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[deHeXHbIN pbIHOK

KpeauTHbIN KOMMeHTapumn TapacoB Oner Kypc EUR/USD

Ipynna MNABA noBbicuna ctaBKy KynoHa u
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Ha3Ha4una JoNnoNHUTenNbHy odepTy

KapTa pbiHka. FlocypapcTBeHHbIe U KOpropaTUBHbIE
ob6sA3aTenbcTBa

OCHOBHbIE HOBOCTU HELENA

>
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TexHOHWKOJTIb-®unHaHc ycTaHoBuWI CTaBKy 6-ro KyrnoHa no
obnuraumam cepum 01 B paamepe 10 % rogoBbix.

Ob6bem 3agomkeHHocTn 0OaHkoB no  ©es33anoroBbiM
kpeguTtam Ha 30 anpens coctasun 1,183 TpnH. pybnen.

OPC CLUA coxpaHuna 6a3oByto CTaBKky B guanasoHe 0 —
0,25 % ropnoBbiIX.

MpoduumnT dhenepanbHoro Gromketa Poccum B sHBape-
despane 2009 r coctaBun 132,5 mnpg. pybnen -
Poccrar.

MuHdunH P® npusHan HeCOCTOSBLUMMCSH ayKUMOH MO
pasmewyeHnto OD3-MNO cepun 25064 Ha cymmy 10 mnpga.
pyonei.

BaHk Poccum nposeget 4 u 5 Mas aykumoHbl MO
npenocTaBneHnto kpeauToB 0e3 obecneyeHnss Ha 15
mMnpg. pybnen.

MuHprH P® npusHan HECOCTOSABLUMMCS aYKLUMOH MO
pasmelweHnto OP3-TI Bbinycka 26202 Ha 10 mnpA.
pybnen.

WHdpnsuma B Poccuu 3a nepuop ¢ 1 no 27 anpens 2009 r.
coctaBuna 0,7 %, ¢c Hayana roga — 6,1 % - Pocctar.

Mockom3arm NonHOCTbl pasMecTun obnuraumm MOCKBbI
cepumn 58 Ha 5,5 mnpa. pybnen ¢ goxogHocTtbio 15,97 %
rofoBbIX.

«TPAHCASPO-OuHaHebl»  go 30 wuoHS  nnaHuvpyet
pa3mecTuTb obnuraumm cepum 02 Ha 3 mnpg. pyonen.

BOb nnaHupyeT B cepefuHe mMas pasMecTUTb BartoTHblE
obnuraumm B o6beme o 5 mnpg. gonnapos CLUA.

«Kengopunoteka» npoBegeT S5 Mas  BTOpUYHOE
pasmelleHne obnuraumn cepumn 02 no ueHe 99,5 % ot
HOMMWHana.

«TaTTenekom» ycTtaHoBun ctaBky 4 — 5 KyrnoHOB Mo
obnuraumsam cepun 04 — 16 % rogoBbiX W Ha3HAYUI

odepTy.

[NokasaTenb Mocn. Mpea. | Had. mec. | Hau. roga
Kypc L|b USD/RUR 32.9740|33.2491| 32.9740 | 29.3916
Kypc L|b EUR/RUR 43.9939|43.8389 | 43.9939 | 41.4275
1.3342 | 1.3185 | 1.3342 1.4095
CraBka Fed Funds 0-025|{0-0.25| 0-0.25 0-0.25
CraBka ELIB 1.25 1.25 1.25 2.50
OcTaTku Ha kop/cy LB (Mnpa. py6nen)
Mo Poccum 470.6 | 508.9 470.6 1026.9
Mo Mockse 333.7 353.0 333.7 802.7
[eno3unTbl 6aHKoB 159.6 151.8 159.6 136.6

Mex6aHKOBCKUIN PbIHOK U MUPOBbIe MHAUKATOPbI

[NokasaTtenb Mocn. Mpea. | Hau. mec. | Hau. roga
Mosprime 6m 17.58 17.83 17.58 22.67
Mibor - 1 geHb 10.09 11.74 10.09 10.55
Libor 6m USD 1.5650 | 1.5788 1.5650 1.7525
WHpekc EMBI+ 419.72 | 418.24 419.72 665
WHoekc EMBI+ Rus 454.94 | 454.24 454.94 719
ﬂonrOBble PbIHKA

[NokasaTenb Mocn. Mpeqn. | Hau. mec. | Hau. roga
10Y UST 3.15 3.12 3.15 2.49
Rus'30 8.03 8.06 8.03 10.05
Mocksa 39 15.58 15.11 15.58 8.80
[asnpom A6 9.00 8.78 9.00 10.27
0®d3 46018 10.55 11.54 10.55 8.54
ToBapHble 1 HPOHAOBbLIE PbIHKK

[NokasaTenb Mocn. Mpeqn. | Hau. mec. | Hau. roga
WHpekec Dow Jones 8212.41|8168.12| 8212.41 9034.69
WHpekc PTC 832.87 | 814.78 832.87 626.85
Brent Crude (ICE) 52.65 50.71 52.65 47.04
Light Sweet (NYMEX) 53.20 51.12 53.20 46.34
Gold 887.6 890.7 887.6 878.8
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KomMmeHTapui no BHELWHEMY PbIHKY

US Treasuries

Hegensa Havanacb AOBOMbHO HECMOKOMHO B MUPOBOM MacwTtabe. Mrpoku pbiHka Obinv NogBeEpKEHbI
BCeOoOLlel naHnke, BO3HUKLLEN C pUCKaMM pachpOCTPaHEHUs «CBMHOIO rpunna» 3a npenenbl Tepputopun
Mekcukn. Ha aToM (poHe «anneTuT K pUCKy» Y MHBECTOPOB 3aMeTHO CHU3UMCca U goxogHoctu UST nononanu
BHM3 JOa)e, HEeCMOTPSA Ha TO, YTO pe3ynbTaTbl aykUMOHa MO PasMELLEHUI0 2-yXMNEeTHUX KasHa4YenCKUX
obsizatensctB o6vemom 40 mnpa. gonnapos CLUA okasanucb He cambiMu AyydwiMmn. OTMedy, 4YTo obLnin
crnpoc ObiNn Ha ypoBHe OnM3KOM K YPOBHIO Mpeablayliero aykuvmoHa. B TO xe Bpemsi 3aMeTHO CHM3unacbh
aKTUBHOCTb MHOCTPaHHbIX MHBECTOPOB. 10 MTOram aykumoHa CrnpoC CO CTOPOHbl HEPE3UOEHTOB COCTaBWII
Bcero okosno 28,7 % npotue 53,1 % Ha npeablayLemM ayKUnoHe.

N3 pononHuTenbHbIX hakTopoB GraronpusTHO CkasaBLUMXCS Ha koTupoBkax US Treasuries Bblgenutb CToUT
3asBneHns coBeTHUka benoro goma JloypeHca Cammepca cyTb KOTOpbIX CBOAMMacb K TOMY, YTO
COKpalleHe aMeprKaHCKOro BHYTPEHHErO BarioBOro NpoaykTa 6yaeT He 4ONrOBPEMEHHbIM.

Kpome TOro, HekoTopbii OMNTMMM3M B AEWCTBMS Y4aCTHMKOB TOproe, paboTawwmx ¢ 6e3puckoBbIMU
aktTueamu, npmeHecna ®PC CLUA, o6basumBLiaa 06 odepegHOM BbIKyNe Ka3Ha4yencknx obnuraumim B paMmkax
nraHa NoHMKeHUs1 CTOMMOCTU KpeanToBaHuSI.

B pesynbTtate 3T0ro AOXO4HOCTb MHAMKATUBHOrO Bbinycka US Treasuries 10 B MepBbIN TOProBbIN A€Hb
Hegenn Ha MOMEHT 3akpblTust Bbina 3adukcnpoBaHa Ha ypoBHe 2,90 % rogoBbiXx (-5 6.M. K YpPOBHIO
npegbIgyLLero 3akpbITus).

KasHauenckmne obsasatensctea CLUA BO BTOPHWK nNepBOHA4YaribHO U3MEHSANUCbL He3HauduTernbHo. Ho nocne
onybnvkoBaHWsi CTaTAaHHbIX AOXOAHOCTU TpewxXepen Havyanu NnoAHUMaTbCS.

HanomHio, BO BTOpPHUK Obln  onybnukoBaH anpenibCKUM WHAOEKC noTpedbuTenbLCKoro poBepwus.
MNoka3saTenb HeoxuaaHHo B3neTen K 39,2 nyHKTOB (OXnaaHua — 29,7 nyHkTa). Takke 6bin 3adukcmpoBaH
nepecMmoTp 3a npeablaywun mecay, ¢ 26 o 26,9 nyHKToB.

OTO camoe BbICOKOE 3HauyeHMe MHOEeKCa C MPOLUSoro HosIbps. B OCHOBHOM pPOCTY MHAEKCA Mbl 0Dsi3aHbI
yIyylleHnemM OXMOaHWn, UHOEKC KOTOPbIN BbIPOC NMoyTv Ha 20 NyHKTOB — camMoe Cepbe3Hoe yBenunieHue C
2003 ropa. Tpymoson anddepeHuman (pasHOCTb 4YMUCria OMPOLUEHHbIX, CHUTAKOLWMX MONyYeHNne HOBOW
paboTbl Nerkon n Tex, KOMy CMOXHO ee MOfy4uTb) HEMHOrO BbIPOC BMEPBble 3@ TpU Mecsua, XOTS 3TO
yBENMUYEHNE MWUHMMANbHO. YMCNO rpaxgaH, He cuMTallwmMx CMeHy paboTy npobrnemon, TeM He MeHee,
cokpatunochk ¢ 4,7 % po 4,5 %. HemHoro (c 48,8 % 0o 47,9 %) ynanu n 4ncrno Tex, Y KOro ¢ 3TMM BO3HUKAKOT
CMOXHOCTMW.

PocT notpebuTtenbckoro 4oBepMS BO MHOrOM CBSA3aH C ONTUMM3MOM, KOTOPbIV B NocnegHee BpemMs LapuT Ha
oHOOBOM pbiHKe. He cnuwkoMm 060CHOBAHHOM, MNOAKPENSIEHHOM COMHUTENBbHOW nNpaBgonogobHOCTH
KBapTanbHbIMX OTYETAMWU KPYMHENLWMX BAHKOB U HECKONBbKMMU MakpO3KOHOMUYECKUMUN OTYETaMU, KOTOPbIE
roBOPAT TONbKO NKWLWb O 3amensieHUun TeMnoB NageHus. Tak 4To noka s 6bl He cTan Aenatb Aaneko MAYLMX
BbIBOAOB MNPO MOCTEMEHHOE YnydleHue cutyaumm C noTpebuTenbckuMy  pacxogamu M HEKOTOPYHO
cTabunu3aunio pbiHka Tpyda. 1o kpawHen mepe, HYXHO [0XOaTbCsA MNOATBEPXAEHUA TeHAEeHUMnM OT
crneayoLmx oT4eTOoB.

Takke nydwe OXugaHUN BblWe&T WHAEKC AenoBOM akKTuBHocTM Puumonpa. [lporHos -17, B
OEeNCTBUTENBbHOCTU Nony4Ynnm 9.

M3 psga cobbiTui, CNOCOBHBIX BIMATbL HA CErMEHT KasHavyenCKnx 0b6A3aTenbCTB, Takke MOXHO BblOAenUTb
oyepegHon aykumoH 5-tunetHmx UST obbemom 35 mnpa. gonnapo CLUA. O6wwmin obbem cnpoca
npeBbIiCUT pa3MeLlaembin obbem B 2,22 pasa npotmB 2,02 pa3 Ha MapTOBCKOM aykuuoHe. [lpu aToMm
aKTUBHOCTb MHOCTPaHHbIX MHBECTOPOB OCTarnach NPakTUYECKN Ha MPEXHEM YPOBHE.

Hucxopgsawas guHammka kotnpoBok UST coxpaHsinacb BMIOTb A0 KOHUA Hegenu. CHwKeHue «anneTtuTa K
pucky» ObIfio 0BycrnoBneHo ouvepedHbiMn utoramm 3acegaHus OPC CLUA, no utoram koToporo 6bino
OTMEYEHO 3aMeaSIeHNne CHUXEHNS 3KOHOMUYECKOWN aKTUBHOCTU, a Takke Ha doHe NPU3HaKoB CTabunbHOCTHU.
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B pesynbTate 3TOro MHAMKatTuMBHbLIN Bbinyck US Treasuries 10 3aBepLumn NATHAYHYHO TOPrOBYH CECCUIO C
AOXOOHOCTbIO Ha ypoBHe 3,15 % rogoBbix (+20 6.1. K yPOBHIO 3aKpbITUS B NpeablayLLyo NATHULY).

Takke Ha MUHyBLLEN Heaene Bbiwen 60nbLwon 6ok MakpoakoHoMuYeckon ctatuctukm CLUA.

CornacHo nepson, rpy6on oueHke, BBl CLUA B | kBapTane atoro roga cokpatuncs Ha 6,1 %. U ato npu
nporHose B -4,7 %. PeanbHble uHanbHble npogaxu ynanu Ha 4,3 % nocne -6,2 % B npeablgywem
KkBapTarne. Pe3ko cokpaTtunucb TOBapHO-maTepuarnbHble 3anackl — Ha 103,7 mnpg. gonnapos CLUA nocne
6onee yem ymepeHHbix -25,8 mnpa. gonnapos CLUA B npeabigywiem kBaprane.

[aHHble, KOHEe4YHO, 4yaoBuLHble. HO pPbIHOK BOCMAPUHAMN 3TO MHadve. [1o3nTuBHbIE MOMEHTbI B 0030pe
KOHEeYHO ecTb. CHWMXeHue 3anacoB — MOSOXUTENbHbLIN 3HaK, TeM Gonee Takoe cepbe3Hoe. [paBga, BO
MHOIOM OHO NPWBENO K TAKUM HeyTeluMTerbHbIM 0BLWuM Lmdpam.

Ewe ogHMm noBogoM Anst ONTMMMU3MA PbiHKA CTano HeOXUAAHHOE yBeSMYeHne noTpebuTenbCckux pacxogos
Ha 2,2 % nocne -4,3 % B npegblayLen 4yeTsepTn. Ecnm 4ecTtHO, 3TO O4YeHb GOMbLUIOW CIOPNPU3, KOTOPbIV
NVWb OTYaACTU MOXHO OOBACHUTH CHWXAKWMMUCA LeHaMyn Ha OGeH3VMH 1 yBenuyeHnem denepanbHbIX
TpaHcdepTHbIX nnaTtexen. C yero BApPYr ToBapbl ANUTENbHOrO Nosib3oBaHus nokasbiBaT +9,4 % nocne -
22,1 % MHe He 04YeHb MOHSATHO.

A OCHOBHOW BKNag B CHWXeHue BHecnn uHBectuumn (-51,8 %) mn3 koTtopbix -44,2% nokasana Hexunas
HeOBWXUMOCTb, a -33,8 % - obopynoBaHMe 1 nporpammHoe obecrnedyeHne (K CrioBy 3TO CaMO€e Cepbe3Hoe
KBapTanbHoe CHWXeHne noyTtun 3a 50 neT). B cekTope unon HeaBMXNUMOCTU MHBECTULNN PYXHYIK Ha 38 %.
Takke, n 3TO cTano OOHOW W3 OCHOBHbIX HeoxupgaHHocten, 0,81 % y BBI1 oTHANM cokpaTtusluMecs
npaBUTENbCTBEHHbIE pacxodbl. TO CBA3AHO C COKpalleHMeM 3aTpaTt Ha 0BOPOHY M yXyALEeHWEM CUTyaunm
Ha ypoBHE LUTATOB M MECTHOM YypOBHe. PervoHanbHble GHOMKeTbl ceryac nepexumBaloT OvYeHb HEMPOCTble
BpeMeHa.

YUTo KacaeTca MexayHapOAHOM TOProBnu, TO TYT BCe NPUMEPHO NO oxunaaHuam. MexayHapoaHas Toproens
OYeHb Cepbe3HO cokpaTunacb. IkcnopT cokpatunca Ha 30 %, umnopt — Ha 34,1 %. [lNpu atom
ncnonb3yemMbll MpU pacyeTax YMCTbIn akcnopT godasun k BBIT 1,99 %.

40,1 no npousBoacTBeHHOMY ISM B anpene MOXHO pacueHMBaTb crneayrowmm obpasom. OT gHa Mbl
HEMHOro OTAAnUNUCb, HO peLeccust NMpPoAoSKaeTCHd, MPOMBbILSIEHHbIN CEKTOP WCMbITbIBAET CEepbe3Hble
npobnemsbl. 3akasbl, 3aHATOCTb M MPOU3BOACTBO NOKa3anu HebonbLLoe yBENNYEHNE, HO NO-NPEXHEMY OYEHb
cnabbl. OTMETMM POCT SKCMOPTHBLIX 3aKa30B U OTCYTCTBME MPU3HAKOB UHPNALUN.

CybrHOekc npoMnpoM3BOACTBA, SABMASKOLWMIACA COBMNagalWwMM WHOMKATOPOM 3KOHOMMYECKOro UMKnia, W
obwmin ISM npeagnonaraet, 4To nepmon crnabocTu NPOMbLILLINEHHOrO CEeKTopa He TONbKO MPOAOSKaeTcs B
HaCTOSALMNIN MOMEHT, HO He NMpeanonaraeT yny4ylweHus B 0603pnMoN NepcrnekTuee.

MHOeKC 3aHATOCTM Kak YyXe roBopurocb, crabd, Tak 4Tto xgaTb CcTabunusaumm pbiHKa Tpyda paHo.
[MpOoMbILLNEHHOCTL NPOAOITKNT COKpallaTh paboune mecta.

MapToBckMe HOBble 3aKa3bl Moka3anu cHuxkeHue Ha 0,9 %, B TO Bpems Kak AaHHble 3a deBpanb,
OOCTaTOYHO Henrioxue no nepBor OUeHKe, noABeprraucbL nepecmoTpy. Ecnv paccmoTpeTb 9T ABa
MecsiLa B COBOKYMHOCTU, TO utorom byaet cokpaiieHne Ha 0,2 %. OxnaaHua Ha byayuiee He M3MEeHUNUCL —
3aKasbl Ha aBTOMOOMNM npoJorpkaT nagatb, Takke Kak U UMHBeCTMUMM B obopygoBaHvMe M MporpammHoe
obecneyeHue.

3akasbl Ha rpaxxgaHckme cpeacrtsa Npon3BoAcTBa 6e3 yyeTta camoneToB AobaBunm K peBpanbCkMM aHHbIM
ewe 0,4 %. C npowrnoro neta gByx MecsiLeB NOApsiA YBENUYEHUsT Mbl He BUAaennu. MNMo3WTUBHbBIN CUrHAI, HO
Ha ero OCHOBE paHO roBOPUTb O pasBopoTe TeHAeHumn. iHBecTnuumn GusHeca 4o KOHLUA roga Kak MUHUMYM
6yayT cnabsbl.

PecTpykTypmsaums, HesicHble nocneacteBusi GaHKPOTCTBA M CE30HHOE COKpalleHue npoussoactsa OyayT
HeraTMBHO BNUATb HA CEKTOP aBTOMOOMNECTPOEHNSA 1 COBOKYMHbIN NOKa3aTernb 3aKka3oB.

MaTtepunanbHble 3anacbl CTabUNbHO CHUXKAKOTCA TPU Mecsaua Noapsah. OTO OKa3ano Cepbe3Hbli HeraTUBHbIV
acpdekt Ha BBIT B | kBapTane, HO B GyayLlemM roToBUT NOYBY AN OXMBIIEHUSI MPON3BOACTBA. XOTS MOKa He
SICHO, KOra OHO BCe e HadHeTcs. PocT cybuHaekca HOBbIX 3aka3oB B OTYETEe MO Npon3BOACTBEHHOMY ISM
[006aBnAT HEMHOIO CBETIIbIX KPaCoK.
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JInynbie poxoabl ynanu Ha 0,3 %, pacxoabl cokpaTunucb Ha 0,2 %. [Nocne nonpaBku Ha MHMNALMIO 1
HarnoroBble NnaTexu, pearbHbI pacnonaraembl 4OX04 B OTYETHOM Mecsue He u3meHuncs. JInyHble
aoxoabl B Gnvkanwme napy mecsueB bnarogapsi USMEHEHWsIM HanoroBoro 3akoHopaTenbcTBa. Pacxoabl
TaKke MOryT HEMHOro BO3pacTu, HO 3TOT POCT, €CNN OH AENCTBUTENBHO crnyyuTcs, 6yaet cnabbim.

-0,3 % no goxogam B OCHOBHOM 6binv 06ycnoBneHbl cokpalleHnem 3apaboTHOM nnaThl, KOTOpasi CHUXaeTcs
yXe natbln Mecsay nogpsg. He gymaeTcs, 4To € NpodospKalowmMM yxXyawaTbCs pblHKOM Tpyda aTa cTatbhs
A0X040B B Grivkanwiee BpeMs yBENUUYNTCS.

Pacxogbl ynanu BnepBble ¢ gekabps, nocne Toro, Kak B Hayane roga notpedbutenn nbiTanMcb HECKOSbKO
yBenuunTb pacxofpl. [Jo atoro pacxogbl naganu 6 MecsueB nogpsg. W xota 6narogaps nomolum
rocygapctea B Gnvkanwme ABa unu Tpyu Mecsua Mbl MOXeEM Habnwogatb yBenuyeHue, kak MUHUMYM A0
KOHLa roga CMeHbl TeHAeHUMM 9 Obl He aan. A NOCKONbKy NepCnekTUBbl HESICHbI 1 caMyUM NnoTpebutensm,
OHU NPeAnoYUTaloT NPOSBNATL OCTOPOXHOCTL, MOCTEMEHHO YBENNYMBas HOPMY cbepexeHus.

EBpoobnurauuu

B nepebii pabounii AeHb Hegenu Topru B cermeHTe emerging markets npoxogunv 4OBOMbHO BAMO. ATO U He
yOuBUTENbHO. TpaguLMOoHHbIE MalcKue NpasgHuKK Yxxe NPUBbIYHO OKa3blBaloT COEpKMBaloLLee BUSHME Ha
aKTUBHOCTb Yy4acTHMKOB ToproB. Kpome Toro, MHBECTOpbl He CTpeMUnucb AenaTtb peskue OBWKEHUS B
npeaasepun nyénukaumm noapo6HbIX pe3ynbTaToB CTPECC — TECTOB KPYMHEMNLIMX aMepuKaHCKMX GaHKOB Ha
Tekywen Hegene. Takum o6pasom, CyLLEeCTBEHHbIX M3MEHEHMI KOTUPOBOK, Kak B KOPNOpPaTUBHOM, Tak U B
CyBEPEHHOM CermeHTax pbliHka eBpoobnuraumii B noHeaenbHUK 3adhnKCMpoBaHO He ObIno.

B TO e Bpems CTOUT OTMETUTb, YTO HA MUPOBbLIE PbIHKM MPOAOIKaNM okasblBaTb CBOE HEraTUBHOE BNUSHME
HOBOCTU O «CBMHOM rpunney. B pesynbtate 3T0ro KOTMPOBKM €BpoobnuraLmii BO BTOPHUK HE BblaepXanu u
Hayanu CHWxaTbCA. 3aKpblTUe MHAMKATUBHOIO CyBepeHHOro Bbinycka Poccua — 30, Hanpumep, Npoxoanno
Ha ypoBHe 95,875 — 96,125 % oT HoMuHana. A deKTMBHAs JOXOAHOCTb K noraweHuto coctasuna 8,37 %
rogoBbIX (+15 6.1. K ypOBHIO NpeablayLLEero 3akpbIiTus).

C cepeavHbl Hegenn n OO0 ee OKOHYaHWSA eBpoobnuraumMmM OEMOHCTPMPOBANM MONOXUTENbHYIO ANHAMUKY
KOTMpOoBOK. EBpoGOHAbI pocnn Ha hOHE NOSIBUBLUNXCHA NPU3HAKOB 3amMeaneHns CHuXeHnss akoHoMmukn CLLA,
a Takke MOA4 BMVSHUMEM BbIWEAWMNX Nydlle OXUOAHWUA OaHHbIX MO MPOMbIWIEHHOMY MPOU3BOACTBY W
HacTpoeHuaM noTpebutenen. B ntore nHankatueHbIN Bbinyck Poccus — 30 3akpbincsa B NATHULY Ha YPOBHE
97,8125 % oT HOMMHanNa, 4To COOTBETCTBYET AhPEKTUBHOM AOXOLHOCTU K norawieHuto Ha yposHe 8,03 %

roAO0BbIX.
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KomMmeHTapun no geHeXXHOMY PbIHKY

[JeHeXHO-KpeAUTHbIN PbIHOK

Ha neHeXHo-KpeOUTHOM pbiHKE Ha MUHYBLUEN Hegerne Obino HecnokorHo. Ha doHe HamoroBbiX BhINmaT U
Bo3BpaTtoB baHky Poccun 6essanorosbix kpegutoB ctaBkun MBK pocnv n B cpegHemM npupasHmBanmcb kK 11 —
12 % ropoBbix. B TeyeHne Hegenu ysenuumBanucb n o6vembl onepaumi npsmoro PEMNO ¢ LB P®. Tak B
cpeny, Hanpumep, KpeauTHbIM OpraHM3aumsiM CyMMapHO 3a [Ba ayKUMOHa yaanoch npusereds okono 136,58
MApg. pyénen (MmakcumarnbHbI 00beM MPUBIIEYEHUS B TEYEHNE CYTOK).

B teyeHne Hegenu LB P® Takke npoBoamn 6e33anoroBble ayKUMOHbI.

B noHegenbHuk baHk Poccun npegnaran 10 mnpd. pyonen cpokoM Ha 6 MecsueB. BnonHe oxuagaemo crpoc
Ha pybneByl NMMKBMAHOCTb OKa3arcs BblCOKMM. COBOKYMHbIM 00beM 3asiBOK COCTaBun nopsgka 36,2 Mnpa.
pybnen. B utore perynatop pasmectun 9,58 wmnpa. pybnen no cpegHessBelleHHon cTtaBke 15,84 %
ropoBbix. CTaBka oTceveHus — 15,77 % rogoBbix.

[MoBbIWEHHass akTMBHOCTb Oblna 3adukcMpoBaHa W Ha naTMHedenbHoMm aykumoHe LB P®. O6bem
npeanoxexua — 50 mnpg. pybnen. O6wun obbvem 3aaBOK cocTaBun nopsgka 58 mnpa. pybnen. MNMpu atom
Bcero 6bIr10 pasmelleHo 49,5 mnpa. pybnen. CpegHeB3BelLeHHas cTaBka coctaBuna 16,34 % rogoBbix.

OctaTkm Ha kopcyeTax 6aHkoB B LUb P® B nocnegHun pabounn geHb Hegenu cHu3unucb Ha 38,3 mnpa.
pybnen go 470,6 mnpa. pybnen. MNpu 3ToM OENO3UTbI KPEOUTHbLIX OpraHuM3auuin BblIpocnivM Ha 7,8 mnpa.
pybrien, coctaBmB no utoram Hegenu 159,6 mnpg. pyénen.

Ha TeKYLLI,eI7I Hegene HanpsaxeHne Ha OEeHEXHO-KpeaAUTHOM pPblHKEe, CKopee BCero, cnagert. C oKoH4YaHnem

nepvoaa HanoroBbIX BbINMAAT JOMKEH CHU3UTLCHA M CNPOC Ha pybrieBylo NUKBUOHOCTb B CBA3W C YEM CTaBKu
MBK gormxHbl 6yayT BepHyTbCA Ha ypoBHU 6nnskme K 10 % rogosbIxX 1 HUXeE.

BanoTHbIN pbIHOK

M3mMeHeHne CToOMMOCTM OMBantOTHOW KOP3WHbI BuBanioTHas kopauHa/RUR
42

(0,55 ponnap CLWA un 0,45 eBpo) Ha MUHYBLUEN
Hedene npoOUCXOAMNIO B OTHOCUTENBbHO Y3KOM
LleHOBOM AnanasoHe. /13 3Ha4YuTenbHbIX COObITUN
BblAENUTb CTOUT b npobon nHankatopom LB
P® yposHs B 38 pybren. MuHMMansHbIN ypoBEHb
Kop3uHbl B cpeagy coctaBun 37,92 — 37,93 pybns.
Mpn aTOM aKTMBHOE yyacTue B Toprax npuHUmarn
BaHk Poccuu, nepBoHayanbHO cKynasi BanioTy Ha
ypoBHe 38 pyb6rien, a notom u Hwxe. MNpn aTom
CHWKEHMe CTOMMOCTM OuBantOTHOM  KOP3MHbI
ObIno obycrnoeneHo ocTpou HexBaTKOW

pyo6nob

KOHBEPTUPYEMbIMM BanoTaMu. A NoToMy Aaxe C
OKOHYaHWEM nepuoda HamnoroBbIX MnaTexen
OuBaniTHas  KOp3MHa  MOXET  MPOAOCIKUTb
HUCXoAsLLEee ABMKEHNE.

cBoboaHom py6nesow NUKBMOHOCTU B

dmHaHCOBOM cCUCTEME B MNEpUoL HaroroBbIX

BbIMMar.

CTouT OTMETUTb, YTO B HacTosilLee Bpemsi pybrb 20

BbIFMSAAUT  [OBOSILHO  MPMBIEKaTenbHO Mo ..

CpaBHEHUIO c ApYrMM cBo6oaHO oS Ss22Icccsaggz
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KomMmeHTapuu no pbiHKY BHYTPEHHUX OOSroB

PbIHOK py6neBbIx obnurauum

C yyeTOoM TOro, 4YTO HaCTPOEHWE YYACTHUKOB BHYTPEHHEro [OfroBOro pblHKa nocnegHee BpeMs
onpegensaeTca BHEWHUM (POHOM, OTMeYYy, YTO OTEYECTBEHHble WMHBECTOPbI TaKKe Kak M UX MHOCTPaHHbIE
Konneru nepBoHavanbHO HanpshkeHHo Habnoganu 3a rnobanbHbIMKU COObLITUSIMU, NPOUCXOOALLMMN B MUPE,
CTapasiCb He COBepLUaTb HMKAKMX CAENOK No4 BO3AencTBMeM obLiero HeraTMBHOrO 3MOLMOHANbHOro ooHa.
B pesynbTaTe eguHOM OMHAMUKM KOTMPOBOK pybreBbix obnurauuin B nepBble TOProBble OHM NpoLlegLlen
Hegenun 3admkcmpoBaHo He 6bino. B To ke Bpems CTOUMT OTMETUTb, YTO 3aMeTHble 00beMbI NPOXoaUNN B
Bbinycke a3 — ®unHaHc 01, ¢ noaBneHmnem ot4yeTHOCTK 3a 2008 r. akTUBHbIE ABMXEHUS KOTUPOBOK Ha4vanmncb
B Oymarax Antekn 3616, coxpaHunmcb obbembl 1 onTumnam B 05 Bbinycke BTB, 6nvke K cepeanHe Hegenu
KOTUPOBKN M3MEHSNNCH HA YPOBHE Bbille HOMUHana — B gunanasoHe 101,30 — 101,40 % ot HomuHana. Takke
nyyuwe pbiHKa Bbirnagenu 6ymaru Masnpom HedTb. KOTMPOBKM 34ech Aepxanucb Ha ypoBHe Bbiwe 101 % oT
HOMWHana.

B nocnegHve Toproeble OHWM HeAenu Ha pbiHKE pocCUCKMX obnurauui npeobnagana no3vTMBHasA LEeHOBas
AvHamuka. KoTuposku pybnesbix G0HAOB pocnu Ha OHEe YKPErnneHWs HauuoHanbHOW BanioThl, a Takke B
CBA3M C OKOHYaHWEM OYepeaHOro OTYETHOro Mecsaua. B nocnegHue ToproBble OHW anpens CAenku
coBeplianucb fAdaxe C Mnpexae HU3KONMUKBUAOHLIMK - BbiNyckamu. He cmornn  umcnoptutb  obwmn
ONTUMMUCTUYHBIA HacCTPOW WIPOKOB PblHKA HW HeKoTopble npobrnembl € pybneBon IMKBUOHOCTLIO B
(b1HAHCOBOW cucTeme, HW nposanuslumecs aykumoHbl OP3 cepumn 26202 n 25064 obvemom 10 mnpa.
pybnewn kaxagbli.

B TO e Bpemsi CTOMT OTMETUTb, YTO OT/IMYHbIE pe3ynbTaTbl pasMeLlleHnin nonyynn Mockom3anm.
MHBecTopam ObInv NpeanoXeHbl CTonMyHble obasatensctea 50 n 58 cepuun, a Takke He aHOHCUPOBAHHbIN
paHee 45 Bbinyck ropoga Mocksbl. B utore B nocnegHem crnydae npu npegnoxeHun B 1,2 mnpa. pyonen
ObIno peannsoBaHo Oymar Ha cymmy okoro 1,13 mnpg. pybnen.

Ha aykumoHe no pasmelrueHnto Mockebl cepumn 50 cnpoc npeBbIiCUIT NPeasioXXeHne NoYTn BABoe. YYacTHUKN
pblHKa BbICTaBWUNM 77 3asBOK 00LWmMM ob6bemom 9,7 mnpa. pybnen npotms npegnoxenna Mockomsanma B 5
mnpa. pyénen. B pesynbtate guanasoH 3asBoK Ha aykumoHe coctasun 15,80 — 16,22 % rogoBblX, SMUTEHT
yoosneTteopun 38 3aaBokK. [JoXogHOCTb Ha aykumoHe cocTasuna 16,02 % rogoBsbix.

MprmepHO Takke Npoxoauno pasmelleHnsa obnuraumi ropoga Mockebl 58 cepuu.
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KpeAnTHbIN KOMMeHTapumn
Fpynna NMABA noBbicuna cTaBKy KynoHa M Ha3Hauuna AonosIHUTeNbHYI odepTy

Ha npownon Hegene OAO «[MABA» o0bsaBuna OOMNOMHUTENbHYH TPEXMECHAYHY odepTy MO BTOPOMY
obnuraynoHHomy 3anmy Ha 1 mnpg. py6. u nobicuna ctaBky KynoHa Ao 19% rogosbix. B odumumanbHom
COOOLLEHNM KOMMNAHWW FOBOPUTCH, YTO B YCIOBUSIX rNo6anbHOr0 3KOHOMUYECKOrO Kpuanca npoueHTHas
cTaBka B pasmepe 12,5%, yctaHoBneHHas no obnuraunoHHomy 3anmy OAO «[lMABA», He ygosrneTBopsieT
9KOHOMUYECKNX MHTEPECOB WMHBECTOPOB, MO3TOMY KOMMAHWEN MNPUHATO pellueHUe O MOBbILLEHUN CTaBKM
KynoHa. Kpome Toro, yuntbiBas pbliHOYHbIE ycroBusi, [pynna MNABA obbsaBMna gononHUTenNbHY odepTy B
asrycte 2009r. OueBngHo, yto pynna «MABA» xoTena 6bl oCcTaBUTb AaHHbIA O6NUraLMOHHBIN BbIMNYCK «B
PbIHKE» eLle Ha HECKOJTbKO MEeCSALEB, YTO HE YAUBUTENBHO, Y4MTbIBas Npobnembl 0TeYECTBEHHbIX KOMMNAHU
C NUKBMAOHOCTBIO M OrPaHUYEHHOCTbIO AOCTYyNa K KPeAUTHbIM MCTOYHMKaM C Lenblo pedUHaHCMPOBaHUS
3a0/MKEHHOCTM.

HanomHum, 4To no Tekywemy obnuraumoHHomy 3aimy OAO «[MABA» Ha 1 mnpa. py6. bnuxanwasa odepTta
HasHayeHa Ha 3Ty cpefdy, BMecTe C TeM WU3BECTHO, YTO B obOpalieHum octanocb meHee 40% paHHOro
BbiMycka. Takke OTMevaeMm, 4YTo MO OueHKam pykoBoAcTBa [pynnbl Ha cerogHAWHWA geHb okono 70%
aepxatenen obnuraumn OAO «IMABAy, Haxogsawmxcsa B obpaiieHun, — HIM®. Mpu atom, pykoBoactso OAO
«MABA» HasHaumMno [OOMNOSTHUTENbHYK TPEXMECSYHYK 0depTy, Tak Kak AdaHHbii Bbinyck [pynnbl Obin
nepesegeH MMBBE BecHow 3TOro roga M3 KOTMpOBasibHOro cnucka «A1» B nUCT «A2», a cornacHo
nonoxexHmam ®CPP neHCMOHHbIe POHABI HE MOTYT AepXaTb Takme obnurauumn gonblue 6 mecaues. OgHako,
Ha cerogHAwWHWN AeHb pynna MNABA yxe nepedvncnuna HeobxoauMMbld A5 UCMOMHEHUA odepTbl 06beM
CPEACTB CBOEMY MMATEXHOMY areHTy, YTO PaKTUYECKM MUCKMoYaeT AedonTHble puckn. Takum obpasom, He
WCKIMIOYEHO, YTO HEKOTOpble AepXaTenu, B ToM yucre u cpeagu HIMP, pacnonarag BnosiHe KOMGOPTHLIMU
19% rogoBbIX U AOMNOMHUTENBHOW OOEePTOM B aBrycte, pellaT He NpUHOCUTL obnuraumm B aTy cpeay.

Bmecte ¢ Tem, OoTMevaeMm, 4TO Tekyllee dmHaHcoBoe cocTtosHue [pynnel NMABA Mbl oueHMBaem Kak
npuemnemoe. Tak, HegasHo OAO «[MABA» — OCHOBHOW NPOU3BOACTBEHHbIN akTuUB [pynnbl — onybnukoBana
B LEJTOM HenTparnbHble HEKOHCONMUAMPOBAHHbIE pedyrnbTaTbl gestenbHocTy 3a 2008r. no PCBY. CornacHo
OAHHON OTYETHOCTU, Ha (hOHE CYLLECTBEHHOIO CHWKEHUSA LieH Ha 3epHoBble B TedeHne 2008r., no utoram
OTYETHOrO rofa HEKOHCONMMAMPOBAHHAA BbIpyYka KOMMaHuM Bbipocna Ha 36% no cpaBHenuto ¢ 2007t. go 3
878 mnH. py6. Mo QgaHHbIM KOMMa@HMM B MPOLUSIOM rody OCHOBHOW POCT BbIpyYkM Oblnl obecneyeH
yBenMyeHneM npogax 3epHonepepabartbiBalowen komnaHui [pynnbl M poOCTOM [OXOAOB OT HOBOW
npoaykummn OAO «IMABA», Takon kak myka «KuTHuuay», obonHasa MueHn4YHass Myka M Macro 3apofblLluen
nwenunubl «MABA».

OpHako, no utoram 2008r. OAO «[lMABA» npogemMoHCTpMpOBana HEKOTOPOE CHMXKEHME MoKasaTenemn
npUGLINK 1 3PPEKTUBHOCTU AeATENBHOCTU. BO-NepBbIX, HECMOTPS Ha CyLLEeCTBEHHOE yBenuyeHne npmbbinm
OT NpoAax Ao 223 MnH. py6., nokasatens EBITDA komnanum cHuauncs Ha 27% 1 no ntoram OTY4ETHOro roga
coctaBun 231 MnH. py6. OCHOBHOM MNPUYMHOM CHWXEHWUs [aHHOro nokasatensa B 2008r. crtano
CYLLEeCTBEHHOE yBENUYeHne NpoYvMx pacxof4oB KOMMAHWKU, a TakkKe HEKOTOPOE CHUXKEHUE HAYUCIIEHHOW 3a
rog amopTu3auun BCreacTBme NpoAdaxu o6bekToB OCHOBHBLIX cpeAcTB, 6anaHcoBas CTOMMOCTb KOTOPbLIX 3a
rog ymeHbwwunacb Ha 88,5 mnH. py6. go 248 mnH. py6. CooTBeTcTBeHHO, peHTabenbHocTb EBITDA
KomnaHum no ntoram 2008r. cokpatunacb Ha 5,1 n.n. oo 6%. W, Bo-BTOpLIX, Ynctasa npubbinb OAO «MABA»
3a 2008r. cokpatunacb Ha 57,5% wn Ha KOHeu roga coctaBurna 23 MIH. pyb., UTO B CBOK o4vepenb
OTPasunnoChb Ha CHWKEHUN peHTabenbHOCTM YNCTOW NPpUOLINKM koMmnanuu ¢ 1,9% ao 0,6%.

Takke oTMevyaeM npeackasyemoe cHwkeHne nukengHoctu OAO «[MABA» no wutoram 2008r. Tak,
KOS PULMEHT TeKyLLen NIMKBUOHOCTM KOMMaHuUM 3a oT4eTHbIN rog cHusuncsa ¢ 3,3 go 1,8. A koadppumumneHT
abcontoTHOM NMkBMAHOCTK cokpaTurnca Ha 0,9 n.n. go 0,4. Yxyawenune nukengHoctn OAO «[MABA» ctano
CNeaCcTBMEM 3HAYMTENBHOIO POoCcTa B OTYETHOM rofy KpPeAUTOPCKOW 3a40IMKEHHOCTU, BENUYMHA KOTOPON B
2008r. yBenuuunace Ha 54% po 495 wmnH. py6. Kpome TOro, onpegeneHHoe [faBneHWe Ha

0630p AEHeXHOoro n AonroBoro pbIHKOB



- ">"">">>->-- " |—

nnatexecnocobHocte OAO «lMABA» B 2008r. okasano CcyuleCTBEHHOe YBenunyeHne paebutopckomn
3a00JPKEHHOCTN, CyMMapHas BenvynHa KOTOpow Bblpocna 3a OT4YeTHbIN rog Ha 54% no 1 mnpa. pybnen.

[OnHamMunka ocHOBHbIX pMHaHcoBbIX noka3atenen OAO «[MMABA», MnH. pyo6.

OcHOBHbIle (huHaHCOBbIe NokKasaTenu 2006 2007 2008
Bbipyuka 1872 2 858 3878
EBITDA 203 318 231
Mpnbbinb oT Npogax 84 144 223
YucTasa npubbins 28 54 23
AKTMBbI 1984 2 051 2 061
CoO6CTBEHHBIN kKanuTan 498 546 567
MNokasaTtenu peHTabenbHOCTU

PenTtabensbHocTb EBITDA, % 10,9 11,1 6,0
PeHTabenbHocTb npoaax, % 4.5 5,0 5,8
PeHTabenbHOCTb Mo YMcTon Npubbinu, % 1,5 1,9 0,6
PeHTabenbHOCTb akTMBOB, % 1,4 2,6 1,1

Moka3aTenn NMKBMOHOCTU

KoatbdunLmMeHT NOKPbITUS JONTOCPOYHbIX aKTUBOB 2,3 2,2 1,6
KoahuLmeHT TekyLLen NMMKBMOHOCTH 3,3 3,3 1,8
KoadbdpurLmMeHT cpoYHON NMKBUAHOCTH 2,7 2,6 1,5
KoadhdpmumeHT abcontoTHOM NUKBUAHOCTU 1,5 1,3 0,4

MokasaTenu JONroBou Harpy3ku

®durHaHCOBbLIV JOMT, MITH. pyo6. 1416 1181 999
OONrOCPOYHbIN aonr, % 71 85 58
KpaTKOCPOYHbIV Jonr, % 29 15 42

Bbipyuka/PuHaHcoBbIN Aonr, X 1,3 2,4 3,9

duHaHcoBbI onr/EBITDA, x 7,0 3,7 4.3

EBITDA/MpoueHTbI Kk ynnaTte, X 2,3 2.1 1,8

duHaHcoBbIV AoNT/AKTUBI 0,71 0,58 0,48

McTounuk: otyetHocTe OAO «[ABA» no PCBY, pacyeTbl AKB «CBsa3b-baHk»

Cutyaums ¢ ponroson Harpy3kor OAO «[lMABA» no utoram 2008r. He ogHo3Ha4yHa. C O4HOM CTOPOHBbI,
cyMmmapHaga senudmnHa nnatHoro gonra OAO «MABA» B oT4yeTHOM rogy cokpatunacb Ha 15,5% go 999 mnH.
pyb6., a cooTHoweHne «Bbipyyka/ ®PuHaHcOBLIN Aonry yBenuuunocb go 3,9x. Bmecte ¢ Tem, Bcnen 3a
CHWXEeHneM nokasaTenen npubbinn cooTHoweHne «PuHaHcoBbi gonr/ EBITDA» yxygwwunocbk ¢ 3,7x 0o
4,3x, a nokasatenb «EBITDA/ MNpoueHTbl K ynnaTte» cokpaTtuncs go 1,8x. MiaBecTtHo, 4yto B dheBpane aToro
roga OAO «IMABA» npusnekna y CéepbaHka kpegut B pasmepe 150 mnH. py6. noa 18% roaoBbix CPOKOM Ha
12 mecsiueB. OgHako, cornacHo AaHHbiM komnaHum Ha 13 anpensa 2009r., gaxe ¢ y4eTOM MNpUBIEYEHUS
OAHHOro KpeauTa TeKyLLMA NAaTHbIA AONT KOMNaHUM COKpaTUIICS ¢ Havana roga n coctasun 927 mrH. pyb6.

Taknm o6pasom, nocne npoxoXaeHus Tekywen odepTbl gonroBas Harpy3ka OAO «[MABA» craHet
AOCTaTOMHO HWU3KOW, YTO OTKPbIBAET KOMMAaHMM NOoTeHuuan ana Oyaywmx 3aMMcTBOBaHMKW, B TOM 4uUcre
ny6nu4yHbIX, B Criydyae HopManmaaumm o6CTaHOBKN Ha PbIHKE KanuTarna u KpeaMToBaHuS.

Npynna NMABA BxoauT B NATEpKy Bedylmx rnpousdsoauTternen myku B Poccum n 3aHnmaet nopsigka 3% oOT
obepoccuncknx obbLEMOB NpomsBoACcTBa MyKU. PacnonoxeHa B UCTOPUYECKU CHOXMBLLUEMCH LIEHTpe
3epHoriepepaboTkn — AntanckoM kpae. KomnaHusa cneunanusavpyetcs Ha Npov3BOACTBE MYKW, FMaBHbIM
0o6pasom, BbICLLErO copTa M Kpyn nof CO6CTBEHHbIMU TOProBbIMYU Mapkamu «Antan-batiowka» n «lMasa», a
TaKke KOMOGMKOpMOB 1 O0Tpyber nog Mapkon «XKuTtHuua».
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KapTa pbiHKa. FlocyaapcTBeHHble U KoOpnopaTUBHbIe 06si3aTenbCTBa.
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CBA3b - BAHK | AEHEXHLINA 1 A0NTOBOW PEIHOK

BAXHAA UHO®OPMALUA

HacToswmii JOKYMEHT MMEET UCKMHYUTENBHO MH(OPMAaLIMOHHOE 3Ha4YeHUe U He MOXeT
paccmaTpvBaTbCs Kak NPeasioKeHe Unv NobyXOeHWe K MOKYMKe WM NPoAake LEHHbIX
Gymar, a Tawkke CBsi3aHHble C HUMM (DUHAHCOBbIE MHCTPYMEHTbl. OnucaHus no6on
KOMMaHWM UnK KOMAaHWA, U (M) UX LieHHbIX Gymar, Unu pbIHKOB, UMM HanpaBreHui
pasBUTHSI, YNOMSIHYTbIX B JAHHOM AOKYMEHTe, He NpeanonaraoT NOfHOTbLI MX ONUCaHus.
YTBEpPXAEHUS1 OTHOCUTENBHO MPOLLUSIbIX Pe3yrnbTaToB Heobs3aTenbHO CBUAETENCTBYIOT
0 ByayLmx pesynbTaTax

HecmoTps Ha TO, 4TO WHOPMaUMWs, U3MOXeHHasi B HacTosiLieM [OKyMeHTe, Obina
cobpaHa u3 nctovHukoB, kotopble AKB «CBsisb-baHk» cumTaeT HaaexHbiMu, BaHk He
JaeT rapaHTUA OTHOCUTENIbHO WX TOYHOCTU WNU  MONHOThLL.  [lpu  nNpuHATUM
WHBECTULMOHHOIO peLleHnsl MHBECTOpaM CcriefyeT NpoBeCTU COOCTBEHHbIM aHanM3 Beex
pYICKOB, CBSI3aHHbIX C WHBECTMPOBaHWEM B LeHHble bymarn. AKB «CBssb-bBaHk», ero
PYKOBOACTBO, MPEACTaBUTENM W COTPYOHUKM HE HecyT OTBETCTBEHHOCTWM 3a nkoboi
NpsIMOM UMM KOCBEHHbIA  yliepO, HacTynMBWIMA B pesynbTaTe WUCMOfb30BaHUSA
MHOPMaLMN U3NOXEHHON B HACTOSILLIEM JOKYMEHTE.

AKB «CBsid3b-baHk» 1 CBsi3aHHble C HWUM CTOPOHbI, [OJHKHOCTHble nuua u (Mnu)
CcoOTpyAHWKkNn bBaHka u (Mnu) cBA3aHHbIE C HUMMU CTOPOHbI MOTYT BRnageTb AONAMW
Kanutana KOMNaHui 1nu BbINOMHATb YCIyrn AN OAHOW Uy 60nbLIero Ymucna KoMnaHun,
YNOMSIHYTBIX B HACTOSILLEM JOKYMEHTe, U (Mnn) HamepesatoTca NprobpecTn Takve Aonm
kanutana v (unu) BeINOMHATE NGO HaMepeBaTbCA BbIMOMHATL Takue ycnyru B 6yayliem
(c yyetom BHyTpeHHUX npouenyp baHka no mnsbexaHuto koHpnukToB nHTepecos). AKB
«CBA3b-baHk» 1 cBA3aHHbIE C HUM CTOPOHbLI MOTYT AENCTBOBaTb WU yXe AelcTBOBanm
KaK gunepbl C UEHHbIMM Gymaramu unu Apyrumn  OUHaHCOBLIMM MHCTPYMEHTamu,
yKa3aHHbIMW B HAcTOSILLEM [OKYMEHTe, UMK LeHHbIMM Bymaramu, nexaiimMmy B OCHOBE
TakMx (OMHAHCOBBLIX WHCTPYMEHTOB WM CBSA3aHHLIMW C BbllUEYKa3aHHbIMU LiEHHbIMU
6ymaramu. Kpome Toro, AKB «CBsisb-BaHk» MOXET UMeTb WM yxe uMen
B3aUMOOTHOLLEHWS, UM MOXeT NPefoCTaBnATb UMK yxe NpeaocTaBnsn uHaHcoBble
yCryr yrnOMsiHyTbIM KOMMaHUSM  (BKMOYaA WHBECTULMOHHbIE ©GaHKOBCKMe  ycnyru,
hoHAoBbIN pbiHOK M npoyee). AKB «CBssb-baHk» MOXeT ncnonb3oBaTe MHopMaLmMio 1
BbIBOAbI, MPEeACTaBMNEHHbIe B HACTOSALLLEM AOKYMEeHTe, [0 ero nybnukaumu.

Bce BblpaXeHHble OLEHKM WM MHEeHWs, MNpeAcTaBrieHHble B HacTosLleM OOKyMeHTe,
OTpaXarT WUCKIMHYUTENBHO JIMYHOE MHeHUe KaxOoro aHanmtuka, 4YacTU4HO Wwunn
NOJTHOCTbIO OTBEYatoLlero 3a cogepXXaHne aHHOro JoKyMeHTa

Mo Bonpocam npoBeAeHWs onepauun C LeHHbIMM Gymaramy obpalianTecb B oTAen
KnueHTckoro obenyxunsaHus: (495) 228-38-06

ASSIERRN
-

KOHTAKTHAA UH®OPMALINA

OAO AKB «Cgs3b-baHk»
125375, r. Mocksa, yn. WenkuHa, a. 40, cTp.1
Ten.: +7(495) 228-36-42
E-mail: IB@sviaz-bank.ru

Internet: http://www.sviaz-bank.ru/

PykoBoactBo
AsTyxoB Munxaun 228-38-01
IB@sviaz-bank.ru

BaxwusaH LWareH 228-36-42
IB@sviaz-bank.ru

AMuccusa 4onroBbIX UHCTPYMEHTOB
Bapkos [IMutpuii 228-36-42 (30-93)
emission@sviaz-bank.ru

CwmakaeB Pobept 228-36-42 (33-37)
emission@sviaz-bank.ru

Bonrapes Buktop 228-36-42 (30-97)
emission@sviaz-bank.ru

MennuamaHoBa MupaHa 228-36-42 (30-23)
emission@sviaz-bank.ru

CyxuHuHa tOnus 228-36-42 (30-24)
emission@sviaz-bank.ru

KpnBoHorosa HOnusi 228-36-42 (31-99)
emission@sviaz-bank.ru

Mpoaaxun Ha pHAHCOBLIX PbIHKaX
CymuH Bnagumup 228-38-06 (30-32)
sales@sviaz-bank.ru

OukuH Anekcenr 228-38-06 (31-01)
sales@sviaz-bank.ru

lFony6Hnunin eHnc 228-38-01 (30-48)
sales@sviaz-bank.ru

Hepraves OmuTpuin 228-38-01 (30-48)
sales@sviaz-bank.ru

BabamxaHos Cyxpob 228-38-01 (31-24)
broker@sviaz-bank.ru

KnueHTCcKOe ob6cnyxuBaHue
Xmenesa Onbra 228-38-06 (30-77)
broker@sviaz-bank.ru

BuHorpagoBa AHHa 228-38-06 (31-02)
broker@sviaz-bank.ru

AHanus3 MHaHCOBbIX PbIHKOB
CeupugoB CtaHncnas 228-38-01 (31-92)
research@sviaz-bank.ru

BoapuH KOpuin 228-38-01 (31-06)
research@sviaz-bank.ru

"pebuos Makcum 228-38-01 (31-88)
research@sviaz-bank.ru

KpeauTtHbin aHanus
Yeppakos EBreHuit 228-36-42 (30-95)
CR@sviaz-bank.ru

Tapacos Oner 980-05-61 (31-05)
CR@sviaz-bank.ru

0630p AEHeXHOoro n AonroBoro pbIHKOB
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	На прошлой неделе ОАО «ПАВА» объявила дополнительную трехмесячную оферту по второму облигационному займу на 1 млрд. руб. и повысила ставку купона до 19% годовых. В официальном сообщении компании говорится, что в условиях глобального экономического кризиса процентная ставка в размере 12,5%, установленная по облигационному займу ОАО «ПАВА», не удовлетворяет экономических интересов инвесторов, поэтому компанией принято решение о повышении ставки купона. Кроме того, учитывая рыночные условия, Группа ПАВА объявила дополнительную оферту в августе 2009г. Очевидно, что Группа «ПАВА» хотела бы оставить данный облигационный выпуск «в рынке» еще на несколько месяцев, что не удивительно, учитывая проблемы отечественных компаний с ликвидностью и ограниченностью доступа к кредитным источникам с целью рефинансирования задолженности.
	Напомним, что по текущему облигационному займу ОАО «ПАВА» на 1 млрд. руб. ближайшая оферта назначена на эту среду, вместе с тем известно, что в обращении осталось менее 40% данного выпуска. Также отмечаем, что по оценкам руководства Группы  на сегодняшний день около 70% держателей облигаций ОАО «ПАВА», находящихся в обращении, – НПФ. При этом, руководство ОАО «ПАВА» назначило дополнительную трехмесячную оферту, так как данный выпуск Группы был переведен ММВБ весной этого года из котировального списка «А1» в лист «А2», а согласно положениям ФСФР пенсионные фонды не могут держать такие облигации дольше 6 месяцев. Однако, на сегодняшний день Группа ПАВА уже перечислила необходимый для исполнения оферты объем средств своему платежному агенту, что фактически исключает дефолтные риски. Таким образом, не исключено, что некоторые держатели, в том числе и среди НПФ, располагая вполне комфортными 19% годовых и дополнительной офертой в августе, решат не приносить облигации в эту среду.
	Вместе с тем, отмечаем, что текущее финансовое состояние Группы ПАВА мы оцениваем как приемлемое. Так, недавно ОАО «ПАВА» – основной производственный актив Группы – опубликовала в целом нейтральные неконсолидированные результаты деятельности за 2008г. по РСБУ. Согласно данной отчетности, на фоне существенного снижения цен на зерновые в течение 2008г., по итогам отчетного года неконсолидированная выручка компании выросла на 36% по сравнению с 2007г. до 3 878 млн. руб. По данным компании в прошлом году основной рост выручки был обеспечен увеличением продаж зерноперерабатывающей компании Группы и ростом доходов от новой продукции ОАО «ПАВА», такой как мука «Житница», обойная пшеничная мука и масло зародышей пшеницы «ПАВА». 
	Однако, по итогам 2008г. ОАО «ПАВА» продемонстрировала некоторое снижение показателей прибыли и эффективности деятельности. Во-первых, несмотря на существенное увеличение прибыли от продаж до 223 млн. руб., показатель EBITDA компании снизился на 27% и по итогам отчетного года составил 231 млн. руб. Основной причиной снижения данного показателя в 2008г. стало существенное увеличение прочих расходов компании, а также некоторое снижение начисленной за год амортизации вследствие продажи объектов основных средств, балансовая стоимость которых за год уменьшилась на 88,5 млн. руб. до 248 млн. руб. Соответственно, рентабельность EBITDA компании по итогам 2008г. сократилась на 5,1 п.п. до 6%. И, во-вторых, чистая прибыль ОАО «ПАВА» за 2008г. сократилась на 57,5% и на конец года составила 23 млн. руб., что в свою очередь отразилось на снижении рентабельности чистой прибыли компании с 1,9% до 0,6%. 
	Ситуация с долговой нагрузкой ОАО «ПАВА» по итогам 2008г. не однозначна. С одной стороны, суммарная величина платного долга ОАО «ПАВА» в отчетном году сократилась на 15,5% до 999 млн. руб., а соотношение «Выручка/ Финансовый долг» увеличилось до 3,9х. Вместе с тем, вслед за снижением показателей прибыли соотношение «Финансовый долг/ EBITDA» ухудшилось с 3,7х до 4,3х, а показатель «EBITDA/ Проценты к уплате» сократился до 1,8х. Известно, что в феврале этого года ОАО «ПАВА» привлекла у Сбербанка кредит в размере 150 млн. руб. под 18% годовых сроком на 12 месяцев. Однако, согласно данным компании на 13 апреля 2009г., даже с учетом привлечения данного кредита текущий платный долг компании сократился с начала года и составил 927 млн. руб.
	Таким образом, после прохождения текущей оферты долговая нагрузка ОАО «ПАВА» станет достаточно низкой, что открывает компании потенциал для будущих заимствований, в том числе публичных, в случае нормализации обстановки на рынке капитала и кредитования. 
	Группа ПАВА входит в пятерку ведущих производителей муки в России и занимает порядка 3% от общероссийских объёмов производства муки. Расположена в исторически сложившемся центре зернопереработки — Алтайском крае. Компания специализируется на производстве муки, главным образом, высшего сорта и круп под собственными торговыми марками «Алтай-Батюшка» и «Пава», а также комбикормов и отрубей под маркой «Житница».

