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Кризис Почему пока так мало неисполненных обязательств по облигациям

Дефолты ждут
Увеличение 
числа 
дефолтов 
мы увидим 
в конце 
2015-го – 
начале 
2016 года

Торговля Продавцы смартфонов смогли увеличить продажи в начале года

iPhone не заметил кризиса
ИРИНА ЮЗБЕКОВА

Несмотря на кризис и резкое повы-
шение цен на смартфоны Apple в 
декабре, продажи iPhone в России 
в первые два месяца 2015 года вы-
росли. Но, по утверждениям ретей-
леров, рынок растет быстрее, и доля 
Apple снижается.

Дешевле, чем у Apple
Источник РБК на телекомунникацион-
ном рынке со ссылкой на данные ис-
следовательской компании GfK рас-
сказал, что продажи iPhone в России 
за январь-февраль выросли на 12% в 
штуках и примерно на 53% в деньгах. 
В GfK на запрос РБК не ответили. 

Продажи iPhone растут, несмо-
тря на то что в декабре, после резко-
го падения рубля, компания повыси-
ла цены на свою технику более чем на 
30%. Предыдущее повышение было в 
конце ноября, тогда продукция Apple 
подорожала на 20–25%. Первоначаль-
но многие ретейлеры пытались под-
нимать цены вслед за Apple, но затем 
остановились, говорит старший анали-
тик IDC Наталья​ Виноградова, и те из 
них, кто продает iPhone дешевле офи-
циальной цены, смогли замедлить па-
дение спроса.

Представитель «Юлмарта» Ксения 
Иванова подтверждает, что в первые 
месяцы 2015 года ретейлер продавал 
технику Apple по ценам ниже офици-
альных (49990 руб. за iPhone 6 с 16 Гб 
вместо 53 990 руб.), поскольку в «Юл-
марте» на начало года оставался боль-
шой товарный запас. В результате в 
«Юлмарте» продажи iPhone в январе 
выросли в штуках на 40%, а в феврале – 
на 70% год к году, рассказала Иванова.

В розничной сети МТС цены на тех-
нику Apple тоже ниже рекомендован-
ных производителем, следует из ин-
формации на сайте оператора. При 
этом продажи смартфонов Apple в сег-
менте от 20 тыс руб. в штуках в январе 
остались на уровне 2014 года, а в фев-
рале несколько снизились, рассказали 
в пресс-службе МТС.

Представитель Apple не ответил на 
запрос РБК.

Падение по GfK
Хотя продажи iPhone не падают, по 
данным GfK, которые цитируют два 
источника РБК, доля смартфонов Apple 
на российском рынке в количествен-
ном выражении в январе 2015 года 
снизилась с 10% до 9% по сравнению с 
прошлым январем. В кризис спрос за-
медляется даже на премиум-продук-

цию, говорит Наталья Виноградова из 
IDC. По данным IDC, в 2014 году в Рос-
сию было отгружено 27,47 млн смарт-
фонов на сумму $6,321 млрд. Доля 
Apple в 2014 году в штуках составила 
11,8%, а в деньгах – 23,8%.

Цены на смартфоны повысились у 
всех производителей, но есть вендо-
ры, которые сдерживают рост за счет 
своих маркетинговых бюджетов, а есть 
те, кто от этого отказывается, говорит 
директор департамента закупок «Ев-
росети» Алексей Широков. Рост цен на 
iPhone выше, чем у главного конкурен-
та Samsung (повысил цены на устрой-
ства линейки Galaxy в пределах 3 тыс. 
руб.), поэтому доля Apple на рынке 
продолжает снижаться, добавляет он. 
По данным «Евросети», доля iPhone на 
российском рынке упала с 10,5% в ян-
варе 2014 года до 8,5% в январе 2015-го.

Другие флагманы
Можно было бы предположить, что 
рост цен приведет к тому, что поку-
патели переориентируются на более 
бюджетные устройства, говорит пред-
ставитель «Связного» Мария Заикина. 
Но сейчас интерес к флагманским мо-
делям сохраняется на высоком уровне, 
утверждает она. По словам Заикиной, 
в России по итогам первых двух меся-
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ТАТЬЯНА АЛЕШКИНА

За семь месяцев нынешнего рос-
сийского кризиса дефолтов по ру-
блевым облигациям случилось на 
6 млрд руб., а за семь месяцев про-
шлого – на 77 млрд руб. Куда поде-
вались дефолты?

В июле прошлого года Запад ввел сек-
торальные санкции против россий-
ских компаний и банков, лишившие 
их возможности занимать на зарубеж-
ных рынках. С этого момента начал-
ся финансовый кризис. Но в отличие 
от кризиса 2008–2009 годов компании 
гораздо реже допускают дефолты по 
облигациям. По расчетам РБК, осно-
ванным на данных Cbonds, за семь ме-
сяцев, с 1 августа 2014 года по 4 мар-
та 2015 года, компании не исполнили 
обязательства всего на 6,2 млрд руб. 
Большая часть этой суммы пришлась 
на дефолты авиакомпании UTair 
(3 млрд руб.) и девелопера СУ-155 
(2,3 млрд руб.).

Прошлый кризис начался в сентя-
бре 2008 года. За семь месяцев, с 1 ок-
тября 2008 года по 1 мая 2009, года 
объем неисполненных обязательств 
российских компаний составил 
77,1 млрд руб. по рублевым бондам 
и $530,5 млн по евробондам, следу-
ет из данных Cbonds. Самые крупные 
дефолты допустили факторинговая 
компания «Еврокоммерц», Москов-
ское областное ипотечное агентство, 
группа ГАЗ и др. 

Почему в прошлый кризис заем-
щики платили в 12 раз хуже? Это тем 
более интересно, что объем рынка 
сильно вырос. Перед прошлым кри-
зисом на облигационном рынке было 
512 эмитентов, объем их выпусков – 
1,7 трлн руб. Перед этим – 347 эмитен-
тов с 5,5 трлн руб.

Приведенные цифры отчасти и от-
вечают на вопрос, почему. «Структура 
рынка облигаций перед этим кризи-
сом сильно отличалась от структуры 
рынка перед прошлым кризисом. Тог-
да было гораздо больше эмитентов, и 

многие из них были не очень надежны-
ми», – рассуждает старший портфель-
ный управляющий GHP Group Федор 
Бизиков. «До прошлого кризиса был 
целый список компаний-эмитентов, 
которые не имели ни кредитных рей-
тингов, ни аудированной отчетности, 
но рынок позволил им разместиться. 
Кризис вымыл их с рынка, и они так и 
не вернулись», – развивает мысль руко-
водитель дирекции анализа долговых 
инструментов «Уралсиб Кэпитал» Дми-
трий Дудкин. «Перед этим кризисом 
основными эмитентами выступили 
банки, традиционно более надежные 
эмитенты, компаний реального секто-
ра было немного», – указывает Дудкин.

Есть и еще один момент: разница 
в сроках размещения. Перед кризи-
сом 2008 года было очень много вы-
пусков на срок от шести месяцев до 
года. «Сейчас срок обращения облига-
ций больше: компании разместились 
на два-три года, поэтому острой необ-
ходимости в рефинансировании у ком-
паний еще нет», – отмечает Бизиков.

Стоит ли ждать массовых 
дефолтов дальше?
Бизиков прогнозирует, что увели-
чение числа дефолтов мы увидим 
в конце 2015-го – начале 2016 года: 
«По количеству дефолтов показателя 
прошлого года мы вряд ли достигнем, 
а по объему можем, потому что дефолт 
одного крупного заемщика, например 
UTair, перекрывает десяток небольших 
компаний».

Дудкин более оптимистичен: «Вряд 
ли будут массовые дефолты». Во-пер-
вых, перед этим кризисом из 5,5 трлн 
руб. выпущенных облигаций торгова-
лись бумаги на 3,2 трлн руб. «Это озна-
чает, что оставшийся выпуск – скорее 
всего, нерыночные размещения, а по 
ним вероятность дефолта традицион-
но ниже», – говорит эксперт. Во-вто-
рых, есть прогноз, что падение эко-
номики в 2015 году будет не таким 
сильным, как в 2009 году. Тогда ВВП 
снизился на 7,8%, а сейчас консен-
сус-прогноз агентства Bloomberg по-
казывает -4%, заключает Дудкин. 

цев 2015 года доля дорогих устройств 
в сегменте флагманов около 9% в фи-
зическом выражении и 35% в деньгах, 
что выше показателей всего 2014 года 
(8% и 27% соответственно).

В розничной сети «Билайна» в янва-
ре-феврале тоже не увидели заметного 
снижения продаж дорогих смартфонов, 
говорит представитель компании Анна 
Айбашева. В «Юлмарте» продажи флаг-
манов Sony (от 22 тыс. руб.) выросли бо-
лее чем на 25% в штуках, продажи до-
рогих моделей Samsung не изменились. 
Спрос на смартфоны Sony с ценой выше 
20 тыс. руб. увеличился на треть, а лиде-
рами по темпам роста стали смартфоны 
Samsung, продажи которых выросли в 
1,3 раза, утверждает представитель МТС.

Впрочем, весь премиальный сег-
мент растет не у всех продавцов. В 
розничной сети МТС продажи гадже-
тов стоимостью больше 20 тыс. руб. в 
январе 2015 года по сравнению с ана-
логичным периодом 2014-го сократи-
лись на четверть, в феврале – на треть, 
рассказали в пресс-службе компании. 
В сети «МегаФона» продажи преми-
альных смартфонов в январе и февра-
ле снизились в два раза в штуках, и на 
четверть в деньгах год к году, расска-
зала пресс-секретарь оператора Алия 
Бекетова. 

Заемщики, допустившие самые крупные дефолты по рублевым облигациям*

* Компании, у которых общая сумма невыполненных обязательств превышает 2 млрд руб.

Источник: Cbonds.ru, рассчеты РБК

Период с 1 октября 2008 г.  
по 1 мая 2009 г.

Период с 1 сентября 2014 г.  
по 4 марта 2015 г.
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Сумма неисполненных обязательств 
заемщиками, млрд руб.

Объем дефолтов, млрд руб.

Состояние долгового  
рынка перед кризисами

Сентябрь  
2008 года

Июль  
2014 года

Количество эмитентов   512 347

Количество эмиссий 709 1033

Сумма эмиссий, трлн руб. 1,75 5,54
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