ÓÃÌÊ ÿâëÿåòñÿ âòîðûì êðóïíåéøèì ïðîèçâîäèòåëåì ìåäè â Ðîññèè ïîñëå Íîðèëüñêîãî
íèêåëÿ (49%) ñ äîëåé îáùåðîññèéñêîãî ïðîèçâîäñòâà â ðàçìåðå 38%. ÓÃÌÊ ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì ïî
ïîñòàâêàì ìåäè íà ðîññèéñêèé ðûíîê - 55% (Íîðíèêåëü - 28%). Â öåëîì Ãðóïïà ïîñòàâëÿåò áîëåå
80% ïðîèçâåäåííîãî ìåòàëëà íà âíóòðåííèé ðûíîê. Ãîäîâîé îáîðîò Ãðóïïû ÓÃÌÊ â 2005 ãîäó
ñîñòàâèë ñâûøå $3 ìëðä. Îáùàÿ ñóììà çàäîëæåííîñòè Ãðóïïû ÓÃÌÊ ïî ñîñòîÿíèþ íà 31 äåêàáðÿ
2005 ãîäà ñîñòàâèëà 3,35 ìëðä. ðóáëåé. Ìàêñèìàëüíûé ëèìèò çàäîëæåííîñòè Ãðóïïû óñòàíîâëåí â
ðàçìåðå $650 ìëí. (äàííûå êîìïàíèè).

Ïî èòîãàì 3 êâàðòàëîâ 2005 ãîäà âûðó÷êà çàâîäà îò ðåàëèçàöèè ñîñòàâèëà 5,59 ìëðä. ðóáëåé
(+17% ê óðîâíþ 9 ìåñ. 2004 ã.), îäíàêî ðîñò óïðàâëåí÷åñêèõ è êîììåð÷åñêèõ ðàñõîäîâ ñòàë ïðè÷èíîé
ñíèæåíèÿ ïðèáûëè îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ 2004 ãîäîì. Ðåíòàáåëüíîñòü îñíîâíîé
äåÿòåëüíîñòè íåçíà÷èòåëüíî ñîêðàòèëàñü - äî 15%.

Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ êîìïàíèé (ïî èòîãàì 9 ìåñ. 2005 ã.)
ÎÀÎ "Ìåòçàâîä                        ÎÀÎ                       ÎÀÎ "ÍÌÇ                   

èì. À.Ê. Ñåðîâà"            "Àìóðìåòàëë" èì.Êóçüìèíà"

Äèíàìèêà àáñîëþòíûõ ïîêàçàòåëåé
Âûðó÷êà 5 592 947 6 022 254 3 421 120
% ê óðîâíþ ïðîøëîãî ãîäà 116.73% 129.12% 112.06%
EBITDA 927 415 464 009 210 224
×èñòàÿ ïðèáûëü 548 100 151 238 84 552
Àêòèâû 4 787 569 6 985 650 1 842 320
% ê óðîâíþ íà íà÷àëî ïåðèîäà 149.84% 127.46% 148.56%
Îáùàÿ çàäîëæåííîñòü 2 779 265 2 398 496 1 296 824
Êîýôôèöèåíòû
Ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè
Ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, % 15.20% 4.90% 4.21%
Ðåíòàáåëüíîñòü ïî EBITDA, % 16.58% 7.70% 6.14%
ROA, % 17.07% 1.99% 4.73%
Ïîêàçàòåëè ñòðóêòóðû êàïèòàëà
Òåêóùàÿ ëèêâèäíîñòü 1.36 1.81 1.16
Ñðî÷íàÿ ëèêâèäíîñòü 0.57 0.93 0.76
Àáñîëþòíàÿ ëèêâèäíîñòü 0.12 0.18 0.15
Ïîêàçàòåëè ïîêðûòèÿ äîëãà
Âûðó÷êà / Äîëã 2.72 3.25 3.40
Äîëã / EBITDA 2.25 3.88 4.63
EBIT / % 14.78 2.49 3.29

Ìû îöåíèâàåì
ñïðàâåäëèâóþ
äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ
âûïóñêà ìåòçàâîäà èì.
À.Ê.Ñåðîâà-1 íà óðîâíå
9,25-9,50%
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Ìîíèòîð ïåðâè÷íîãî ðûíêà
ðóáë¸âûõ îáëèãàöèé

28 ôåâðàëÿ 2006 ã.
ÎÀÎ "Ìåòàëëóðãè÷åñêèé çàâîä èì. À. Ê. Ñåðîâà"

Ñóììàðíûå àêòèâû íà 1 îêòÿáðÿ ñîñòàâèëè 4,79 ìëðä. ðóáëåé, ñ íà÷àëà ãîäà èõ îáúåì óâåëè÷èëñÿ
â 1,5 ðàçà. Ïîðÿäêà 55% àêòèâîâ ñôîðìèðîâàíû çà ñ÷åò âíåîáîðîòíîé ñîñòàâëÿþùåé, ïðè ýòîì åå
îáúåì óâåëè÷èëñÿ íà 80% ñ íà÷àëà ãîäà çà ñ÷åò ðåçêîãî ðîñòà êàïèòàëüíûõ çàòðàò - ñ 0,47 äî 1,55
ìëðä. ðóáëåé. Îñíîâíûå ñðåäñòâà (1 ìëðä. ðóáëåé, 21% àêòèâîâ) 

ñôîðìèðîâàíû çà ñ÷åò çäàíèé è ñîîðóæåíèé (48%) è ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ (38%). 
Äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü óâåëè÷èëàñü ñ íà÷àëà ãîäà â 1,5 ðàçà, ÷òî ñâÿçàíî ñ èçìåíåíèÿìè

óñëîâèé ðàñ÷åòîâ ïî ðåàëèçóåìîé ïðîäóêöèè ïîñòîÿííûì ïîòðåáèòåëÿì (îòñðî÷êà ïëàòåæà).
Çàäîëæåííîñòü íîñèò êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð, íà 74% ñôîðìèðîâàíà ðàñ÷åòàìè ñ ïîêóïàòåëÿìè,
ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü îòñóòñòâóåò. Ñîáñòâåííûé êàïèòàë íà 1 îêòÿáðÿ ñîñòàâèë ÷óòü ìåíåå
2 ìëðä. ðóáëåé (41,5% Ï), óâåëè÷èëñÿ ñ íà÷àëà ãîäà íà 38% çà ñ÷åò íåðàñïðåäåëåííîé ïðèáûëè
(ôîðìèðóåò äî 33%Ï 

Îáÿçàòåëüñòâà ïðåäïðèÿòèÿ íà 54% ïðåäñòàâëåíû êðåäèòíûìè ðåñóðñàìè. Â èõ ñòðóêòóðå
ïðåîáëàäàþò äîëãîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà - 68%, èõ îáúåì ñ íà÷àëà ãîäà óâåëè÷èëñÿ â 4,5 ðàçà. 

Óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè, ñëîæèâøèéñÿ ê êîíöó 2005 ãîäà äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ
ïðåäåëüíûì, è â äàëüíåéøåì (ïî äàííûì êîìïàíèè) óâåëè÷èâàòüñÿ íå áóäåò.

Êðåäèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü íà 1 îêòÿáðÿ ñîñòàâèëà ÷óòü áîëåå 1 ìëðä. ðóáëåé (22,6%Ï),
ñîêðàòèëàñü ñ íà÷àëà ãîäà íà 4%, íîñèò êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð. Áîëåå 50% åå îáúåìà ïðèõîäèòñÿ
íà ðàñ÷åòû ñ ïîñòàâùèêàìè, ïðîñðî÷åííàÿ çàäîëæåííîñòü îòñóòñòâóåò. Ïðèâëå÷åíèå äåíåæíûõ
ñðåäñòâ ïîñðåäñòâîì ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèîííîãî çàéìà, íîìèíèðîâàííîãî â ðóáëÿõ Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè, ïîçâîëèò çàìåñòèòü ÷àñòü êðåäèòîâ ðîññèéñêèõ áàíêîâ, ïðèâëå÷åííûõ â èíîñòðàííîé
âàëþòå è ïîä îòíîñèòåëüíî âûñîêóþ ñòàâêó çàèìñòâîâàíèÿ.

Ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè â îò÷åòíîì ïåðèîäå äåìîíñòðèðóþò ïîçèòèâíóþ äèíàìèêó, íàõîäÿòñÿ íà
ïðèåìëåìîì óðîâíå. Ðîñò äîëãîâîé íàãðóçêè ñêàçàëñÿ íà ñíèæåíèè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè,
îäíàêî, ó÷èòûâàÿ ïðåîáëàäàíèå äîëãîñðî÷íûõ çàåìíûõ ðåñóðñîâ è 40%-þ äîëþ ñîáñòâåííîãî
êàïèòàëà â ïàññèâàõ, åå óðîâåíü ïðèåìëåì íà òåêóùèé ìîìåíò. Ïîêàçàòåëè ïîêðûòèÿ äîëãà
ñâèäåòåëüñòâóþò îá óìåðåííîé íàãðóçêå íà òåêóùèé ìîìåíò, îäíàêî ñ íà÷àëà 2005 ãîäà íàáëþäàåòñÿ
åå ðîñò, çíà÷åíèÿ ïîêàçàòåëåé ïîêðûòèÿ äîëãà òàêæå íàõîäÿòñÿ íà ïðèåìëåìîì óðîâíå. Äåëîâàÿ
àêòèâíîñòü è ðåíòàáåëüíîñòü íåçíà÷èòåëüíî ñíèçèëèñü â îò÷åòíîì ïåðèîäå. 

Ñóùåñòâåííûì äëÿ ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿåòñÿ âàëþòíûé ðèñê: èçìåíåíèå êóðñà ðóáëÿ ïîä âëèÿíèåì
ïîëèòèêè 

Áàíêà Ðîññèè èëè â ðåçóëüòàòå âëèÿíèÿ èíûõ ôàêòîðîâ ìîæåò ñêàçàòüñÿ íà ôèíàíñîâîì
ñîñòîÿíèè, ïîñêîëüêó â êðåäèòíîì ïîðòôåëå ïðåäïðèÿòèÿ îáÿçàòåëüñòâà â èíîñòðàííîé âàëþòå
ïðåîáëàäàþò íàä ðóáëåâûìè. Ðàçìåùåíèå îáëèãàöèîííîãî çàéìà îò÷àñòè ñíèçèò äàííûé ðèñê -
îäíîé èç öåëåé ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðåôèíàíñèðîâàíèå êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ñ
öåëüþ îïòèìèçàöèè ñòîèìîñòè è âàëþòû çàèìñòâîâàíèÿ. Êðîìå òîãî, ñðåäñòâà áóäóò íàïðàâëåíû íà
ôèíàíñèðîâàíèå îáîðîòíîãî êàïèòàëà è îáúåêòîâ êàïèòàëüíîãî ñòðîèòåëüñòâà, ïðåäóñìîòðåííûõ
èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììîé çàâîäà.

Îöåíèâàÿ ñïðàâåäëèâûé óðîâåíü äîõîäíîñòè ýìèòåíòà, ìû ó÷èòûâàëè ôèíàíñîâîå
ñîñòîÿíèå ýìèòåíòà, ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííîãî ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà ñ
ïîêàçàòåëÿìè ïðåäïðèÿòèé Àìóðìåòàëë (ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ñîñòîèòñÿ íà îäèí äåíü
ðàíåå) è ÍÌÇ èì. Êóçüìèíà (ðàçìåùåíèå ñîñòîÿëîñü äâóìÿ íåäåëÿìè ðàíåå), êîòîðûå
ñâèäåòåëüñòâîâàëè î áîëåå âûñîêîé ýôôåêòèâíîé äåÿòåëüíîñòè ýìèòåíòà,
îòíîñèòåëüíî âûñîêèõ ïîêàçàòåëåé ïîêðûòèÿ äîëãà. Êðîìå òîãî, íåñìîòðÿ íà
ôîðìàëüíîå îòñóòñòâèå ãàðàíòèé ñî ñòîðîíû Ãðóïïû ÓÃÌÊ, âõîæäåíèå ýìèòåíòà â
ñîñòàâ îäíîãî èç êðóïíåéøåãî ìåòàëëóðãè÷åñêîãî õîëäèíãà â ñòðàíå, íåñîìíåííî, áóäåò
ó÷òåíî èíâåñòîðàìè ïðè îöåíêå ðèñêîâ. Ïî íàøèì îöåíêàì  ñïðàâåäëèâàÿ äîõîäíîñòü ê
ïîãàøåíèþ îáëèãàöèé Ìåòçàâîäà èì. Ñåðîâà ñîñòàâëÿåò íà óðîâíå 9,25 - 9,50% ãîäîâûõ.  
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Êðèâàÿ äîõîäíîñòè îáëèãàöèé

Îáúåì, ðóá. 2 000 000 
Äàòà ïîãàøåíèÿ 27.02.2009
Îôåðòà -
Ïåðèîäè÷íîñòü
âûïëàòû êóïîíà 2 ðàçà â ãîä
Ñòàâêà êóïîíà 1 - íà 

êîíêóðñå;
2-6 ðàâíû 1

Îðãàíèçàòîð Ãàçïðîìáàíê 



5Óïðàâëåíèå àíàëèòè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ÁÊ “ÐÅÃÈÎÍ” Òåë.: 777-2964

Ìîíèòîð ïåðâè÷íîãî ðûíêà
ðóáë¸âûõ îáëèãàöèé

28  Ôåâðàëÿ 2006 ã.

Ãðóïïà êîìïàíèé "ÐÅÃÈÎÍ" 

Ãðóïïà êîìïàíèé "ÐÅÃÈÎÍ" îáúåäèíÿåò äèíàìè÷íî ðàçâèâàþùèåñÿ êîìïàíèè, îêàçûâàþùèå â ñîâîêóïíîñòè öåëûé ñïåêòð óñëóã íà ðûíêå
öåííûõ áóìàã, â ÷èñëå êîòîðûõ óñëóãè â ñôåðå áðîêåðñêîé (ÎÎÎ "ÁÊ ÐÅÃÈÎÍ"), äåïîçèòàðíîé äåÿòåëüíîñòè (ÇÀÎ "ÄÊ ÐÅÃÈÎÍ"),
äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ öåííûìè áóìàãàìè, óïðàâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè, ïàåâûìè èíâåñòèöèîííûìè ôîíäàìè è
íåãîñóäàðñòâåííûìè ïåíñèîííûìè ôîíäàìè (ÇÀÎ "ÐÅÃÈÎÍ ÝñÌ"), à òàêæå óñëóãè ôèíàíñîâîãî êîíñóëüòàíòà íà ðûíêå öåííûõ áóìàã (ÇÀÎ
"ÐÅÃÈÎÍ ÔÊ"). Êîìïàíèè ãðóïïû îáëàäàþò âñåìè íåîáõîäèìûìè ëèöåíçèÿìè äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè.
Ïðîôåññèîíàëèçì ñîòðóäíèêîâ êîìïàíèé ãðóïïû  ïîäòâåðæäåí ðåéòèíãàìè ÍÀÓÔÎÐ (ÀÀ - âûñîêàÿ ñòåïåíü íàäåæíîñòè), æóðíàëà "Äåíüãè",  à
òàêæå ìíîãî÷èñëåííûìè îïðîñàìè ó÷àñòíèêîâ ðûíêà öåííûõ áóìàã, ïðîâîäèìûõ èíôîðìàöèîííûìè àãåíòñòâàìè AK&M è ÐîñÁèçíåñÊîíñàëòèíã,
ïî ðåçóëüòàòàì êîòîðûõ Êîìïàíèÿ óñòîé÷èâî çàíèìàåò âåäóùèå ìåñòà. Îñíîâíûå ïðè÷èíû íàøèõ óñïåõîâ êðîþòñÿ â ÷åòêîì ïîíèìàíèè
òåíäåíöèé ðûíêà è ÷óòêîì îòíîøåíèè ê èíòåðåñàì íàøèõ êëèåíòîâ. Åñëè Âàì ïîòðåáóåòñÿ êàêàÿ-ëèáî ïîìîùü, ëèáî Âû çàõîòèòå áîëåå
ïîäðîáíî óçíàòü î ñïåêòðå îêàçûâàåìûõ  íàìè óñëóã, ïîæàëóéñòà, ñâÿæèòåñü ñ íàìè.

Ìíîãîêàíàëüíûé òåëåôîí: (095) 777-29-64       Ôàêñ: (095) 975-24-48

Web-site: www.regiongroup.ru

Îïåðàöèè ñ âåêñåëÿìè  Îïåðàöèè ñ îáëèãàöèÿìè

Îïåðàöèè ñ àêöèÿìè                                                                       Àíàëèòè÷åñêîå è èíôîðìàöèîííîå 
îáñëóæèâàíèå     

Îðãàíèçàöèÿ ïðîãðàìì äîëãîâîãî                                                Äîâåðèòåëüíîå óïðàâëåíèå 

ôèíàíñèðîâàíèÿ
Ñòðàíèöû êîìïàíèè â èíôîðìàöèîííîé ñèñòåìå REUTERS: <REGION>

Äàííûé îáçîð íîñèò èñêëþ÷èòåëüíî èíôîðìàöèîííûé õàðàêòåð è íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ïðåäëîæåíèå ê
çàêëþ÷åíèþ ñäåëîê ñ êîìïàíèÿìè ãðóïïû "ÐÅÃÈÎÍ". Ìû íå ïðåòåíäóåì íà ïîëíîòó è òî÷íîñòü èçëîæåííîé èíôîðìàöèè.
Íàøè êëèåíòû  ìîãóò èìåòü ïîçèöèþ èëè êàêîé-ëèáî èíîé èíòåðåñ â ëþáîé ñäåëêå ïðÿìî èëè êîñâåííî óïîìÿíóòîé â
òåêñòå íàñòîÿùåãî îáçîðà. ÐÅÃÈÎÍ íå íåñåò îòâåòñòâåííîñòè çà ëþáîé ïðÿìîé èëè êîñâåííûé óùåðá, íàñòóïèâøèé â
ðåçóëüòàòå èñïîëüçîâàíèÿ èíôîðìàöèè, èçëîæåííîé â íàñòîÿùåì îáçîðå. Ëþáûå îïåðàöèè ñ  öåííûìè áóìàãàìè,
óïîìèíàåìûìè â íàñòîÿùåì îáçîðå, ìîãóò áûòü ñâÿçàíû ñî çíà÷èòåëüíûì ðèñêîì. 

Ïàâåë Ãîëûøåâ (äîá.303;
e-mail:golyshev@regnm.ru),
Âèêòîðèÿ Ñêðûïíèê (äîá.301;
e-mail:vvs@regnm.ru), 
Åëåíà Øåõóðäèíà (äîá.463;
e-mail:lenash@regnm.ru), 
Íîâèêîâà Âàëåíòèíà (äîá.543;
e-mail:valentine@regnm.ru),
Ñîôüÿ Ñòàëü  (äîá.580; e-mail:stal@regnm.ru)

Ñåðãåé Ãóìèíñêèé (äîá.433;
e-mail:guminskiy@regnm.ru)

Ïåòð Êîñòèêîâ (äîá.471;
e-mail:kostikov@regnm.ru)

Èãîðü Êàãðàìàíÿí (äîá.575;
e-mail:kia@regnm.ru )

Ðóêîâîäèòåëü äåïàðòàìåíòà
Ïàâåë Âàùåíêî (äîá.335;e-mail:pvaschenko@regnm.ru)

Êëèåíòñêîå îáñëóæèâàíèå:
Àëåêñåé ßøèí (äîá.503;e-mail:yashin@regnm.ru),
Ìàðãàðèòà Ïåòðîâà (äîá.333;
e-mail:rita_petrova@regnm.ru)

Òðåéäåðû:
Àëåêñåé Öûðóëüíèê (äîá.147;
e-mail:alexiz@regnm.ru),
Ìàðèíà Ìóìèíîâà (äîá.157;
e-mail:muminova@regnm.ru) è (095) 264-43-72 (ïðÿìîé),
Íèêèòà Ôðàø (äîá.137; e-mail:frash@regnm.ru),
Ðèôàò Ëåòôóëëèí (äîá.504;
e-mail:letfullin@regnm.ru).
Äèðåêòîð ïî àíàëèòèêå è èíôîðìàöèè

Àíàòîëèé Õîäîðîâñêèé (äîá.538;
e-mail:khodorovsky@regnm.ru).

Àíàëèç ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ:
Àëåêñàíäð Åðìàê - Íà÷àëüíèê Óïðàâëåíèÿ 
(äîëãîâîé ðûíîê) (äîá.405; e-mail:aermak@regnm.ru).
Ãëàâíûé àíàëèòèê( äîëãîâîé ðûíîê)
Êîìèññàðîâ Êîíñòàíòèí(äîá.428)

Êîíñòàíòèí Ãóëÿåâ - ðûíîê àêöèé ( äîá.144; 
e-mail:kgul@regnm.ru),

Îòðàñëåâîé è ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé àíàëèç:
Âàëåðèé Âàéñáåðã (äîá.143; e-mail:vva@regnm.ru),
Åâãåíèé Øàãî (äîá.336; e-mail:shago@regnm.ru),
Îëüãà Âûøåãîðîäöåâà ( äîá.412;
e-mail:ollga81@regnm.ru).

Îëåã Äóëåáåíåö ( äîá.584;
e-mail:dulebenets@regnm.ru );
Êîíñòàíòèí Êîâàëåâ (äîá.547; 
e-mail: kovalev@regnm.ru)
e-mail:valentine@regnm.ru),
e-mail:guminskiy@regnm.ru)

Èãîðü Êóðòåïîâ (äîá.121)
e-mail: andrey@regnm.ru


