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Специальный обзор долговых рынков, посвященный сегодняшним офертам: 
- ÌÄÌ-Áàíê: äîõîäíîñòü vs äþðàöèÿ. 

- «ÂûìïåëÊîì»: ñòàâêà «ñ ïðèöåëîì» íà äàëüíåéøèé ðîñò ðûíêà. 

МДМ-Банк: доходность vs дюрация  
Ñåãîäíÿ ÌÄÌ-Áàíê ïðîõîäèò îôåðòó ïî âûïóñêó ñåðèè 07, 
ïðåäëàãàÿ äîõîäíîñòü 12,1% ê ïîãàøåíèþ â èþëå 2012 ãîäà. Êàê 
ìû âèäèì, Áàíê ïîääåðæèâàåò òðàäèöèþ äîëãîé äþðàöèè çàéìîâ, 
÷òî, êàê ìû óæå ïèñàëè ðàíüøå, îáóñëîâëåíî íå â ïîñëåäíþþ 
î÷åðåäü äîëãîñðî÷íîé ñòðóêòóðîé åãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Òåì 
íå ìåíåå, åñëè ìû âçãëÿíåì íà êàðòó ðûíêà, òî àíàëîãè÷íûõ 
ïðåäëîæåíèé ïî ñðî÷íîñòè íà íåì ïðàêòè÷åñêè îòñóòñòâóþò. 
Áóìàãè áëèçêèõ ïî ìåæäóíàðîäíûì ðåéòèíãàì Ïðîìñâÿçüáàíêà, 
Áàíêîâ ÇÅÍÈÒ è Ïåòðîêîììåðö òîðãóþòñÿ â ïðåäåëàõ ãîäîâîé 
äþðàöèè, ñëåäóÿ îñíîâíûì òåíäåíöèÿì ðûíêà, îäíàêî è 
äîõîäíîñòè èõ çàìåòíî ñêðîìíåå. Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòîð 
îêàçûâàåòñÿ ìåæäó âûáîðîì: èëè çàõîäèòü â «äëèííûé» âûïóñê, 
ïîëó÷àÿ ñîîòâåòñòâóþùóþ ïðåìèþ, èëè ïðèäåðæèâàòüñÿ áîëåå 
êîíñåðâàòèâíîé ïîëèòèêè. Ñ ó÷åòîì òåêóùåãî èçáûòêà 
ëèêâèäíîñòè â ôèíàíñîâîì ñåêòîðå, ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî 
îáëèãàöèè ÌÄÌ-Áàíêà áóäóò ïîëüçîâàòüñÿ ñïðîñîì. Òåì áîëåå, 
÷òî Ýìèòåíò ïðåäëîæèë ïðåìèþ ïîðÿäêà 60 á.ï. ê 
îáðàùàþùåìóñÿ çàéìó ÌÄÌ ÁÎ-1. Ïîääåðæêó èì òàêæå îêàæóò 
ðåéòèíãè, êîòîðûå âñå æå íà ñòóïåíü âûøå, ÷åì ó ïåðå÷èñëåííûõ 
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè, óêàçûâàþùèå 
íà íàëè÷èå ïîçèòèâíûõ ôàêòîðîâ â îò÷åòíîñòè Áàíêà. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà
fedotkova_ev@nomos.ru

Агентство Шкала Дата Рейтинг Прогноз

Moody's Межд.шкала в 
ин.валюте

04.12.08 Ва1 Негативный

Fitch Межд. шкала в 
ин. вал.

06.11.09 ВВ- Стабильный

S&P Межд. шкала в 
ин. вал.

16.04.09 ВВ- Негативный

Сведения о международных рейтингах Банка

Наименование Агентство Дата Рейтинг Прогноз

 Банк ЗЕНИТ Fitch 06.11.09 В+ Негативный

Moody's 16.03.09 Ba2 Негативный

Fitch 06.11.09 B+ Негативный

S&P 11.09.09 B Стабильный

Moody's 18.11.05 Ba3 Стабильный

S&P 11.09.09 B+ Негативный
Петрокоммерц

 Промсвязьбанк

Кредитные организации с близкими международными рейтингами
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Ñðåäè îñíîâíûõ ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 
ÿíâàðÿ 2010 ãîäà (ÐÑÁÓ) è 1 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà (ÌÑÔÎ) ìû 
îòìå÷àåì: 

Óâåëè÷åíèå îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé â ðåçóëüòàòå ðåîðãàíèçàöèè: 
àêòèâû Áàíêà, ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ, âûðîñëè íà 14% äî 
375,9 ìëðä ðóá., êðåäèòíûé ïîðòôåëü – íà 29% äî 252,2 ìëðä 
ðóá., ÷èñòûé óáûòîê çà 9 ìåñÿöåâ ñîñòàâèë 3,5 ìëðä ðóá. (ïðèáûëü 
çà 3 êâàðòàë – 0,8 ìëðä ðóá.). ×èñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ìàðæà â 
êâàðòàëüíîì èñ÷èñëåíèè âûðîñëà äî 7,7% ïî ñðàâíåíèþ ñ 6,1% 
çà àíàëîãè÷íûé ïåðèîä 2008 ãîäà, Cost / Income – 35,6%. 

Ïîñêîëüêó â îò÷åòíîñòè ïî ÐÑÁÓ çà êîíåö 2009 ãîäà ñåðüåçíûõ 
èçìåíåíèé â áàëàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ íå íàáëþäàåòñÿ, òî ìîæíî 
îæèäàòü, ÷òî ðàçìåð ïîðòôåëÿ è àêòèâîâ ïî ÌÑÔÎ ñîõðàíèòñÿ ïî 
èòîãàì ãîäà íà óðîâíå êîíöà 3 êâàðòàëà. 

Íàáëþäàÿ òàêæå ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ â îò÷åòíîñòè ïî â äîõîäàõ 
ÐÑÁÓ (íà 1 äåêàáðÿ – óáûòîê 1,7 ìëðä ðóá., ïî èòîãàì ãîäà – 
ïðèáûëü 0,85 ìëðä ðóá.), ìû ïðîãíîçèðóåì, ÷òî è ïî ÌÑÔÎ óáûòîê 
â 4 êâàðòàëå òàêæå áóäåò ñîêðàùàòüñÿ. 

Ðàçâèòóþ êëèåíòñêóþ áàçó ôèçè÷åñêèõ ëèö: îòìåòèì, ÷òî çà 
ïîñëåäíèå 4 ìåñÿöà ïðîøëîãî ãîäà Áàíêó óäàëîñü íàðàñòèòü 
äåïîçèòû ôèçëèö íà 19% äî 82,5 ìëðä ðóá., â ðåçóëüòàòå èõ äîëÿ â 
ïàññèâàõ âûðîñëà ñ 18% äî 20%. Îäíàêî â öåëîì äîëÿ ñðåäñòâ 
êëèåíòîâ â âàëþòå áàëàíñà äîâîëüíî óìåðåííàÿ – âñåãî 45% 
(Ïðîìñâÿçüáàíê – 58,5%, Áàíê ÇÅÍÈÒ – 42%, Ïåòðîêîììåðö (íà 
01.12.09) – 52,5%). Â àêòèâíûõ îïåðàöèÿõ Áàíê òàêæå 
íåìàëîâàæíóþ ðîëü îòâîäèò ðîçíè÷íîìó íàïðàâëåíèþ: âêëàä 
êðåäèòîâ ôèçëèö â ïîðòôåëå Áàíêà äîñòèãàåò 33%, ÷òî â 2-3 ðàçà 
âûøå, ÷åì ó áàíêîâ, îðèåíòèðîâàííûõ ïðåèìóùåñòâåííî íà 
êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ. Îòìåòèì, ÷òî â óñëîâèÿõ êðèçèñà 
ðîçíè÷íûé ñåãìåíò, êîòîðûé òðàäèöèîííî îòëè÷àëñÿ âûñîêèìè 
ðèñêàìè, ïðîäåìîíñòðèðîâàë ìåíüøèå òåìïû ðîñòà 
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè, ÷òî â öåëîì äîëæíî áûëî îêàçàòü 
ïîçèòèâíîå âëèÿíèå íà êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Òåì íå 
ìåíåå, Áàíê ïîñòåïåííî ñîêðàùàåò îáúåìû êðåäèòîâàíèÿ ôèçëèö 
– íà 7% çà ñåíòÿáðü-äåêàáðü äî 82 ìëðä ðóá. 

Õîðîøóþ êàïèòàëèçàöèþ: óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà (Í1) 
íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 17,3% (Ïðîìñâÿçüáàíê – 11,36%, 
Áàíê ÇÅÍÈÒ – 15,14%, Ïåòðîêîììåðö (íà 01.12.09) – 18,45%). Â 
îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ íà 1 îêòÿáðÿ 2009 ãîäà ìû òàêæå âèäèì 
âûñîêèå ïîêàçàòåëè: «total capital ratio» - 18,4%, «tier 1 capital 
ratio» - 15,8%. Òàêèì îáðàçîì, Áàíê îáëàäàåò ñóùåñòâåííûì 
çàïàñîì ïî äàííîé âåëè÷èíå äëÿ àêêóìóëèðîâàíèÿ âîçìîæíûõ 
óáûòêîâ. 

Âûñîêèå ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè: êîýôôèöèåíò ìãíîâåííîé 
ëèêâèäíîñòè (Í2) íà 1 ÿíâàðÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 69,3% (min 15%), 
òåêóùåé – 89,8% (min 50%), äîëãîñðî÷íîé – 90,7% (max 120%). Íå 
â ïîñëåäíþþ î÷åðåäü îáóñëîâëåíû àêêóìóëèðîâàíèåì ñðåäñòâ 
äëÿ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ â ÿíâàðå òåêóùåãî ãîäà íà ñóììó 
áîëåå 17 ìëðä ðóá. (ïîãàøåíèå LPN â ðàçìåðå 425 ìëí äîëë. 25 

 

Показатель 1 января  
2010

норматив-ные 
значения

Норматив достаточности собств. средств 
(Н1) 17,3% min 10

Норматив мгновенной ликвидности (Н2) 69,3% min 15

Норматив текущей ликвидности (Н3) 89,8% min 50

Норматив долгосрочной ликвидности (Н4) 90,7% max 120

Макс. размер риска на одного заемщика 
или группу связанных заемщиков (H6) 11,1% max 25

Макс. размер крупных кредитных рисков 
(Н7) 81,4% max 800

Макс.р-р кредитов, банк. гарантий и 
поручительств, предоставл-х банком 
своим участникам (Н9.1)

0,0% max 50

Совокупная величина риска по 
инсайдерам банка (Н10.1) 1,2% max 3

Нормативные показатели 
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ÿíâàðÿ è ïðîõîæäåíèå îôåðòû 26 ÿíâàðÿ). Ïðåäñòîÿùèå âûïëàòû 
ïîòðåáîâàëè ñîçäàíèå ïîäóøêè ëèêâèäíîñòè, êîòîðàÿ áûëà 
ñôîðìèðîâàíà çà ñ÷åò äåíåæíûõ ñðåäñòâ (17 ìëðä ðóá.) è 
êðàòêîñðî÷íûõ äåïîçèòîâ (îêîëî 40 ìëðä ðóá.), ðàçìåùåííûõ â 
ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèÿõ. Êàê ìû âèäèì, «çàïàñ» ëèêâèäíîñòè 
âïîëíå ïåðåêðûâàåò ïîòðåáíîñòü Áàíêà ïî âûïëàòàì íà 
áëèæàéøèé ìåñÿö. Òàêæå â êà÷åñòâå ïîëîæèòåëüíîãî ôàêòîðà 
îòìåòèì îòñóòñòâèå çàäîëæåííîñòè ïåðåä ÖÁ íà êîíåö ãîäà, ÷òî 
äàåò âîçìîæíîñòü ÌÄÌ-Áàíêó â ðàìêàõ îòêðûòûõ ëèìèòîâ 
ïðèâëåêàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà â ñëó÷àå óõóäøåíèÿ êîíúþíêòóðû. 

Êîìôîðòíûå ñðîêè ïîãàøåíèÿ ïî ïóáëè÷íûì äîëãàì: 

 

 

 

 

 

 

 

 
Êàê ìû âèäèì, ñ ó÷åòîì ïîãàøåííîãî 25 ÿíâàðÿ âûïóñêà LPN íà 
ñóììó 425 ìëí äîëë., è ïðîéäåííîé îôåðòû îáúåì èñïîëíåíèÿ 
îáÿçàòåëüñòâ â òåêóùåì ãîäó ìàë – îñòàëîñü â àïðåëå ïðîéòè 
îôåðòó ïî âûïóñêó îáëèãàöèé ñåðèè 08 â ðàçìåðå 6,2 ìëðä ðóá., 
êîòîðûé ê òîìó æå íåëèêâèäíûé, ÷òî ïðåäïîëàãàåò îòñóòñòâèå 
çàéìà íà ðûíêå (áîëüøåé ÷àñòüþ áûë âûêóïëåí â àïðåëå 2009 
ãîäà). Ñðåäè «íåïóáëè÷íûõ äîëãîâ èç êðóïíûõ ïîãàøåíèé ìîæíî 
îòìåòèòü áèâàëþòíûé ñèíäèöèðîâàííûé êðåäèò, êîòîðûé Áàíê 
ïðèâëåê â îêòÿáðå 2009 ãîäà ñðîêîì íà 1 ãîä îáúåìîì 106 ìëí 
äîëë. è 96 ìëå åâðî. 

Ñðåäè íåãàòèâíûõ ôàêòîâ ìû îòìå÷àåì: 

Óðîâåíü ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè: ïî ÐÑÁÓ äîëÿ 
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè â êðåäèòíîì ïîðòôåëå âûðîñëà äî 
13,9% (12,5% íà 1 ñåíòÿáðÿ), íîðìà ðåçåðâèðîâàíèè – äî 15,9% 
(13,2% íà 1 ñåíòÿáðÿ). Äëÿ ñðàâíåíèÿ – ó Ïðîìñâÿçüáàíêà – 11,8% 
è 11,9%, ó Áàíêà ÇÅÍÈÒ – 8,5% è 6,2%, ó Áàíêà Ïåòðîêîììåðö – 
12,9% è 12,7% ñîîòâåòñòâåííî. Â êà÷åñòâå ïîëîæèòåëüíîãî 
ôàêòîðà ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî ðåçåðâû ïîêðûâàþò ïðîñðî÷êó â 1,1 
ðàçà.  

Ñîãëàñíî îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ íà 1 îêòÿáðÿ îáúåì ðåçåðâîâ 
ñîñòàâëÿë 15,3%. Ïðè ýòîì îáúåì ïðîñðî÷êè ñâûøå 90 äíåé – 
9,2%. Òàêæå, ïî äàííûì Ýìèòåíòà, çà 9 ìåñÿöåâ áûëî 

 

Îôåðòà, 
ÌÄÌ-08, 

6,2 ìëðä ðóá. 

Ïîãàø., 
LPN (ñóá.),  
$200 ìëí 

Ïîãàø., 
ÌÄÌ-05, 

3 ìëðä ðóá. 

Ïîãàø., 
Ñåêüþðèò., 
€157,5 ìëí 

Ïîãàø., 
Ñåêüþðèò., 

$280 ìëí 
Ïîãàø.*, 
ÌÄÌ-07, 

5 ìëðä ðóá. 

Ïîãàø., 
ÌÄÌ ÁÎ-01, 
5 ìëðä ðóá. 

15.04.10 21.07.11

18.10.11 

15.12.11 21.06.12

19.07.12

29.11.12 

* Îôåðòà ïî äàííîìó çàéìó ñîñòîèòñÿ ñåãîäíÿ 
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ðåñòðóêòóðèçèðîâàíî êîðïîðàòèâíûì êëèåíòàì êðåäèòîâ íà 
ñóììó 32 ìëðä ðóá. èëè 11% ïîðòôåëÿ. Îïèðàÿñü íà äàííûå ïî 
ÌÑÔÎ, ìîæíî êîíñòàòèðîâàòü, ÷òî Áàíê äîâîëüíî êîíñåðâàòèâíî 
îòðàæàåò êà÷åñòâî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïî ÐÑÁÓ, ÷òî ìû 
ðàñöåíèâàåì êàê ïîçèòèâíûé ôàêòîð ïðè îöåíêå ôèíàíñîâîãî 
ñîñòîÿíèÿ ÌÄÌ-Áàíêà. 

млн руб. 1 сен 09 1 окт 09 1 дек 09 1 янв 10

Активы 388 953 384 455 374 534 402 776

Кредитный портфель (gross) 267 997 257 450 251 931 251 121

Уровень резервов 13,2% 13,9% 16,0% 15,9%

Уровень просрочки 12,5% 13,0% 14,1% 13,9%

Покрытие просрочки резервами 106,0% 107,2% 113,7% 114,1%

Кредиты физлиц 33,1% 33,7% 33,3% 32,8%

Кредиты/Депозиты 226,8% 221,0% 207,2% 201,5%

Доля в активах 68,9% 67,0% 67,3% 62,3%

Операции с ценными бумагами 48 805 52 243 48 408 49 873
Доля в активах 12,5% 13,6% 12,9% 12,4%

Капитал** 58 729 59 396 59 926 59 981

Доля в активах 15,1% 15,4% 16,0% 14,9%

Рентабельность капитала -16,2% 1,0% -5,8% 2,1%

МБК (привлеченные кредиты и депозиты), в т.ч. 72 968 70 221 55 217 54 558

Кредиты ЦБ 10 250 10 250 0 0

Кредиты ЦБ в Пассивах 2,6% 2,7% 0,0% 0,0%

Средства клиентов, в т.ч. 46 124 47 621 47 004 54 737

госсредства 1 090 437 431 1

юридических лиц 36 826 39 783 39 281 46 287

физических лиц 8 208 7 401 7 292 8 449

доля средств в пассивах 11,9% 12,4% 12,5% 13,6%

Депозиты, в т.ч. 118 146 116 511 121 613 124 630

юридических лиц 48 559 46 535 45 977 42 124

физических лиц 69 588 69 976 75 636 82 506

доля депозитов в пассивах 30,4% 30,3% 32,5% 30,9%

Выпущенные ценные бумаги 24 497 26 558 27 551 34 150

доля выпущенных ценных бумаг в пассивах 6,3% 6,9% 7,4% 8,5%

Балансовая прибыль -1 189 194 -1 731 850

* расчет не производится
** первый раздел 101 формы

Финансовые показатели МДМ Банка

 

2008 3 кв. 2009 3кв.09 / 2008

Активы 329,1 375,9 14%

Кредитный портфель 194,8 252,2 29%

NPL (>90 дней), % 4,2% 9,2% ---

Норма резервирования, % 5,9% 15,3% ---

Покрытие резервами NPL 1,4 1,7 ---

Средства клиентов 115,1 170,4 48%

Кредиты / Средства клиентов 1,7 1,5 ---

Капитал 44,1 62,3 41%

Уровень достаточности капитала 17,9% 18,4% ---

Уровень достаточности капитала 1 уровня (Tier 
1 Capital ratio) 16,0% 15,8% ---

3кв.08 3кв09 9мес.09 /    
9 мес.08

Чистый процентный доход 12,3 15,1 23%

Чистая процентная маржа (NIM), % 6,1% 7,7% ---

Начисленный резерв под обесценение кредитного 
портфеля 3,4 16,7 397%

Cost / Income, % --- 35,6% ---

Прибыль -6,1 2,5 -141%

Показатели деятельности МДМ-Банка по МСФО

 
________________ 

Источник: данные Банка, расчеты НОМОС-БАНКа 
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«ВымпелКом»: ставка «с прицелом» на 
дальнейший рост рынка. 
Ñåãîäíÿ ñîñòîèòñÿ îôåðòà ïî âûïóñêó îáëèãàöèé ÂûìïåëÊîì-
Èíâåñò ñåðèè 01 îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. Ýìèòåíòîì óñòàíîâëåíà 
ñòàâêà 4-10 êóïîíîâ â ðàçìåðå 9,25%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò 
ýôôåêòèâíîé äîõîäíîñòè 9,46% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ â èþëå 
2013 ãîäà. Ñîîòíîøåíèå óðîâíÿ äîõîäíîñòè è äþðàöèè ïî âûïóñêó 
Îïåðàòîðà, íà íàø âçãëÿä, óñòóïàåò èìåþùåìóñÿ íà ðûíêå 
ïðåäëîæåíèþ ñðåäè ëèêâèäíûõ áóìàã, ñîïîñòàâèìûõ ïî 
êðåäèòíîìó êà÷åñòâó ýìèòåíòîâ, òàêèõ êàê ÌÒÑ è ÀÔÊ «Ñèñòåìà». 
Ïðè íåçíà÷èòåëüíî ìåíüøåé äîõîäíîñòè â 9,15% ãîäîâûõ âûïóñê 
îáëèãàöèé ÌÒÑ ñåðèè 05 ïðåäîñòàâëÿåò âîçìîæíîñòü îôåðòû óæå 
â èþëå 2012 ãîäà. Âûïóñêè ÀÔÊ «Ñèñòåìû» ñåðèè 02 è 03 è âîâñå 
òîðãóþòñÿ ñ äîõîäíîñòüþ 10,46% è 10,7% ãîäîâûõ ê îôåðòàì â  
àâãóñòå è äåêàáðå 2012 ãîäà ñîîòâåòñòâåííî.  

Òåì íå ìåíåå, â  ïîëüçó ñîõðàíåíèÿ ïîçèöèè â îáëèãàöèÿõ 
«ÂûìïåëÊîìà» ïðåæäå âñåãî ãîâîðèò èõ ëèêâèäíîñòü, âõîæäåíèå 
â ñïèñîê ÐÅÏÎ ñ ÖÁ (äèñêîíò 15% äî 6 äíåé) è âåðîÿòíîñòü 
äàëüíåéøåé ïðîñàäêè äîõîäíîñòåé ðûíêà áóìàã 
òåëåêîììóíèêàöèîííîãî ñåêòîðà, à òàêæå ïîçèòèâíûå 
ôèíàíñîâûå èòîãè äåÿòåëüíîñòè Êîìïàíèè çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà 
è ïåðåñìîòð S&P ïðîãíîçà ïî ðåéòèíãó Îïåðàòîðà ñ 
«Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé».  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ
polyutov_av@nomos.ru

Наименование Агентство Дата Рейтинг Прогноз

Fitch 19.01.10 ВB+ Стабильный

Moody's 14.10.09 Ва2 Стабильный

Fitch 09.10.09 ВB+ Стабильный

S&P 05.11.09 BB Стабильный

Moody's 02.04.09 Ва2 Стабильный

Fitch 09.10.09 ВВ- Стабильный

S&P 05.11.09 BB Негативный

Moody's 21.04.09 B1 Негативный

Кредитные рейтинги

МТС

ВымпелКом

АФК Система
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Ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå «ÂûìïåëÊîìà», íà íàø âçãëÿä, íå 
âûçûâàåò êàêèõ-ëèáî îïàñåíèé, à ðèñêè èñïîëíåíèÿ 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ ÿâëÿþòñÿ íå ñóùåñòâåííûìè. Ïî 
èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà, íåñìîòðÿ íà êðèçèñ, Îïåðàòîð 
ïîêàçàë ñâîþ ñïîñîáíîñòü ãåíåðèðîâàòü çíà÷èòåëüíûé 
îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê (88,998 ìëðä ðóá.) è ïîääåðæèâàòü 
âûñîêóþ ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè (ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA 
äîñòèãëà 49,8%), ÷òî ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ ðîñòó 
àáîíåíòñêîé áàçû, ðàçâèòèþ èíòåãðèðîâàííûõ óñëóã ñâÿçè è 
êîíòðîëþ íàä àäìèíèñòðàòèâíûìè è êîììåð÷åñêèìè èçäåðæêàìè.  

Êðîìå òîãî, «ÂûìïåëÊîì» ñìîã ñåðüåçíî ïðîäâèíóòüñÿ â 
óïðàâëåíèè ñâîåé ëèêâèäíîñòüþ è äîëãîì, ÷òî íàøëî ñâîå 
îòðàæåíèå â äåéñòâèÿõ àãåíòñòâà S&P, ïåðåñìîòðåâøåãî ïðîãíîç 
ïî ðåéòèíãó Êîìïàíèè ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». Ê êîíöó 
ñåíòÿáðÿ 2009 ãîäà «ÂûìïåëÊîì» èìåë äîñòàòî÷íûé çàïàñ 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ â ðàçìåðå 75,9 ìëðä ðóá., êîòîðûé ïîëíîñòüþ 
ïîêðûâàë êðàòêîñðî÷íûé äîëã îáúåìîì 74,5 ìëðä ðóá. Áîëåå òîãî, 
çà 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà Îïåðàòîðó óäàëîñü ñíèçèòü óðîâåíü 
äîëãîâîé íàãðóçêè, ïî íàøèì îöåíêàì, ñ 2,06õ äî 1,82õ ïî 
ñîîòíîøåíèþ Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA. Ïðè ýòîì îáùèé ðàçìåð 
äîëãà «ÂûìïåëÊîìà» ñîêðàòèëñÿ â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå ïðîøëîãî 
ãîäà ëèøü íà 2,1% äî 242,8 ìëðä ðóá.  

Íå ìàëîâàæíî îòìåòèòü ñîõðàíèâøóþñÿ ñïîñîáíîñòü Îïåðàòîðà â 
óñëîâèÿõ êðèçèñà ïðèâëåêàòü çàåìíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà, â òîì 
÷èñëå è íà ïóáëè÷íîì äîëãîâîì ðûíêå – â èþëå 2009 ãîäà 
«ÂûìïåëÊîì» óñïåøíî ðàçìåñòèë ïÿòèëåòíèå ðóáëåâûå 
îáëèãàöèè â ðàçìåðå 10 ìëðä ðóá. ñ îôåðòîé ÷åðåç 2 ãîäà. 
Ðàçìåùåíèå äàííûõ îáëèãàöèé â ðóáëÿõ ïîçâîëèëî Êîìïàíèè 
äèâåðñèôèöèðîâàòü âàëþòíóþ ñòðóêòóð äîëãà, êîòîðûé òåïåðü íà 
73% (ïðîòèâ 85% â 2008 ãîäó) íîìèíèðîâàí â äîëëàðàõ è åâðî, ÷òî 
íåñêîëüêî ñíèçèëî âàëþòíûå ðèñêè Îïåðàòîðà. Èñïîëíåíèå 
èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû «ÂûìïåëÊîìà», ïðîãíîç ïî êîòîðîé 
íà ôîíå óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ áûë óâåëè÷åí Êîìïàíèåé äî 10-12% 
îò âûðó÷êè 2009 ãîäà, òàêæå ãàðàíòèðóåòñÿ äåíåæíîé 
íàëè÷íîñòüþ è ñóùåñòâåííûì îïåðàöèîííûì äåíåæíûì ïîòîêîì.   
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млн руб. 3 кв.09 3 кв.08 3 кв.09/   
3 кв.08

2 кв.09 3 кв.09/   
2 кв.09

9 мес.09 9 мес.08 9 мес.09/  
9 мес.08

2008 9 мес.09/ 
2008

9 мес.09 9 мес.08 9 мес.09/ 9 
мес.08

Выручка 71 338 68 933 3,5% 69 035 3,3% 207 216 181 755 14,0% 251 432 - 198 686 188 078 5,6%

OIBDA 35 980 33 636 7,0% 34 958 2,9% 103 104 89 840 14,8% 120 488 - 92 774 95 594 -2,9%

Чистая прибыль 13 513 6 513 107,5% 22 599 -40,2% 27 598 32 209 -14,3% 14 296 - 32 567 42 890 -24,1%

% расходы 4 914 3 439 42,9% 4 514 8,9% 14 074 8 220 71,2% 13 516 - 8 318 2 554 225,7%

Активы - - - 460 879 1,7% 468 522 - - 461 982 1,4% 416 967 283 012 -
Дебиторская задол-ть - - - 13 550 -1,5% 13 341 - - 13 974 -4,5% 15 319 11 916 -
Денежные средства и их 
эквиваленты - - - 51 605 47,1% 75 902 - - 26 873 182,4% 114 826 15 836 -

Финансовый долг - - - 249 525 -2,7% 242 809 - - 248 056 -2,1% 216 282 80 545 -

 Краткосрочный - - - 70 157 6,2% 74 516 - - 56 093 32,8% 45 907 25 004

Долгосрочный - - - 179 368 -6,2% 168 293 - - 191 963 -12,3% 170 375 55 541 -
Кредиторская задол-ть - - - 15 216 -0,1% 15 198 - - 26 409 -42,5% 15 520 15 441 -

Рент-ть OIBDA 50,4% 48,8% 1,6 п.п. 50,6% -0,2 п.п. 49,8% 49,4% 0,4 п.п. 47,9% - 46,7% 50,8% -4.1 п.п.
Рент-ть по чистой 
прибыли 18,9% 9,4% 9,5 п.п. 32,7% -13,8 п.п. 13,3% 17,7% -4,4 п.п. 5,7% - 16,4% 22,8% -6.4 п.п.

Фин. долг/OIBDA - - - 1,90 - 1,82 - - 2,06 - 1,79 0,63 -

OIBDA/% расходы 7,32 9,78 - 7,74 - 7,33 10,93 - 8,91 - 11,15 37,43 -

Фин. долг/Активы - - - 0,54 - 0,52 - - 0,54 - 0,52 0,28 -

Показатели эффективности и покрытия долга

Финансовые показатели МТС и ВымпелКома в 2008-2009 гг.

ВымпелКом МТС

Основные финансовые показатели

 
________________ 

Источник: данные Компании, расчеты НОМОС-БАНКа 
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