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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 05.10.2012 1 508,72 1 477,6

Закрытие 28.09.2012 1 475,7 1 458,26

Изменение за неделю, % 2,24 1,33

Российские  инвесторы  продолжают  пребывать  в  состоянии  непонимания  того, 

какую  стратегию  предпринимать  в  дальнейшем.  Если  бы  цена  на  рынке  нефти 

стабилизировалась,  то  все  было бы неплохо,  но  произошло  обратное:  цена  отметилась 

заметным  снижением  почти  до  уровня  в  $108  за  баррель,  добравшись  до  своих 

минимальных  значений  почти  за  два  месяца.  Очевидных  причин  для  столь  сильного 

снижения цен на рынке замечено не было. Валютные рынки вели себя спокойно, поэтому 

их в качестве основной причины упоминать не стоит – доллар был относительно стабилен 

и укрепился немного.

Статистика  выходила  весьма  щадящая:  как  в  Европе,  так  и  в  США  она 

уравновешивала друг друга: слабая статистика из Европы и Китая в первой половине дня, 

была полностью нивелирована неплохими данными по числу занятых в США и индексу 

ISM.  Важным  событием  стало  заседание  ЕЦБ,  по  итогам  которого  прошла  пресс-

конференция  Марио  Драги,  но  услышать  от  него  нечто  новое  рынок  так  и  не  смог. 

Чиновник  снова  убеждал  инвесторов  в  своем  желании  и  готовности  поддерживать 

экономический рост в регионе.

Внешний фон для российского рынка пока складывается достаточно нейтральный: 

сильного  негатива  не  наблюдается.  Если  на  прошлой  неделе  покупатели  смогли 

чувствовать себя достаточно уверенно, то сейчас этого сделать не удается.

 Глава  организации  попытался  несколько  оправдать  те  действия,  которые  были 

приняты на предыдущем заседании регулятора в отношении объявления о запуске QE3. 

Было сказано о том, что инфляция пока остается на стабильном уровне, экономика страны 

растет,  но  темпы  этого  роста  пока  крайне  недостаточны  для  увеличения  количества 

рабочих  мест.  Как  мы  помним,  именно  увеличение  количества  рабочих  мест  и 

стабилизация ситуации на рынке труда  являются одними из  основных целей для ФРС. 

Исходя из этих посылов, можно предположить, что процентные ставки в ближайшее время 

останутся на низком уровне.

Еще  одним  интересным  пассажем  стало  высказывание  о  том,  что  ФРС  знает  о 

недовольстве вкладчиков в США, которое вызвано очень низкими ставками по вкладам. 

Сейчас депозиты в крупнейших банках страны открываются в диапазоне примерно 0,8-1% 
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годовых.  Бернанке  указал  на  справедливость  подобной  текущей  политики  регулятора, 

поскольку  понятно,  что  за  счет  ухудшения  привлекательности  вкладов  ФРС  пытается 

стимулировать население к потреблению и привлечению все большего объема заемных 

средств.

Технически рынок находится в пределах ярко выраженного растущего импульса, 

который  стал  формироваться  на  прошлой  неделе.  По  индексу  ММВБ  консолидация 

стартовала  под  уровнем  сопротивления  в  размере  1 490  пунктов,  сформировав 

классическую  фигуру  «флаг».  Это  значит,  что  рост  вот-вот  должен  возобновиться. 

Внешние  причины пока обходят российский рынок стороной:  ситуация  и на  валютных 

торгах, и на сырьевых рынках остается нейтральной. По паре доллар-рубль продолжается 

доминирование бокового диапазона, но затягивание выхода из диапазона 30,8-31,5 может 

привести к тому, что преодоление одной из его границ будет крайне резким.

Что  же  до  фундаментальных  причин,  то  наиболее  важной  представляется 

неопределенная  ситуация  вокруг  Испании,  в  отношении  которой  уже  вторую  неделю 

подряд  ясности  не  предвидится.  Кто-то  говорит  о  том,  что  страна  должна  в  самое 

ближайшее  время  официально  обратиться  за  помощью  ЕС,  кто-то  настаивает  на 

самостоятельном решении всех проблем.

Возобновление роста цен на нефть может сослужить очень хорошую службу рынку, 

особенно  когда  оно  совпадает  с  техническим  желанием  рынка  отскочить  вверх  после 

активной просадки в течение последних нескольких дней. С самого начала недели индекс 

ММВБ находился под достаточно сильным давлением, взрывной рост понедельника уже 

полностью  отыгран.  Индекс  ММВБ  вновь  опустился  в  район  нижней  границы  своего 

восходящего  диапазона,  причем  с  угрозой  пробить  границу  своего  среднесрочного 

растущего тренда.

Важно  отметить  происходящую  ситуацию  на  рынке  нефти,  началось  резкое 

восстановление котировок, которое стартовало после снижения накануне. Только за один 

день  котировки  фьючерсов  на  Brent  добрались  до  значения  в  $112  за  баррель,  что 

скомпенсировало все предыдущие потери. Причин столь бурного роста цены достаточно: 

здесь и валютный фактор в лице ослабления американского доллара, здесь и обострение 

ситуации в Сирии в лице конфликта с Турцией, здесь и рост недовольства среди населения 

Ирана на фоне сильнейшего роста инфляции.

Наиболее значимым событием дня стало заседание европейского регулятора ЕЦБ, 

по итогам которого вполне ожидаемо никто не стал менять значение учетной ставки на 

прежнем уровне в 0,75%, мотивировав это тем, что риски увеличения темпов инфляции в 

еврозоне и так остаются минимальными. Это, конечно, хорошо, но это не отменяет факта 
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крайней слабости экономики Еврозоны в самое ближайшее время. Также стало известно, 

что  Европейский  центральный  банк  практически  готов  к  запуску  программы  выкупа 

облигаций стран еврозоны. Причины заявления тоже понятны:  не  увеличивать  смуту в 

умах правительств проблемных стран, а, наоборот, несколько снять с рынков напряжение 

и снизить давление на котировки их бондов.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник на российском рынке стартовали, да и в течение всего дня 

проходили при преобладании оптимистичных настроений, что было связано с новостями 

из  Испании,  где  вечером в пятницу стал  известен  объем необходимого банкам страны 

дополнительного  капитала  –  59,3  млрд.  евро.  Этот  уровень  средств  заметно  ниже 

рыночных  оценок,  которые  предполагали  потребность  в  капитале  на  сумму  более  100 

млрд. евро. Хорошо, что агентство S&P не стало понижать страновой рейтинг Испании, 

что было  очень вероятно после принятия бюджета на 2013-й год. Позитивной оказалась и 

макроэкономическая  статистика,  согласно  которой  прибавили  индексы  деловой 

активности  менеджеров  по закупкам  в  промышленных секторах  Германии,  еврозоны и 

Китая. В США аналогичный индекс не подрос, но зато удержался выше ключевой отметки 

50  пунктов. Индекс  S&P  500  подрос  выше  уровня  в  1450  пунктов,  цены  на  нефть 

снижались не слишком сильно, а результате чего индекс ММВБ смог увеличить дневной 

прирост до более чем 30 пунктов и подойти к уровню в 1500 пунктов.

Торги во вторник на российском рынке проходили крайне спокойно. Инвесторы 

могли бы быть смущены состоявшимся накануне  выступлением главы ФРС США Бена 

Бернанке,  который  указал  на  недостаточно  быстрый  рост  экономики  для  сокращения 

уровня  безработицы  и  на  риск  возврата  экономики  США  к  рецессии.  Тем  не  менее, 

никакого смущения не было: цены на нефть снизились несущественно. Дополнительную 

поддержку  котировкам  могло  оказать  начало  важного  для  инвесторов  форума  «Россия 

зовет!»,  который  привлекает  большое  внимание  к  российским  эмитентам.  В  итоге 

сильного изменения котировок так и не произошло, поскольку негативный и позитивный 

факторы снивелировали друг друга, в результате чего индекс ММВБ завершил торги там 

же, где и начал.

Торги в среду на российском рынке прошли спокойно, хотя индексам и пришлось 

немного  снизиться,  поскольку  макроэкономические  новости  не  отличались  позитивом. 

Индексы  деловой  активности  в  сфере  услуг  снижались  в  Китае,  Японии,  Франции, 

Еврозоне и Великобритании. Исключение составила только Германия, где этот индикатор 
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показал небольшой прирост, но его не хватило для превышения ключевой отметки в 50 

пунктов, которая отделяет снижение деловой активности от ее роста. Не обошла стороной 

рынок и  угроза  снижения  рейтинга  и Испанию,  которая  пока  не  спешит обращаться  к 

Евросоюзу за  помощью, а  Moody's  оставило за  собой право до конца месяца объявить 

решение  о  снижении  рейтинга  Испании.  Также  Кипр  отклонил  финансовую  помощь 

европейских  кредиторов,  аргументируя  это  отсутствием  желания  проводить 

приватизацию.  МВФ  в  свою  очередь  пообещал,  что  мировая  экономика  оправится  от 

финансового кризиса минимум через 10 лет. Макроэкономическая статистика из США на 

этом фоне не привлекала к себе большого внимания. На этом фоне рынок вел себя более 

чем неплохо: спасибо инвестиционному форуму «Россия зовет!», который снабжает рынок 

позитивной информацией.

Торги в четверг на российском фондовом рынке проходили достаточно негативно, 

в  результате  чего  индекс  ММВБ  просел  почти  до  1455  пунктам  и  обновил  минимум 

текущей недели в качестве реакции на неожиданно резкую просадку на сырьевом рынке, 

где  ноябрьский  контракт  по  марке  Brent  подешевел  до  своего  почти  двухмесячного 

минимума в районе $107 за баррель. Обвинять российских продавцов в слишком большой 

пугливости  было  бы  не  совсем  верно,  поскольку  стоимость  барреля  является  крайне 

важным  фактором  стоимости  российского  бизнеса. Испания  продолжает  бороться  с 

понижением  рейтинга  путем  привлечения  на  долговом  рынке  4  млрд.  евро  при 

снизившейся  доходности;  ЕЦБ  и  Банк  Англии  ничего  нового  миру  не  сообщили,  а 

ожидаемо сохранили текущий курс монетарной политики, тогда как в США чуть сильнее 

прогнозов оказались данные об объеме промышленных заказов за август.  На этом фоне 

американский индекс S&P 500, поднявшийся выше уровня в 1 460 пунктов, ушел почти на 

двухнедельный максимум.

Торги в пятницу стартовали  гэпом вверх по причине улучшившегося  внешнего 

новостного  фона,  который  был  сформирован  в  США.  Опубликованные  накануне 

протоколы последнего заседания ФРС США не преподнесли сюрпризов - в них была по-

прежнему  подтверждена  готовность  регулятора  увеличить  объем  программы  выкупа  в 

случае необходимости. Дополнительную поддержку котировкам оказал подъем котировок 

нефти после одобрения турецким парламентом возможности  военного вмешательства  в 

ситуацию в Сирии. Вечером драйвером для рынков стала статистика по рабочим местам в 

США  в  несельскохозяйственном  секторе  США  и  уровню  безработицы  за  сентябрь. 

Наблюдалось небольшое увеличение уровня занятости за счет частного сектора. 
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3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник цены  незначительно  снижались  после  роста  в  ходе  торгов 

понедельника, связанного с выходом макроэкономических данных из еврозоны и США.

Индекс  деловой  активности  в  области  промышленного  производства  для 

большинства стран региона в сентябре вырос до 46,1 пункта с 45,1 пункта в августе. Эти 

данные оказались чуть лучше прогнозов по рынку, предполагавших рост показателя до 46 

пунктов.  Восстановление  котировок  на  рынке  нефти  было  связано  преимущественно  с 

данными от ISM, поскольку они могли указать на улучшение ситуации в экономике США.

Участники рынка активно закрывали длинные позиции и фиксировали прибыль, которая 

образовалась по итогам III квартала 2012-го года. Только за последние несколько месяцев 

цена фьючерса первой позиции для нефти Brent выросла на 15%, прибавив за три месяца 

около  $15  за  баррель.  Спекулятивные  продажи  фьючерсов  начались  после  того,  как  к 

середине  сентября  ценовые  показатели  достигли  максимальных  значений  примерно  за 

четыре с половиной месяца.

Во вторник цены по итогам торгов вторника снизились  на новостях из  Европы. 

Внимание инвесторов было связано с новостями из еврозоны. Ранее стало известно, что 

Испания  готовится  обратиться  за  внешней  финансовой  поддержкой  уже  в  ближайшие 

выходные, чтобы успеть до встречи Еврогруппы, которая запланирована на следующий 

понедельник. Обращение страны за финансовой помощью будет означать скорый запуск 

программы ЕЦБ по выкупу государственных облигаций европейских проблемных стран.

Свой вклад в снижение цен на нефть внесли и данные Американского института 

нефти  по  запасам  сырья  на  оптовых  складах  США  за  прошедшую  неделю.  Накануне 

институт сообщил о том, что запасы нефти выросли на 462 тыс. баррелей, тогда как запасы 

горючего уменьшились на 59 тыс. баррелей. Запасы дистиллятов сократились на 321 тыс. 

баррелей. Спрос на нефть в США был в последнее время и так не слишком сильным, что 

приводит  к  росту  запасов.  Рынок  уже  морально  готов  к  тому,  что  на  рынке  будет 

преобладать продолжение подобной тенденции. Стали известны официальные данные по 

запасам от министерства энергетики США. Рынок ожидал роста запасов нефти на 1,5 млн. 

баррелей,  сокращения  запасов  горючего  на  500  тыс.  баррелей  и  уменьшения  запасов 

дистиллятов на 400 тыс. баррелей.

В  среду цены  на  нефть  выросли  на  фоне  статистики  по  коммерческим  запасам 

сырья на оптовых складах США за прошедшую неделю. Данные по коммерческим запасам 

нефти в США за прошлую неделю показали снижение на 0,1% до 364,7 млн. баррелей. 

Запасы бензина выросли на 0,1% до уровня в 195,9 млн. баррелей. Запасы дистиллятов 
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уменьшились  на  2,9% до  уровня  в  124,1  млн.  баррелей.  Производство  энергетических 

ресурсов в США выросло до 6,52 млн. баррелей в день на прошлой неделе, что является 

самым высоким показателем с декабря 1996-го года. Одновременно с этим спрос на бензин 

снизился на 0,3% до 18,3 млн. баррелей в сутки, достигнув минимума с апреля текущего 

года.  Сейчас многие инвесторы считают,  что предложение слишком сильно превышает 

спрос,  а  необходимой  экономической  активности,  которая  бы  удовлетворяла  это 

предложение, пока на рынке нет.

В четверг цены росли более чем на 3% в рамках коррекции после значительного 

снижения накануне и на фоне удешевления американской валюты и роста напряженности 

на  Ближнем  Востоке.   Напомним,  что  Европейский  центральный  банк  (ЕЦБ)  принял 

решение  сохранить  базовую  процентную  ставку  на  рекордно  низком  уровне  в  0,75% 

годовых. Причиной роста цен на нефть стало и снижение курса  доллара после выхода 

сильно обрадовавших рынок макроэкономических новостей из США, где число первичных 

заявок  на  пособие  по  безработице  за  прошлую  неделю  увеличилось  по  сравнению  с 

пересмотренным показателем предыдущей недели на 4 тыс., хотя рынок ожидал, что число 

заявок выросло по сравнению с непересмотренным показателем предыдущей недели на 11 

тыс.  Также  стало  известно,  что  объем  промышленных  заказов  в  стране  в  августе  по 

сравнению  с  июлем сократился  на  5,2%,  тогда  как  рынок  прогнозировал  снижение  на 

5,9%.

В пятницу удорожание цен поддерживала вновь усилившаяся напряженность на 

Ближнем  Востоке,  а  именно:  отношения  Турции  и  Сирии.  Турецкий  парламент 

предоставил  правительству  годичный  мандат  на  проведение  трансграничных  военных 

операций, в том числе в отношении Сирии, в связи инцидентом на границе в среду, когда 

выпущенные с территории Сирии артиллерийские снаряды взорвались в уезде Акчакале на 

юго-востоке Турции. Военные действия между Сирией и Турцией могут усилить опасения 

за перебои поставок, так как в этом районе проходит несколько нефтепроводов.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В пятницу стало известно, что Газпром совместно с Роснано планируют до конца 

2012-го  года  утвердить  схему  взаимодействия  в  области  генерации  новых  проектов  и 

приоритетов  научно-технического  взаимодействия  до  2020-го  года.  Обе  стороны 

рассмотрели порядок сотрудничества компаний в рамках протокола совместных действий, 

а  также  утвердили  программу стимулирования  спроса  на  инновационную,  в  том числе 

нанотехнологическую продукцию в газовой отрасли.
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Отметим,  что  концерн  достаточно  активно  взаимодействует  с  проектными 

компаниями под управлением Роснано. Одним из наиболее приоритетных проектов для 

Газпрома  может  стать  сотрудничество  с  ЗАО  «Плакарт»,  занимающейся  разработкой 

металлизированных  защитных  покрытий,  отличающихся  высокой  коррозионной 

стойкостью.  Она  достигается  благодаря  использованию  метода  газотермического 

напыления,  что позволяет избежать  демонтажа крупногабаритных аппаратов  по добыче 

газа. Проведенные эксперименты по использованию элементов с новыми покрытиями дали 

понять, что защитные покрытия обеспечивают длительную стойкость к эрозии и коррозии 

даже  в  условиях  эксплуатации  выше  100  градусов,  в  присутствии  щелочей,  кислот  и 

других агрессивных веществ.

Дочернее  предприятие  Газпрома  «Газпром  добыча  Астрахань»  уже  провела 

совместно  с  ЗАО  «Плакарт»  работу  по  внедрению  покрытий  на  Астраханском 

газоперерабатывающем заводе,  что  привело к резкому замедлению процессов коррозии 

рабочих поверхностей технологических аппаратов. Это существенно увеличит ресурс их 

функционирования. Планируется, что до лета 2013-го года Газпром проведет аттестацию 

всех  используемых  технологий  газотермического  напыления  защитных  покрытий  для 

повышения  износостойкости  оборудования  объектов  переработки,  транспортировки  и 

подземного хранения газа, а также при строительстве сооружений для работы на шельфе.

Будет  Газпром  внедрять  и  разработанные  компаниями  «Роснано»  защитных 

антикоррозионных покрытий для трубной продукции. Речь идет о Челябинском трубном 

заводе и заводе по изоляции труб  в Тимашевске,  а до конца года – об Альметьевском 

трубном заводе и Московском трубозаготовительном комбинате.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Газпрома, поскольку логичным 

продолжением внедрения в технологии,  применяемые Газпромом,  разработок компаний 

под  управлением  Роснано,  станет  производство  и  внедрение  абсолютно  новых 

композиционных материалов  при изготовлении газодобывающей и транспортировочной 

техники.  В частности,  Роснано  уже  ведет  изготовление  опытного образца  композитной 

муфты для ремонта магистральных газопроводов, в 2013 году планируется провести его 

испытания.

Активное  взаимодействие  с  Роснано  является  в  долгосрочном периоде  хорошим 

драйвером  роста  бумаг  концерна,  поскольку  прибыли  могут  быть  увеличены  из-за 

снижения  и  оптимизации  затрат  после  начала  использования  новых  композитных 

материалов  и  покрытий.  В  частности,  благодаря  разработанным  технологиям  Газпром 

может  значительно  снизить  расходы  на  закупку  и  дальнейшую  эксплуатацию  трубной 

продукции. 
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5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во вторник стало известно, что Мечел произвел технологический запуск сезонной 

обогатительной фабрики Эльгинского угольного комплекса мощностью 3 млн. тонн угля в 

год и получил первый концентрат из углей Эльгинского месторождения.  Инвестиции в 

проект составили 2 млрд. рублей (около 64,7 миллиона долларов). Об этом говорится в 

сообщении компании.

Эльгинское  месторождение  угля  является  одним  из  крупнейших  в  мире  угольных 

месторождений с запасами более 2,1 млрд. тонн. Сейчас его освоение ведет «Якутуголь», 

входящее в ОАО "Мечел-Майнинг". Добыча угля на Эльгинском месторождении началась 

в августе 2011-го года и к концу прошлого года составила около 200 тыс. тонн. К 2015-му 

году «Мечел» планирует выйти на уровень добычи в 9 млн. тонн угля в год, но для этого 

необходимы инвестиции в размере 33-35 млрд. рублей.

Мечелу  необходимо  будет  завершить  прокладку  железнодорожного  пути, 

соединяющего  месторождение  с  Байкало-Амурской  железнодорожной  магистралью  и 

запустить  обогатительные  мощности,  что  позволит  в  сжатые  сроки  вывести  добычу  и 

переработку угля на Эльгинском разрезе на промышленный уровень. Сейчас на угольном 

комплексе  работает  около  1,1  тыс.и  человек,  но  с  выходом  комплекса  на  полную 

производственную мощность планируется увеличить количество человек в одной вахте до 

3 тыс. человек.

Мы  считаем  данную  новость  нейтральной  для  котировок  Мечела,  поскольку,  с 

одной  стороны,  запуск  сезонной  обогатительной  фабрики  стал  крайне  важной вехой  в 

реализации проекта  освоения Эльгинского  угольного  месторождения,  которое  входит в 

число  самых  крупных  в  мире  месторождений  коксующихся  углей,  а  с  другой  – 

необходимость  вкладывать колоссальные инвестиции при достаточно сильной долговой 

нагрузке. 

Во вторник стало известно, что электрометаллургический завод компании НЛМК 

должен открыться в начале следующего года под Калугой,  а мощность первой очереди 

предприятия должна составить 1,5 млн. тонн стали в год.

Отметим,  что  новый  завод  станет  достаточно  крупным  предприятием,  первая 

очередь которой составила 1,5 млн. тонн стали в год, вторая – также 1,5 млн. тонн. Таким 

образом, суммарная мощность составит около 3 млн. тонн стали в год. Речь идет о выпуске 

стали среднего сорта, который будет применяться в капитальном строительстве.

Речь  не  идет  о  производстве  стального  листа  для  автомобильной  промышленности, 

поскольку  технологическая  цепочка  здесь  значительно  сложнее.  Пока  на  этом  рынке 
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лидирует  Северсталь,  которая  вместе  с  испанской  компанией  Gestamp  производит 

штампованные детали для кузова.

Мы считаем, что данная новость является позитивной для бумаг НЛМК, поскольку 

в будущем компания получит возможность производить стальной лист самостоятельно, а 

не закупать его в Финляндии, как было ранее. 

В  среду  собрание  акционеров  Лензолота  утвердило  рекомендацию  совета 

директоров  компании  по  вопросу  выплаты  дивидендов  за I полугодие  2012-го  года  в 

размере  1,42  млрд.  рублей.  Утвержденная  сумма  дивидендов подразумевает,  что  на  их 

выплату будет направлено около 99% от чистой прибыли за весь отчетный период.

Напомним,  что  ранее  совет  директоров  компании  рекомендовал  акционерам 

направить на выплату дивидендов по привилегированным акциям 97,89 млн. рублей, а  по 

обыкновенным акциям – около 1,32 млрд. рублей. С учетом того, что уставный капитал 

Лензолота состоит из 1,140 млн. обыкновенных акций и 347,7 тыс. привилегированных 

акций, выплата дивидендов составит 281,56 рубля на одну привилегированную акцию и 

около 1,158 тыс. рублей на одну обыкновенную акцию.

Дивиденды будут выплачены в течение 60 дней со дня принятия решения об их выплате.

Мы считаем данную новость позитивной для акционеров компании и рекомендуем 

держать эти бумаги в портфеле на случай внесения изменений в положение о дивидендной 

политике и принятия решения о выплате промежуточных дивидендов за 9 месяцев. Размер 

дивидендной доходности  по бумаге  является  беспрецедентно высоким для российского 

рынка, что предполагает возможность получить ощутимый дивидендный доход. 

В  четверг  стало  известно,  что  Evraz  согласовал  окончательные  условия 

приобретения косвенного контроля над Распадской и ее дочерними компаниями.

Evraz  достиг  соглашения  о  приобретении  дополнительно  50%-го  пакета  акций 

Corber  Enterprises,  которая  владеет  82%-м  пакетом  «Распадской»,  у  компании  Adroliv 

Investments, которую контролирует менеджмент "Распадской". Сейчас Evraz уже владеет 

50%-м пакетом акций Corber,  поэтому по завершении приобретения он будет косвенно 

владеть  82%-м  пакетом  компании.  Важно  отметить,  что  после  приобретения  листинг 

оставшихся  18%  акций  «Распадской»  на  российской  фондовой  бирже  ММВБ-РТС 

сохранится.

В  свою  очередь,  компания  Adroliv  взамен  50%-го  пакета  акций  Corber  получит 

акции Evraz, о чем было заключено соответствующее соглашение между Evraz и Adroliv. 

Завершение  обмена акциями состоится  в IV квартале 2012 года при условии получения 

необходимых согласований регулирующих органов и соблюдения прочих условий.
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В качестве оплаты 50%-го пакета Evraz выпустит 132,7 млн. новых акций, которые 

составляют  около  10%  от  существующего  акционерного  капитала  Evraz.  Также  Evraz 

выпустит 33,9 миллиона новых варрантов на 33,9 миллиона новых акций, составляющих 

2,5%  акционерного  капитала  Evraz,  и  выплатит  $1,95  тыс.  за  каждую  из  103,6  тыс. 

обыкновенных акций Corber четырьмя равными частями в течение 9 месяцев 2013-го года 

и  в I квартале  2014-го  года.  После  реализации  варрантов  компании  Adroliv  будут 

принадлежать около 11% акций от увеличенного капитала Evraz .

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  Распадской,  поскольку  после 

приобретения  со  стороны  Евраза  компания  резко  увеличит  уровень  обеспеченности 

коксующимся углем благодаря другим активам группы, что даст возможность наращивать 

производство  стали.  После  завершения  приобретения  Распадской  Evraz  станет 

крупнейшим  производителем  коксующегося  угля  в  России.  Поскольку  Распадская 

является  одним  из  ключевых  поставщиков  угля  для  Evraz,  ее  приобретение  создаст 

значительные операционные синергии для обеих компаний, которые смогут производить 

большее количество различных марок угля.

Обмен доли Распадской в компании Corber на акции Evraz никак не повлияет на 

стратегию  развития  компании,  поскольку  было  принято  решение  сохранить  после 

завершения сделки все руководящие должности в Распадской и продолжить реализацию 

стратегической программы развития.

6. МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР

В пятницу АВТОВАЗ обнародовал свою отчетность по МСФО за I полугодие 2012-

го года, согласно которой чистая прибыль выросла в 4,3 раза по сравнению с аналогичным 

периодом  предыдущего  года  и  составила  27,4  млрд.  руб.  Отметим,  что  этот  результат 

оказался  существенно  выше  прогноза  по  рынку,  предполагавшего  значение  прибыли  в 

размере 1,4 млрд. рублей.

В I полугодии  текущего  года  были  подписаны  дополнительные  соглашения  к 

договорам займа с Ростехнологиями, согласно которым были продлены сроки погашения 

до  2032-го  года.  Изменения  в  условиях  займов  и  были  учтены  в  качестве  погашения 

первоначальных  финансовых  обязательств,  а  новые  были  отражены  в  отчетности  по 

справедливой стоимости с использованием текущей рыночной ставки в размере 12,6%.

Доход от  дисконтирования,  таким образом,  составил 34,4 млрд.  рублей,  а  расход в  7,7 

млрд. рублей, что и привело к образованию прибыли. Теперь, до 2032-го года «АвтоВАЗ» 
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будет отражать в отчетности финансовые расходы, связанные с начислением процентов на 

сумму отраженного дохода.

Выручка АВТОВАЗа выросла на 8,5% до уровня в 89,2 млрд. рублей,  а валовая 

прибыль  сократилась  на  12,1%  до  9,4  млрд.  рублей.  Снижение  валовой  связано  с 

завершением  программы  утилизации  и  изменением  структуры  модельного  ряда 

автомобилей  LADA.  В Iполугодии  2012-го  года  начался  выпуск  LADA  Granta, 

производство  которой пока  не  вышло на  проектную  мощность  и  продажи не  достигли 

целевых показателей в отчетном периоде. Росли расходы на выпуск новой модели – LADA 

Largus и на подготовку производства LADA Granta на Ижевском автозаводе.

Мы считаем данные отчетности негативными для котировок АВТОВАЗа, поскольку 

основной вклад в  столь существенный рост прибыли внесла не основная деятельность, 

которая  принесла  только  700  млн.  рублей  за  год,  а  процесс  дисконтирования 

беспроцентных  займов,  который  принес  около  26,7  млрд.  рублей.  Это  значит,  что 

практически весь объем полученной прибыли носит «бумажный» характер, поскольку речь 

идет об изменении условий предоставленных займов от Ростехнологий.

7. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В  среду  стало  известно,  что  представители  авиакомпании  «Аэрофлот»  будут 

добиваться отставки генерального директора «Шереметьево» Михаила Василенко.

Также стало известно, что представители Аэрофлота, который является одним из 

акционеров  аэропорта  Шереметьево,  которые  входят  в  состав  совета  директоров 

аэропорта,  на  ближайшем  совете  директоров  компании  будут  инициировать  вопрос  о 

выражении недоверия Михаилу Василенко и о досрочном прекращении его полномочий.

Аэрофлот считает, что руководство Шереметьево в лице генерального директора не 

относится к компании так, как должно относиться к базовому перевозчику.  Постоянное 

возникновение конфликтов между сторонами связано с тем, что они не идут навстречу 

друг другу по большому кругу вопросов.

Ранее  Аэрофлот  сообщил  о  своем  намерении  обратиться  с  очередным  иском  к 

столичному  аэропорту  Шереметьево  из-за  массовых  задержек  рейсов  перевозчика, 

происходящих с 1 октября по причине ремонта взлетно-посадочной полосы. Из-за ремонта 

ВПП-1 в аэропорту «Шереметьево» Аэрофлот только за сутки был вынужден задержать 76 

рейсов. Начиная с 1 октября по вине Шереметьево происходят массовые задержки рейсов 

компании  из-за  внепланового  ремонта  первой  взлетно-посадочной  полосы  аэропорта. 

Время задержки рейсов колеблется от нескольких минут до 7 часов.
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Также  в  сентябре  текущего  года  в  работе  аэропорта  произошел  сбой  из-за 

нарушений в работе областной подстанции, когда не смог заработать резервный генератор, 

что стало причиной задержек 30 рейсов "Аэрофлота".  Вину за этот сбой авиакомпания 

также возложила на руководство "Шереметьево

Аэрофлот  возлагает  всю  ответственность  за  задержки  рейсов  на  руководство 

аэропорта  Шереметьево,  которое  в  полном  объеме  согласовало  Аэрофлоту  расписание 

полетов  на  апрель-октябрь  2012  года,  но  официальное  уведомление  в  компанию  о 

внеплановом  закрытии  полосы  и  необходимости  срочной  корректировки  расписания 

пришло только в начале сентября 2012 года, когда большая часть билетов на рейсы уже 

была продана.

Мы считаем данную новость негативной для бумаг Аэрофлота, поскольку она не 

лучшим образом отражается на спросе на услуги компании, поскольку многие пассажиры, 

которые  заранее  приобрели  билеты,  были  вынуждены  срочно  менять  свои  планы  или 

проводить длительное время в аэропорту. 

8. ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР

В четверг АЛРОСА обнародовала свою отчетность по МСФО за I полугодие 2012-

го года, согласно которой чистая прибыль снизилась почти на 40% до уровня в 16,2 млрд. 

руб. по сравнению с аналогичным периодом 2011 года. Основной причиной сокращения 

чистой  прибыли  стали  убытки  по  курсовым  разницам,  возникшие  при  переоценке 

валютного  долга.  Снижение  прибыли  также  можно  связать  и  с  ростом  себестоимости 

продаж, которая увеличилась на 46% до 33,79 млрд. рублей по причине роста заработной 

платы и цен на горюче-смазочные материалы.

Выручка компании выросла на 16% до 76,53 млрд. рублей с 66,15 млрд. рублей в 

связи с ростом цен на алмазы. Показатель EBITDA снизился на 1% до уровня в 35,52 млрд. 

рублей, а рентабельность по EBITDA просела до 46% с 54% годом ранее.

Выручка от продажи алмазов составила 70,5 млрд. рублей, что на 16% больше, чем 

за аналогичный период прошлого года, тогда как объем продаж алмазов просел на 10% до 

17,2 млн. карат, что связано со снижение уровня добычи на 15% - до 16,4 млн. карат. Рост 

выручки при снижении объема продаж компенсировался росту оптовых и розничных цен 

за отчетный период. Средняя цена технических алмазов выросла на 77%, в то время как 

объемы продаж снизились почти на 23% - до 5,5 млн. карат.  Средняя цена ювелирных 

алмазов за отчетный период выросла на 11% до уровня в $195,2 за карат.
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Общий долг АЛРОСА на конец отчетного периода вырос почти на 42% - до 135,5 

млрд. рублей с 95,55 млрд. рублей на конец прошлого года. Соотношение общего долга к 

EBITDA увеличилось до 2,1x по сравнению с 1,5х в прошлом отчетном периоде в связи с 

выкупом газовых активов. В структуре задолженности в настоящий момент преобладают 

публичные долговые инструменты, которые составляют около 83% портфеля. Общий долг 

компании по состоянию на октябрь 2012 года составляет $4,32 млрд.

Мы считаем данные отчетности негативными для бумаг АЛРОСы, поскольку рост 

выручки обеспечивается не повышением уровня добычи, а ростом цен на производимую 

продукцию, а чистая прибыль довольно сильно снижается из-за убытков, полученным по 

курсовым разницам. 

Настоящий обзор был подготовлен аналитическим отделом ЗАО «ИК «РИКОМ - ТРАСТ» и  
носит исключительно информационный характер. Данная информация не может рассматриваться  
как  обязательство  компании  по  заключению  сделок  с  инвестиционными  инструментами,  
упоминаемыми  в  публикации.  Информация,  содержащаяся  в  обзоре,  получена  из  источников,  
признаваемых  нами  достоверными,  однако  мы  не  гарантируем  ее  полноту  и  точность.  ЗАО  «ИК  
«РИКОМ - ТРАСТ», ее клиенты и сотрудники могут иметь позицию или какой-либо интерес в любых  
сделках и инвестициях прямо или косвенно упоминаемых в настоящей публикации. ЗАО «ИК «РИКОМ-
ТРАСТ» и ее сотрудники не несут ответственности за прямой или косвенный ущерб, наступивший в  
результате использования настоящей публикации или ее содержания.  Мы напоминаем, что любые  
инвестиции в российские ценные бумаги связаны со значительным риском.

08  октября  2012 года
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