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Âî âòîðîé ïîëîâèíå òåêóùåãî ãîäà ó èíâåñòîðîâ ïîÿâèëàñü âîçìîæíîñòü ðàñøèðèòü ñâîè ïîðòôåëè áóìàãàìè îò 
ýìèòåíòîâ ìàøèíîñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà. Òàê, â îêòÿáðå ðàçìåñòèëñÿ âûïóñê ÈÐÊÓÒà, â÷åðà çàêðûëàñü êíèãà 
ïî áîíäàì ÓÂÇ, à ñåãîäíÿ ïðîäîëæàþò ôîðìèðîâàíèå êíèãè ïî ñâîèì íîâûì âûïóñêàì ÊÀÌÀÇ è ÃÑÑ. 
Íàïîìíèì, ÷òî ìàøèíîñòðîèòåëüíûé ñåêòîð íå ñàìûì äîñòîéíûì îáðàçîì ïðîøåë «òåñò íà êðèçèñ», îäíàêî 
âñå-òàêè ïàðàëëåëè íå âñåãäà óìåñòíû. Òàê, â ñïèñêå ïðåäëîæåíèÿ íà ïåðâè÷íîì ðûíêå íàì êàæåòñÿ íàèáîëåå 
èíòåðåñíûì âûïóñê ÊÀÌÀÇà, êîòîðûé íà ôîíå äðóãèõ ýìèòåíòîâ ïðåäëàãàåò íåïëîõóþ âîçìîæíîñòü ïîâûñèòü 
äîõîäíîñòü ñâîåãî ïîðòôåëÿ: 3-ëåòíèå áóìàãè ñ 2-ëåòíåé îôåðòîé â äèàïàçîíå YTP 9,73-10,25%. Ê ìèíóñàì 
âûïóñêà ìîæíî îòíåñòè îòñóòñòâèå ðåéòèíãîâ ó Ýìèòåíòà è ïåðñïåêòèâ Ëîìáàðäà, ÷òî, ñîîòâåòñòâåííî, ìîæåò 
ñíèçèòü ëèêâèäíîñòü îáëèãàöèé Êîìïàíèè. Îäíàêî â ÷àñòè êðåäèòíûõ ìåòðèê Ýìèòåíò çà÷àñòóþ íå òîëüêî íå 
óñòóïàåò äðóãèì ó÷àñòíèêàì ñåêòîðà, íî è, ïî ðÿäó õàðàêòåðèñòèê, îïåðåæàåò äðóãèõ ìàøèíîñòðîèòåëåé. Ìû 
ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â âûïóñêå äàæå ïî íèæíåé ãðàíèöå îáîçíà÷åííîãî äèàïàçîíà.   

ÎÀÎ «ÊÀÌÀÇ» - ïðîèçâîäèòåëü òÿæåëîé ãðóçîâîé òåõíèêè ìàññîé îò 14 äî 40 òí. Êîìïàíèÿ íà 49,9% íàõîäèòñÿ 
â ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà ÷åðåç ãîñêîðïîðàöèþ «Ðîñòåõíîëîãèè». Òàêæå 11% ïðèíàäëåæèò íåìåöêîìó 
êîíöåðíó Daimler. Îñòàâøèìñÿ ïàêåòîì â ðàçìåðå 24,5% âëàäååò Àâòîèíâåñò Ëèìèòåä, çàðåãèñòðèðîâàííûé íà 
òåððèòîðèè Êèïðà. Ìû îòìå÷àåì äîâîëüíî ïðî÷íûå ïîçèöèè ïðîèçâîäèòåëÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå 
áîëüøåãðóçíûõ àâòîìîáèëåé. Â òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèÿ çàíèìàåò ïîðÿäêà 50% ðûíêà áîëüøåãðóçíûõ 
àâòîìîáèëåé. 

Íèæå ìû ïðèâîäèì êëþ÷åâûå ìîìåíòû êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè. 

• 2009 ãîä – «òåñò êðèçèñîì».  

Êàê è ó âñåõ ìàøèíîñòðîèòåëåé ó ÊÀÌÀÇà â êðèçèñíûé ãîä íå îáîøëîñü áåç îñòàíîâîê ïðîèçâîäñòâà è 
îòïðàâêè ñîòðóäíèêîâ â íåîïëà÷èâàåìûé îòïóñê. Îäíàêî íà ôîíå âñåãî ñåêòîðà ïàäåíèå ïðîèçâîäñòâà ó 
ÊÀÌÀÇà áûëî íå ñòîëü äðàìàòè÷íûì. Òàê, åñëè ðåàëèçàöèÿ ãðóçîâûõ àâòîìîáèëåé ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà 
ñîêðàòèëàñü íà 69%, â ÷àñòíîñòè, ó èíîñòðàííûõ ïðîèçâîäèòåëåé äèàïàçîí ïàäåíèÿ ïðîäàæ ñîñòàâèë îò 80% äî 
89%, ó ðîññèéñêîãî ÓÐÀËà íà 51%, òî ó  ÊÀÌÀÇà ðåçóëüòàò áûë çíà÷èòåëüíî îïòèìèñòè÷íåå - 39%. Îñíîâó 
ýòîìó îáåñïå÷èëà ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâåííîãî çàêàçà -  äîëÿ âûðîñëà ñ 10% â 2008 ãîäó äî 32% â 
2009 ãîäó. Ïî ñîñòîÿíèþ íà íîÿáðü íûíåøíåãî ãîäà äîëÿ ñíèçèëàñü äî 23%.  

×òî êàñàåòñÿ ôèíàíñîâ, òî çäåñü ñèòóàöèÿ ïî èòîãàì ãîäà âûãëÿäåëà ïåññèìèñòè÷íåå îïåðàöèîííûõ 
ðåçóëüòàòîâ. Âûðó÷êà ñîêðàòèëàñü íà 37%, ïðè ýòîì óæå íà îïåðàöèîííîì óðîâíå Êîìïàíèÿ ôîðìèðîâàëà 
óáûòîê  â «-1,8 ìëðä ðóá.» ïðîòèâ 6,3 ìëðä ðóá. ïðèáûëè ãîäîì ðàíåå. ×èñòûé óáûòîê çà ãîä ñîñòàâèë 2,6 ìëðä 
ðóá. («+1,06» ìëðä ðóá. ’09). Â òî æå âðåìÿ, ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî â îïåðàöèîííîì äåíåæíîì ïîòîêå ñèòóàöèÿ áûëà 
áîëåå îïòèìèñòè÷íåé. Íàïîìíèì, ÷òî ó Êîìïàíèè òðàäèöèîííî âåñîìûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó P&L è Cash Flow. Òàê, â 
ïðîøëîì ãîäó ïðè çíà÷åíèè EBITDA â 757 ìëí ðóá. îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê ñîñòàâèë 2,8 ìëðä ðóá. ïðè 
òîì, ÷òî â ïðîøëîì ãîäó îí ñîñòàâëÿë 3 ìëðä ðóá. Òàêàÿ ðàçíèöà, êàê ìû ïîíèìàåì, îáóñëîâëåíà ñîêðàùåíèåì 
çàïàñîâ íà ñêëàäå è âîçâðàòîì óïëà÷åííîãî ðàíåå íàëîãà íà ïðèáûëü. Óêàçàííûé äåíåæíûé ïîòîê ñ ó÷åòîì 
ñîêðàùåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ âëîæåíèé ñ 3,8 ìëðä ðóá. äî 874 ìëí ðóá. ïîëíîñòüþ ïîêðûâàë êàïçàòðàòû 2009 
ãîäà. Âìåñòå ñ òåì, ñ âåñîìûì îáúåìîì ïîãàøåíèÿ äîëãà – 18,9 ìëðä ðóá. ÊÀÌÀÇ ñïðàâèëñÿ òîëüêî çà ñ÷åò 
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Ìåæäó òåì, ñòîèò íàïîìíèòü, ÷òî äàëåêî íå âñå ìàøèíîñòðîèòåëüíûå êîìïàíèè ïðîøëè 
«òåñò êðèçèñîì» è âûøëè áåç äåôîëòîâ è ðåñòðóêòóðèçàöèè ñâîèõ çàèìñòâîâàíèé. Òàêîé êîìïàíèåé ñòàë ÃÀÇ. 
Î÷åâèäíî, çäåñü ìîæíî ïðîâåñòè ïàðàëëåëü ñ ýòèì ìàøèíîñòðîèòåëåì. Îäíàêî îòìåòèì, ÷òî â êðèçèñíûé 2009 
ãîä îáå êîìïàíèè âñå-òàêè âîøëè ñ ðàçíûìè êðåäèòíûìè ìåòðèêàìè. Â ÷àñòíîñòè, íà êîíåö 2008 ãîäà EBITDA 
àâòîïðîèçâîäèòåëÿ (çäåñü è äàëåå ÐÑÁÓ) áûëà îòðèöàòåëüíîé – «-239 ìëí ðóá.» ïðè ðàçìåðå äîëãà ñ 
ïîãàøåíèåì äî ãîäà â 7,8 ìëðä ðóá. (îáùèé ðàçìåð îáÿçàòåëüñòâ 12,9 ìëðä ðóá. ). ×òî êàñàåòñÿ ÊÀÌÀÇà, òî 
ïîêàçàòåëü EBITDA ó Êîìïàíèè ñîñòàâèë 8,6 ìëðä ðóá. ïðè êðàòêîñðî÷íîì äîëãå â 18,9 ìëðä ðóá. (22,4 îáùèé 
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äîëã). Íåìàëîâàæíûì ìîìåíòîì â ïåðèîä êðèçèñà áûëî òàêæå ãîñóäàðñòâåííîå ó÷àñòèå â êàïèòàëå 
Ïðåäïðèÿòèÿ, êîòîðîå â òîì ÷èñëå îêàçàëî ïîääåðæêó â âèäå ìàñøòàáíûõ âíóòðåííèõ çàêóïîê. Â ÷àñòè 
èñïîëíåíèÿ ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ ÊÀÌÀÇ â 2009 ãîäó íàðóøèë êîâåíàíòû ïî ñèíäèöèðîâàííîìó êðåäèòó, ÷òî 
ïîçâîëÿëî êðåäèòîðàì òðåáîâàòü äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ, îäíàêî ýòîãî íå ñëó÷èëîñü è, íàñêîëüêî íàì èçâåñòíî, 
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ó Êîìïàíèè åñòü êîìôîðòíûå ïèñüìà îò ó÷àñòíèêîâ ñèíäèêàòà.  

• Ñîòðóäíè÷åñòâî ñ Daimler, ïîêóïêà ÌÀÇ. 

Daimler ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ìàæîðèòàðíûõ àêöèîíåðîâ ÊÀÌÀÇà, êîòîðîìó ñîâìåñòíî ñ ÅÁÐÐ ïðèíàäëåæèò 15% 
àêöèé. Äî êðèçèñà íåìåöêèé êîíöåðí ïëàíèðîâàë ïðèîáðåñòè îêîëî 42% àêöèé ðîññèéñêîé Êîìïàíèè, îäíàêî 
ïîòîì óìåðèë ñâîè àïïåòèòû äî 10%, åùå 1% ïðèîáðåë â èþíå òåêóùåãî ãîäà. Ïðè ýòîì ïîðÿäêà 4% ÊÀÌÀÇà, 
ñîãëàñíî ÑÌÈ, â èíòåðåñàõ Daimler íàõîäèòñÿ íà ñ÷åòàõ ÅÁÐÐ.  

Daimler ÿâëÿåòñÿ ïÿòûì êðóïíåéøèì àâòîêîíöåðíîì â ìèðå ñî øòàá êâàðòèðîé â Øòóòãàðòå. Ïî èòîãàì 
ïðîøëîãî ãîäà âûðó÷êà ñîñòàâèëà 78 ìëðä åâðî ïðè ÷èñòîì óáûòêå â 2,6 ìëðä åâðî. Êîìïàíèè ïðèñâîåíû 
ñëåäóþùèå ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãè: BBB+/BBB+/A3 .  

Ìû íå èñêëþ÷àåì, ÷òî â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå Daimler ñìîæåò óâåëè÷èòü ñâîþ äîëþ â ÊÀÌÀÇå äî 
áëîêèðóþùåé. Âìåñòå ñ òåì, âðÿä ëè ðîñò äîëè ïðèâåäåò ê ñåðüåçíûì ïåðåìåíàì, ïîñêîëüêó è íà ñåãîäíÿøíèé 
äåíü ñîòðóäíè÷åñòâî ìåæäó ïðåäïðèÿòèÿìè äîñòàòî÷íî àêòèâíîå, â òîì ÷èñëå â ñåíòÿáðå òåêóùåãî áûëà 
çàïóùåíà ñáîðêà ãðóçîâèêîâ Mercedes è, íà ôèíàëüíîé ñòàäèè íàõîäÿòñÿ ïðîåêòû ïî ïðîèçâîäñòâó ìîñòîâ è 
êàáèí. Îäíàêî âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî áëàãîäàðÿ ñîâìåñòíîìó ïðåäïðèÿòèþ ÊÀÌÀÇ ìîæåò ïîëó÷èòü 
äîñòóï ê òåõíîëîãè÷åñêîé áàçå Daimler. 

Â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè ïîÿâèëàñü èíôîðìàöèÿ î òîì, ÷òî Áåëîðóññêîå ïðàâèòåëüñòâî ïëàíèðóåò ðåàëèçîâàòü 
äîëþ â êàïèòàëå Ìèíñêîãî àâòîìîáèëüíîå çàâîäà. Ñðåäè  âîçìîæíûõ ïîêóïàòåëåé íàçûâàþòñÿ ÊÀÌÀÇ, ãðóïïà 
ÃÀÇ, èòàëüÿíñêàÿ Iveco è Âåíåñóýëà, ãäå ÌÀÇ ñîçäàåò ñáîðî÷íîå ïðîèçâîäñòâî. Îòìåòèì, ÷òî ÌÀÇ îäèí èç 
îñíîâíûõ êîíêóðåíòîâ äëÿ ÊÀÌÀÇà íà ðîññèéñêîì ðûíêå, ïðåæäå âñåãî, èñõîäÿ èç óðîâíÿ öåí, à òàêæå 
ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî Ðîññèÿ è Áåëàðóñü íàõîäÿòñÿ â åäèíîì òàìîæåííîì ïðîñòðàíñòâå, ÷òî 
ñîîòâåòñòâåííî, ñíèìàåò ïðîáëåìó çàãðàäèòåëüíûõ ýêñïîðòíûõ ïîøëèí. Ñ ó÷åòîì ýòîãî ïðèîáðåòåíèå ÌÀÇà 
áûëî áû âïîëíå ëîãè÷íûì, â òîì ÷èñëå îñíîâûâàÿñü íà äîâîëüíî ñõîæåé ïðîèçâîäñòâåííîé ëèíåéêå, ÷òî òàêæå 
ïîçâîëèò íåéòðàëèçîâàòü êîíêóðåíöèþ ñî ñòîðîíû ÌÀÇà. Íàèáîëåå âåðîÿòíûì ñöåíàðèåì, êîòîðûé áûë 
îçâó÷åí â ÑÌÈ, íàì êàæåòñÿ ïîêóïêà Ðîñòåõíîëîãèÿìè ïàêåòà â áåëîðóññêîì àâòîïðîèçâîäèòåëå. Íàïîìíèì, â 
àïðåëå áûëî ñîçäàíî Ðîñòåõíîëîãèè-Àâòî, êîòîðîå âîçãëàâèë ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð ÊÀÌÀÇà. Îäíàêî 
âåðîÿòíîñòü òàêîé ñäåëêè ïîêà ìû îòíîñèì ê ðàçðÿäó äîëãîñðî÷íûõ. 

• 2010 ãîä - óëó÷øåíèå êðåäèòíûõ ìåòðèê, íî ñîõðàíÿþùèåñÿ óáûòêè. Äâóêðàòíûé ðîñò âûðó÷êè ê 2015 
ãîäó.  

Â ïåðâîì ïîëóãîäèè ÊÀÌÀÇ îò÷àñòè âîññòàíîâèë êðåäèòíûå ìåòðèêè, êîòîðûå ðàñòåðÿë â 2009 ãîäó. Òàê, çà 
ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà âûðó÷êà ïîêàçàëà ðîñò íà ÷åòâåðòü ïðîòèâ ðåçóëüòàòà ãîäîì ðàíåå è 
ñîñòàâèëà 31,9 ìëðä ðóá. Â ÷àñòè íîðìû ïðèáûëè, òî îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, òàêæå êàê è EBITDA âåðíóëàñü â 
çîíó ïîëîæèòåëüíûõ çíà÷åíèé: 547 ìëí ðóá. («-1,4 ìëðä ðóá.» 6Ì’09) è 1,98 ìëðä ðóá. («-201» ìëí ðóá. 6M’09) 
ñîîòâåòñòâåííî. Âìåñòå ñ òåì, êîíå÷íûé ðåçóëüòàò ñîõðàíÿëñÿ îòðèöàòåëüíûì – «-397» ìëí ðóá. vs «-1,8» ìëðä 
ðóá. ãîäîì ðàíåå. Çäåñü ñâîå âëèÿíèå îêàçàëè ïî-ïðåæíåìó âûñîêèå ïðîöåíòíûå ïëàòåæè – «1,1 ìëðä ðóá.» 
(«1,8» ìëðä ðóá. ‘6M’09). Ýòîò ãîä Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò çàêîí÷èòü ñ âûðó÷êîé â 76 ìëðä ðóá., òî åñòü 
çíà÷èòåëüíî íèæå 2007 è 2008 ãîäîâ, êîãäà Êîìïàíèÿ çàðàáîòàëà 97 è 96 ìëðä ðóá. ñîîòâåòñòâåííî è ÷óòü âûøå 
ðåçóëüòàòîâ 2006 ãîäà – 71 ìëðä ðóá. ×òî êàñàåòñÿ ïîñëåäóþùèõ ïåðèîäîâ, òî ÊÀÌÀÇ áóäåò ðàñòè äîñòàòî÷íî 
àãðåññèâíî: â 2011 ãîäó îæèäàåòñÿ  ðîñò íà 30%, â 2012 ãîäó - 24%, â 2013 ãîäó – 16%. Èòîãîì, ñîãëàñíî 
ïðîãíîçàì Êîìïàíèè, ñòàíåò âûðó÷êà â 2015 ãîäó â ðàçìåðå 198 ìëðä ðóá., ÷òî áîëåå ÷åì âäâîå ïðåâûøàåò 
ïëàí íà òåêóùèé ãîä. Íà ïåðâûé âçãëÿä òàêàÿ äèíàìèêà ñìîòðèòñÿ äîâîëüíî àãðåññèâíî, îäíàêî ñòîèò 
óïîìÿíóòü, ÷òî â 2005-2007 ãîäû ÊÀÌÀÇ åæåãîäíî ïîêàçûâàë 30-40% ðîñò, âñëåäñòâèå ýòîãî òàêèå ïðîãíîçû 
ìîãóò áûòü âïîëíå ðåàëèñòè÷íûìè. Ïîääåðæêó ïðîäàæàì Êîìïàíèè òàêæå âïîëíå ìîæåò îêàçàòü äîëãîñðî÷íàÿ 
ïðîãðàììà óòèëèçàöèè ãðóçîâîãî òðàíñïîðòà, êîòîðàÿ ïëàíèðóåòñÿ â ñëåäóþùåì ãîäó. Íàïîìíèì, ÷òî 
àíàëîãè÷íàÿ ïðîãðàììà óæå ðåàëèçóåòñÿ äëÿ ëåãêîâîãî òðàíñïîðòà è îêàçàëà çíà÷èòåëüíóþ ïîääåðæêó, â òîì 
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÷èñëå äëÿ ÀâòîÂÀÇà. Ñ ðîñòîì ïðîèçâîäñòâà ìû îæèäàåì ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè â ìàðæå Êîìïàíèè. 
Íàïîìíèì, â äîêðèçèñíûé ïåðèîä EBITDA margin ñîñòàâëÿëà îò 17% äî 20% (6,2% 6M’10). 

• Äîëãîâîé ïîðòôåëü  

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ÊÀÌÀÇ òðàäèöèîííî íå áûë àãðåññèâåí â ñâîèõ çàèìñòâîâàíèÿõ. Òàê, íà ïðîòÿæåíèè 2005-
2007 ãîäîâ äîëãîâûå ìåòðèêè íàõîäèëèñü â äîâîëüíî êîìôîðòíîì äèàïàçîíå äëÿ èíâåñòîðîâ è íå ïðåâûøàëè 
ïëàíêè â 2,5-2,7õ. ÊÀÌÀÇ ðàíåå áûë ïðåäïðèÿòèåì ñ îäíèì èç íàèáîëåå íèçêèõ óðîâíåé äîëãà ñðåäè 
ìàøèíîñòðîèòåëüíûõ êîìïàíèé. Ïî èòîãàì ïðîøëîãî ãîäà ìåòðèêà Debt/EBITDA âñëåäñòâèå ïàäåíèÿ 
ðåíòàáåëüíîñòè è ñíèæåíèÿ ïðîäàæ âûøëà çà ðàìêè 10õ. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íà ïðîøëûé ãîä òàêæå ïðèøåëñÿ 
äîâîëüíûé âåñîìûé îáúåì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ – 18,9 ìëðä ðóá. (77% âñåãî äîëãîâîãî ïîðòôåëÿ). Â òå÷åíèå 
ïåðâûõ 6 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà Êîìïàíèÿ ñíèçèëà óðîâåíü äîëãà ñ 22,9 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ãîäà äî 20,7 ìëðä 
ðóá. Ñîîòíîøåíèå Debt/EBITDA ñîñòàâèëî 5,24õ, ÷òî, áåçóñëîâíî, ÿâëÿåòñÿ âûñîêèì çíà÷åíèåì, îäíàêî íà 
ñ÷åòàõ ÊÀÌÀÇà, êàê è íà íà÷àëî ãîäà áûë äîâîëüíî âåñîìûé çàïàñ ëèêâèäíîñòè – 7,2 ìëðä ðóá., êîòîðûé 
ïðåäñòàâëåí â îñíîâíîì äåïîçèòàìè (íà 5,7 ìëðä äîëë.). Óêàçàííàÿ «ïîäóøêà ëèêâèäíîñòè» ïîêðûâàåò 60% 
êðàòêîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ (11,8 ìëðä ðóá.), ÷òî ñ ó÷åòîì îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà çà ïîëãîäà â 4 
ìëðä ðóá. äåëàåò ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîâîëüíî óìåðåííûìè. ×òî êàñàåòñÿ ïåðñïåêòèâ ðîñòà äîëãîâîé 
íàãðóçêè ÊÀÌÀÇà, òî çäåñü Ïðåäïðèÿòèå äîâîëüíî ïîñëåäîâàòåëüíî â ñâîèõ êàïèòàëüíûõ çàòðàòàõ è îæèäàåò 
ìåòðèêè Debt/EBITDA â äèàïàçîíå 3-4õ. Òàê, íà ïðîòÿæåíèè ïðîãíîçíûõ 2011-2014 ãîäîâ íå ïëàíèðóåò 
èíâåñòèöèè íà óðîâíå âûøå 4-5% îò ðàçìåðà âûðó÷êè, àíàëîãè÷íîãî óðîâíÿ Êîìïàíèÿ ïðèäåðæèâàëàñü â 
2007-2008 ãîäû. Ïî íàøåìó ìíåíèþ, îò ÊÀÌÀÇà âðÿä ëè ñòîèò æäàòü àáñîëþòíîãî ðîñòà äîëãà, îäíàêî íà 
îòíîñèòåëüíûõ ïîêàçàòåëÿõ ìîæåò ñêàçàòüñÿ íåãàòèâíîå äàâëåíèå íà ìàðæó âñëåäñòâèå ïîâûøåíèÿ öåí íà 
ìåòàëë è ðîñò êîíêóðåíöèè íà ðûíêå.   

• Ðèñêè: êîíêóðåíöèÿ, öåíû íà ìåòàëë, ÅÂÐÎ-4. 

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ðèñêîâ äëÿ Ïðåäïðèÿòèÿ îñòàåòñÿ öåíà íà ìåòàëë, êîòîðûé çàíèìàåò îäíî èç êëþ÷åâûõ 
ìåñò â ñòðóêòóðå ñåáåñòîèìîñòè çàâîäà. Åùå îäíèì ìîìåíòîì, êîòîðûé ìîæåò îñëàáèòü êðåäèòíûé ïðîôèëü 
Êîìïàíèè, ÿâëÿåòñÿ ðîñò êîíêóðåíöèè ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ ïðîèçâîäèòåëåé, ïëàíèðóþùèõ ïîñòðîèòü ñâîè 
ñáîðî÷íûå ïðîèçâîäñòâà â Ðîññèè. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ðîññèéñêèå ñáîðî÷íûå ïîäðàçäåëåíèÿ åñòü ó  Scania 
â Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè è â Êàëóãå ó Volvo. Îäíàêî â äàííîì ñëó÷àå ïîääåðæêó ÊÀÌÀÇó îêàçûâàåò 
ñîòðóäíè÷åñòâî ñ Daimler, à òàêæå íèçêèå öåíû ðîññèéñêîãî ïðîèçâîäèòåëÿ â ñðàâíåíèè ñ çàïàäíûìè 
îáðàçöàìè. Ïîñëåäíåå â îòëè÷èå îò ðûíêà ëåãêîâûõ è êîììåð÷åñêèõ àâòîìîáèëåé âñå-òàêè ÿâëÿåòñÿ áîëåå 
âàæíûì àñïåêòîì. Òàêæå âëèÿíèå íà ðûíîê ãðóçîâûõ àâòîìîáèëåé ìîãóò îêàçàòü êèòàéñêèå ïðîèçâîäèòåëè, 
îäíàêî ðîññèéñêîå ïðàâèòåëüñòâî ôîðìèðóåò çàãðàäèòåëüíûå ìåðû äëÿ òåõíèêè èç «ïîäíåáåñíîé». Òàê, 
íàñêîëüêî íàì èçâåñòíî, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ïåðñïåêòèâà ñîçäàíèÿ ñáîðî÷íûõ ïðîèçâîäñòâ êèòàéñêèõ 
áðåíäîâ íà òåððèòîðèè Ðîññèè äîñòàòî÷íî òóìàííà. Âìåñòå ñ òåì, íàèáîëüøèì ðèñêîì äëÿ ðîññèéñêîãî 
ïðîèçâîäèòåëÿ ìîæåò ñòàòü ñíèæåíèå ïîøëèí íà áûâøèå â óïîòðåáëåíèè ãðóçîâûå àâòîìîáèëè. Íà 
ñåãîäíÿøíèé äåíü òàìîæåííûå áàðüåðû òàêîâû, ÷òî ïðè öåíå àâòîìîáèëÿ â 40 òûñ. åâðî ïîøëèíà ìîæåò 
ñîñòàâèòü ñâûøå òðåòè îò ñòîèìîñòè àâòîìîáèëÿ è äîõîäèòü äî 30 òûñ. åâðî. Äî êðèçèñà äîëÿ á/ó òåõíèêè íà 
ðîññèéñêîì ðûíêå ñîñòàâëÿëà 16%, à ñ ââåäåíèåì òàìîæåííûõ áàðüåðîâ â íûíåøíåì ãîäó ñîñòàâèëà 1%, õîòÿ 
åùå â 2006 ãîäó - 32%, êîãäà äîëÿ ÊÀÌÀÇà áûëà 33%. Òàêæå îñëàáèòü ïîçèöèè Ïðåäïðèÿòèÿ íà ðûíêàõ ìîæåò 
òîò ôàêò, ÷òî ÊÀÌÀÇ ïîêà ÷òî íå èñïîëüçóåò äâèãàòåëè ÅÂÐÎ-4. Áîëüøóþ ÷àñòü ïðîäóêöèè çàâîäîâ Êîìïàíèè 
ôîðìèðóþò ãðóçîâèêè ñ äâèãàòåëÿìè ÅÂÐÎ-3. Îäíàêî â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî êàñàåòñÿ âíåøíèõ ðûíêîâ, ïðåæäå 
âñåãî ðûíêîâ ñòðàí âîñòî÷íîé Åâðîïû, â êîòîðûõ ïðîäàæè ÊÀÌÀÇà íå òàê âûñîêè. Â ÷àñòè âíóòðåííèõ ðûíêîâ, 
òî ðîññèéñêèå òðåáîâàíèÿ çíà÷èòåëüíî ìÿã÷å. Ñîãëàñíî ïëàíàì Êîìïàíèè, âûïóñê ìàøèí ñ äâèãàòåëÿìè íîâûõ 
ñòàíäàðòîì ïëàíèðóåòñÿ óæå â ñëåäóþùåì ãîäó. Ñ äðóãîé ñòîðîíû ñëåäñòâèåì ýòîãî ïðîöåññà ìîæåò ñòàòü 
ñíèæåíèå ìàðæè, êîòîðîå ïîñëåäóåò çà çàïóñêîì ïðîèçâîäñòâà ìàøèí ñ ÅÂÐÎ-4 êàê ñëåäñòâèå ðîñòà öåí íà 
êîìïëåêòóþùèå è îòñóòñòâèÿ âîçìîæíîñòè ñðàçó æå ïåðåëîæèòü èçäåðæêè íà ïîòðåáèòåëÿ.   
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Ïîçèöèîíèðîâàíèå.  

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìàøèíîñòðîèòåëüíûé ñåãìåíò ïðåäñòàâëåí íåñêîëüêèìè èìåíàìè, â òîì ÷èñëå Ñîëëåðñ, 
ÈÐÊÓÒ, ÃÑÑ, ÓÂÇ. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî ïî êðåäèòíîìó ïðîôèëþ ÊÀÌÀÇ îáãîíÿåò îñòàëüíûå êîìïàíèè, ïðè ýòîì 
ïðåäëàãàÿ äîâîëüíî êîíêóðåíòíóþ äîõîäíîñòü áèðæåâûõ îáëèãàöèé â äèàïàçîíå 9,73-10,25%.   

• ÈÐÊÓÒ (Moody’s «Ba2») 

Êîíêóðåíöèþ áîíäàì ÊÀÌÀÇà íà âòîðè÷íîì ðûíêå ñîñòàâëÿþò áóìàãè ÈÐÊÓÒà, êîòîðûå ìîãóò ïîõâàñòàòüñÿ 
ðåéòèíãîì îò Moody’s «Ba2» è íàëè÷èåì èìåíè Ýìèòåíòà â ñïèñêå ÐÅÏÎ ÖÁ. Îáëèãàöèè òîðãóþòñÿ íà âòîðè÷íîì 
ðûíêå ñ YTP 9,01%  ê ïîãàøåíèþ â ñåíòÿáðå 2013. Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äâà óêàçàííûõ ôàêòîðà ÿâëÿþòñÿ 
åäèíñòâåííûìè îòëè÷èòåëüíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè âûïóñêà ÈÐÊÓÒà, ïðèòîì, ÷òî ïî ðÿäó õàðàêòåðèñòèê 
ýìèòåíò ïðîèãðûâàåò ÊÀÌÀÇó. Èñõîäÿ èç ýòîãî, ìû ñ÷èòàåì ïðåìèþ îáëèãàöèé ÊÀÌÀÇà ê áóìàãàìè ÈÐÊÓÒà 
äàæå ïî íèæíåé ãðàíèöå ñïðàâåäëèâîé.  

• ÓÂÇ (-) 

ÓÂÇ, êðåäèòíûé ïðîôèëü êîòîðîãî ìû ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ âûïóñêà ìû ñ÷èòàåì ñõîæèì ñ ÊÀÌÀÇîì. 
Êîìïàíèÿ çàêðûëà book-building  ñ äîõîäíîñòüþ â 9,46%, ÷òî êàæåòñÿ íàì íå èíòåðåñíûìè ïðåäëîæåíèåì, â 
òîì ÷èñëå îñíîâûâàÿñü íà îòñóòñòâèå ðåéòèíãà è, ñîîòâåòñòâåííî, ïåðñïåêòèâ Ëîìáàðäà, à òàêæå íèçêîé 
èíôîðìàöèîííîé ïðîçðà÷íîñòüþ êîìïàíèè.  

• Ñîëëåðñ (-) 

Â ÷àñòè Ñîëëåðñà, òî çäåñü îáà âûïóñêà òîðãóþòñÿ íà óðîâíå âûøå 11% îòìåòêè YTP 12,66% (07.2013) è 11,47% 
(05.2012). Îäíàêî òåêóùèå óðîâíè, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ñîîòâåòñòâóþò ôèíàíñîâîìó ïîëîæåíèþ êîìïàíèè, â òîì 
÷èñëå ïðè ñîõðàíÿþùèõñÿ óáûòêàõ íà îïåðàöèîííîì óðîâíå è âûñîêîì óðîâíå äîëãîâîé íàãðóçêè. 

 

 

 

Рейтинг

пол.2009 пол.2010 % пол. 2009 пол.2010 % пол. 2009 пол.2010 % пол. 2009 пол.2010 % 2008 2009 %

Выручка 25 427 31 859 25% 8 42 >100% 13 345 16 509 24% 9 847 20 258 106% 37 507 36 272 -3%

Операционная прибыль -1 360 547 - -868 -569 - 1 784 2 501 40% -1 547 -298 - 612 2 487 >100%

EBITDA -201 1 976 - -844 -533 - 2 384 3 101 30% -913 484 - 1 174 3 937 >100%

EBITDA adj* - - - - - - - - - - - - 9 078 13 178 45%
Чистый операционный денежный 
поток 4 031 4 650

15%
-3 471 -3 717

- - - - -945 1 451 - na na -

Чистая прибыль -1 839 -397 - -1 874 -183 - 24 243 >100% -3 638 -1 138 - -6 115 -7 160 -

% доходы 329 473 44% - - - 142 194 37% - - - - - -

% расходы 1 841 1 103 -40% -287 -640 - 1 706 1 526 -11% 2 614 995 -62% 2 614 995 -62%

Operating margin отриц. 1.7% - отриц. отриц. - 13.4% 15.2% 2% отриц. отриц. - 1.6% 6.9% 5%

EBITDA margin отриц. 6.2% - отриц. отриц. - 17.9% 18.8% 1% отриц. отриц. - 3.1% 10.9% 8%
Net margin отриц. отриц. - отриц. отриц. - 0.18% 1.47% 1% отриц. отриц. - отриц отриц. -

2009 пол.2010 % 2009 пол. 2010 % 2009 пол.2010 % 2009 пол.2010 % 2008 2009 %

Активы 70 518 70 647 0% 34 068 35 911 5% 73 578 78 383 7% 52 872 52 714 0% 60 346 58 497 -3%

Долг 22 985 20 709 -10% 24 106 29 117 21% 32 813 44 327 35% 27 195 27 445 1% 36 072 37 937 5%

Долгосрочный долг 10 124 8 838 -13% 17 076 11 423 -33% 32 812 25 045 -24% 16 908 18 944 12% 17 783 12 648 -29%

Краткосрочный долг 12 861 11 871 -8% 7 030 17 694 152% 1 19 282 >100% 10 287 8 501 -17% 18 288 25 289 38%
Денежные средства и их 
эквиваленты 7 203 7 252 1% 949 732 -23% 5 281 11 949 126% 3 990 4 817 21% 577 113 -80%

Debt/EBITDA - 5.24 - отриц. отриц. - 6.88 7.15 0.27 - 28.35 - 30.72 9.63 -21.08 

Debt/EBITDA adj. - 3.97 2.88 -1.09 

Net Debt/EBITDA - 3.41 - отриц. отриц. - 4.31 5.22 0.91 - 23.38 - 30.72 9.61 -21.11 

Net Debt/EBITDA adj 3.91 2.87 -1.04 
* EBITDAadj не включая прочие 
доходы и расходы ** Отчетность Компании за полугродие не доступна

УВЗ, РСБУ, млн руб. - ГОДОВАЯ 
ОТЧЕТНОСТЬ**

Свод финансовых  показателей компаний машиностроительного сектора

отсутствует FITCH "ВВ" Moody's "Ba2" отсутствует отсутствует

КАМАЗ, МСФО, млн руб. ИРКУТ, РСБУ млн руб. СОЛЛЕРС, МСФО, млн долл.ГСС, МСФО, млн руб.
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• ÃÑÑ ( Fitch«BB») 

Ñåãîäíÿ êîìïàíèÿ íà÷àëà ôîðìèðîâàíèå êíèãè çàÿâîê íà ñâîè 3-ëåòíèå áîíäû ñ äèàïàçîíîì 8,16-8,68%. 
Íàïîìíèì, ÷òî îñíîâíûå àêöåíòû ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ Êîìïàíèè - ýòî àêòèâíàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà 
è îòñóòñòâèå ïîëíîöåííîé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè íà òåêóùèé ìîìåíò. Âñëåäñòâèå ýòîãî íà ôîíå ÃÑÑ, 
ÊÀÌÀÇ òàêæå ñ ãîñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì ñìîòðèòñÿ âïîëíå ïðèâëåêàòåëüíî.  

Ðåçþìèðóÿ, ìû ñ÷èòàåì ïðåäëîæåííûå öåíîâûå óðîâíè ïî íîâîìó ÊÀÌÀÇó äàæå ïî íèæíåé îòìåòêå 
îáîçíà÷åííîãî äèàïàçîíà èíòåðåñíûìè è ðåêîìåíäóåì ó÷àñòèå â âûïóñêå. Îòäåëüíî ìû îòìå÷àåì, ÷òî 
îáîçíà÷åííûå äîõîäíîñòè ñîçäàþò âîçìîæíîñòü äëÿ àïñàéäà áóìàã íà âòîðè÷íîì ðûíêå êàê ìèíèìóì äî 20-30 
á.ï.   
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