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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 05.05.2012 1 489,55 1 386,41
Закрытие 28.04.2012 1 593,97 1 473,50
Изменение за неделю, % 6,55 5,91

Между  двумя  большими  периодами  выходных  в  начале  мая  активность 

традиционно на российском рынке снижается, что и не удивительно: большое количество 

участников рынка предпочло дачный отдых городским торгам. В этом году майские торги 

не станут исключением: на мировых фондовых площадках ничего важного происходить не 

будет, поэтому мы ожидаем умеренно позитивного движения.

Внешний фон остается крайне позитивным: в США наблюдался солидный рост по 

основным индексам, а DJIA в моменте даже обновил максимумы последних четырех лет, 

создав  хороший  задел  для  покупок;  цены  на  нефть  Brent  практически  не  меняются, 

сконцентрировавшись в узком коридоре $118,7-120,5 за баррель. Радует взятый тренд на 

сокращение  спрэда  с  WTI,  который  с  $20  дошел  до  уровня  в  $13,5. Это  говорит  о 

снижении спекулятивной составляющей в нефтяной цене.  Посмотрим на еженедельные 

данные по запасам нефти от Министерства энергетики США, которые прогнозируют, что 

показатель может вырасти до максимальных значений за последние 20 лет.

Опубликованная  в  период  праздников  в  России  статистика  открыла  интересные 

данные  по  индексу  деловой  активности  в  промышленном  секторе  экономики  США, 

который  в  апреле  увеличился  до  54,8  с  53,4  в  марте,  тогда  как  рынок  прогнозировал 

снижение показателя в отчетном месяце до 53. Подросли немного и доходы американцев 

(лучше ожиданий на 0,4%).

Поводов для роста у российского рынка все меньше и меньше, что и понятно: когда 

идут  массовые  отсечки  под  дивиденды,  когда  объемы  практически  на  минимальных 

уровнях с начала года, когда большого количества корпоративных новостей на рынке нет, 

когда  зарубежная  статистика  особенно  не  радует,  кроме  как  продавать  или 

дистанцироваться от происходящего других вариантов нет.

И правда: торги в Европе проходили пессимистично, поскольку решение ЕЦБ по 

ключевой процентной ставке оставило ее на прежнем уровне в размере 1% годовых,  а 

глава регулятора Марио Драги выступил с пространным заявлением о неопределенности 

экономического прогноза для еврозоны и существовании понижательных рисков. ЕЦБ по-

прежнему  оценивает  инфляцию  в  еврозоне  чуть  выше  целевых  2%  в  2012-м  году. 

Участники  рынка  не  услышали  ничего  о  возможном  смягчении  монетарной  политики, 
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перспективы  роста  им  нарисовали  тоже  довольно  размытые,  поэтому  продажи  вполне 

понятны.

Рекордное снижение индексов ближе к концу недели никого удивлять не должны: 

нефть  резко  пошла  вниз,  запасы  нефти  в  США пошли  вверх,  статистика  вышла хуже 

некуда,  да  еще  и  объемы  торгов  по  старой  майской  привычке  не  радуют  своими 

значениями. В итоге российские индексы к концу недели снижаются быстрее и мощнее 

всех  европейских  и  американских  показателей.  Возможно,  что  этот  процесс  немного 

поутихнет,  поскольку  объемы  торгов  совсем  сократились:  на  рынке  нет  ни  активных 

покупателей, ни активных продавцов, а все остальные будут активно избавляться от своих 

длинных позиций. Объем торгов на ММВБ рос в первой половине дня именно по причине 

продаж по длинным позициям в свете боязни повторения событий подобных августу 2011-

го года. 

Нефтяной рынок не блистал оптимизмом и помочь особенно тоже не мог: наоборот, 

там было зафиксировано снижение по марке Brent,  причем весьма резкое,  с  пробитием 

важных  уровней  поддержки,  сейчас  находится  на  полпути  к  отметке  $110.  По  WTI 

котировки опустились ниже психологического барьера в $100 за баррель. На валютном 

рынке все происходило по классическому сценарию, где инвесторы традиционно уходили 

от риска в доллар США, что сопровождалось резким ростом спроса на государственные 

облигации  США  и  снижением  доходности  по  десятилеткам,  которая  опустилась  до 

минимумов последних трех месяцев.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  среду сопровождались  неплохим  ростом  –  надо  сказать  спасибо 

позитивному  настроению  участников  российского  фондового  рынка,  которые  после 

затяжных трехдневных выходных вернулись на торги с хорошим настроением по причине 

довольно  высоких  цен  на  нефть  и  приближения  индекса  S&P  500  к  многолетнему 

максимуму в районе 1420 пунктов. Понятно, что подобный внешний фон отправил индекс 

ММВБ к уровню в 1490 пунктов,  но играющим на рост к концу дня так и не удалось 

преодолеть эту планку, да и вообще пришлось смириться с некоторым снижением. Были 

опубликованы индексы менеджеров по закупкам, которые указали на ослабление деловой 

активности и в Китае, и в зоне евро, и в Германии. Все семейство PMI дружно снизилось, 

причем  даже  его  рост  в  России  до  уровня  в  52,9  пунктов  никого  не  интересовал. 

Макроэкономическая  статистика  в  США,  зафиксировавшая  сокращение  объема 

промышленных заказов  и не  лучшую  динамику в создании в  частном секторе  рабочих 
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мест,  изменила  настрой  на  финансовых  рынках,  из-за  чего  индекс  ММВБ  не  смог 

закрепиться на уровне поддержки предшествовавших сессий – в районе 1470 пунктов.

Торги в четверг проходили довольно сложно: распродажи продолжились и с утра 

по причине  снижения  цен на  нефть  из-за  надежд Ирана на  отмену санкций по итогам 

переговоров в Багдаде 23 мая. Индекс ММВБ в итоге обновил трехмесячный минимум на 

отметке  1437  пунктов,  а  подняться  ему  не  давали  угрозы  агентства  S&P  понизить 

кредитный рейтинг Японии, если правительство не остановит рост госдолга. Испанский 

аукцион по размещению гособлигаций прошел не очень понятно: средства хоть и удалось 

привлечь  по  верхней  границе  заявленного  диапазона,  но  доходность  пришлось 

существенно увеличить с 3,565% до 4,752%. Заседание ЕЦБ ничего нового на рынок не 

принесло:  процентная  ставка  была  сохранена  на  уровне  1%,  но  негативом  стала 

неспособность главы регулятора Марио Драги чем-то порадовать инвесторов по итогам 

заседания. Индекс деловой активности в сфере услуг США за апрель, который составил 

всего 53,5 пункта при ожидавшихся 56 пунктах и последовавшее за этим релизом падение 

индекса S&P 500 под уровень в 1400 пунктов. Все эти факторы быстро свели на нет все 

попытки российских "быков" организовать движение вверх.

Торги в  пятницу на  российском  фондовом рынке  проходили  крайне  негативно: 

инвесторы  активно  продавали  бумаги  по причине  быстро  дешевеющей  нефти:  баррель 

марки  Brent  в  пятницу  стоил  $112  по  сравнению  с  $120  в  начале  недели  и  слабую 

макроэкономическую статистику как из Европы, так из США. В Европе негатива добавили 

индексы PMI в  Испании,  Италии,  Франции и  зоне  евро,  а  в  США была опубликована 

неоднозначная статистика по рынку труда:  число созданных рабочих мест в  частном и 

несельскохозяйственном  секторах  экономики  выросло  гораздо  слабее  ожиданий,  хотя 

безработица в апреле оказалась ниже прогнозов - всего 8,1%. Индекс S&P 500 с начала 

торгов бодро зашагал вниз без всяких попыток закрыть образовавшийся гэп. Новостной 

фон был негативным, но продавцы взяли свое: индекс ММВБ снизился более чем на 50 

пунктов  и  установил  минимум  2012-го  года.  По  обоим  ключевым индексам  ключевые 

уровни были пройдены: 1400 пунктов по ММВБ и 1500 – по РТС. 

Торги  в  субботу на  российском  рынке  акций  открылись  снижением  цен 

большинства  ликвидных  бумаг.  Внешний  новостной  фон,  сформировавшийся  к  утру, 

можно  охарактеризовать  как  умеренно  негативный.  Накануне  сессию  американские 

фондовые  индексы  завершили  существенным  падением  на  фоне  слабых  данных  по 

индексу деловой активности в сфере услуг PMI еврозоны и статистики по рынку труда в 

США. В субботу, сложившийся на момент закрытия бирж в США внешний фон, активно 

способствовал продолжению пятничного падения российских индексов, темпы снижения 
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которых  замедлятся.  Инвесторов  ожидает  очередной  день  торговли  без  внешних 

ориентиров  движения,  при  этом  в  отличие  от  прошлой  недели  отечественный  рынок 

возобновит торги уже в понедельник и будет закрыт только 9 мая, что даст инвесторам 

возможность оперативно отыграть итоги выборов в Европе.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  среду цены  на  нефть  снижались  на  фоне  данных  по  недельному  росту  ее 

коммерческих запасов в США, а также слабых показателей с американского рынка труда. 

По данным Минэнерго США, коммерческие запасы нефти в стране за минувшую неделю 

выросли  на  0,8%  до  375,9  млн.  баррелей.  Эти  данные  оказались  существенно  выше 

ожиданий рынка: прогнозировался рост показателя на 2,5 млн. баррелей.

Негативно на динамику нефтяных цен повлияли данные по рынку труда в США, 

согласно которым число рабочих мест в частных компаниях в апреле увеличилось на 119 

тысяч по сравнению с мартом, тогда как ожидалось, что оно должно вырасти на 175 тысяч.  

Инвесторы также  обратили  внимание  на  данные  из  Европы,  согласно  которым индекс 

деловой активности в области промышленного производства для 17 стран еврозоны (PMI) 

по окончательной оценке, снизился в апреле 2012-го года на 1,8 пункта с показателя марта 

и составил 45,9 пункта. Данные оказались хуже прогнозов, ожидавших снижения индекса 

до  46  пунктов  с  47,7  пункта  в  марте.  Слабые  данные  из  США  и  Европы  заставляют 

инвесторов  задуматься  о  возможности  замедления  процесса  восстановления  мировой 

экономики. 

В  четверг цены  на  нефть  снижались  под  давлением  опубликованных  накануне 

данных о существенных запасах сырой нефти в США, достигших к концу апреля 2012-го 

года своего максимального уровня более чем за 20 лет. Согласно данным Министерства 

энергетики  США,  коммерческие  запасы  сырой нефти  на  прошлой неделе  после  шести 

недель  роста  официально  составили  375,9  млн.  баррелей,  что  стало  самым  высоким 

показателем  с  середины сентября  1990-го  года.  Запасы нефти  на  терминале  Кушинг  в 

Оклахоме выросли за отчетную неделю более чем на 1,2 млн. баррелей и обновили свой 

исторический максимум, установившись на уровне 42,964 млн. баррелей.

В последние пару недель цены на нефть Brent колебались в узком диапазоне $118-

120 за  баррель,  что  на  $9 ниже достигнутых в марте  максимумов.  Видимо,  инвесторы 

ожидают замедления роста мировой экономики,  что  неудивительно,  исходя из текущей 

макроэкономической статистики. С другой стороны, если вспомнить прогнозы по нефти, 

которые публиковались в начале этого года, то можно увидеть, что даже текущие уровни 
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находятся выше ожиданий, составлявших на первое полугодие около $110 за баррель. Рост 

цен  на  нефть,  который  был  в  начале  марта,  имел  спекулятивную  природу  и  слабо 

соотносился  с  ожиданиями  относительно  темпов  роста  мировой  экономики  и/или 

потребления и производства нефти.

В пятницу  цены на фьючерсы снижались. Цены на нефть продолжили движение 

вниз по причине оказываемого давления на настроения со стороны заявлений главы ЕЦБ 

Марио  Драги,  предупредившего  о  сохраняющихся  рисках  снижения  для  экономики 

еврозоны.  Способствовали  снижению  цен  на  нефть  и  макроэкономические  данные  по 

США. 

Предварительные данные влиятельных деловых изданий за апрель показывают, что 

добыча в странах-членах ОПЕК увеличилась на 0,3–0,4 млн. баррелей в сутки в месячном 

исчислении в основном благодаря Ираку, который увеличил экспортные мощности на юге 

страны.  Эти данные будут  подтверждены в ближайшие десять  дней,  когда  профильная 

пресса представит свои оценки, а энергетическое агентство и ОПЕК пересмотрят прогнозы 

по балансу спроса и предложения на будущий месяц. 

В субботу торги не проводились по причине выходного дня.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В среду крупнейшая российская нефтяная компания Роснефть объявила о том, что в 

январе-апреле 2012 года увеличила добычу нефти по сравнению с аналогичным периодом 

прошлого года на 3% до уровня в 41,09 млн. тонн по российским стандартам. В январе-

апреле 2011 года добыча Роснефти составляла 39,868 млн. тонн нефти. По международным 

стандартам добыча за четыре месяца возросла также на 3%, но составила 39,839 миллиона 

тонн против 38,649 миллиона тонн годом ранее.

Крупнейшее добывающее предприятие группы – Юганскнефтегаз – в январе-апреле 

2012-го года увеличило добычу на 1% к аналогичному периоду прошлого года – до уровня 

в 22,07 млн. тонн. Только на Ванкорском месторождении Роснефть добыла 5,54 миллиона 

тонн нефти, что на 20,3% превышает прошлогодний уровень.

Всего  дочерними предприятиями Роснефти за  4  месяца  было добыто 36,43 млн. 

тонн нефти, что на 2,7% выше уровня аналогичного периода прошлого года. Доля добычи 

зависимых обществ: Томскнефти, Удмуртнефти, и Верхнечонскнефтегаза выросла на 7,5% 

- до 3,4 млн. тонн.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Роснефти,  поскольку 

добыча по всем основным показателям выросла: в 2011 году увеличилась добыча нефти и 
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газового конденсата на 2,5% - до 122,5 млн. тонн, а объем переработки нефти вырос на 

14,7% - до 57,9 млн. тонн. В 2012-м году компания прогнозирует прирост добычи нефти на 

1,2% - до 124 млн. тонн, а переработки – на 11,6% - до 64,6 млн. тонн.

Не  стоит  забывать  и  о  том,  что  средняя  оценка  перспективных  извлекаемых 

ресурсов углеводородов Роснефти составила 134 млрд. баррелей н.э., что почти в 3 раза 

превышает уровень  на  конец 2010-го года по причине получения лицензий на участки 

шельфа  Карского  и  Черного  морей.  Это  дает  возможность  ожидать  запланированного 

роста добычи.

В  четверг  стало  известно,  что  совместная  группа  Роснефти  и  ЛУКОЙЛа  по 

подготовке проектов освоения шельфа приступит к работе после 10 мая.

В  апреле  было  создана  совместная  группа,  которая  рассматривает  возможности, 

которые позволили бы обеим компаниям активно работать на шельфе РФ. Скорее всего, 

уже после 10-го мая она уже активно будет работать над рядом объектов.

ЛУКОЙЛ  активно  интересуется  объектами,  расположенными  в  Баренцевом  море  и  на 

Черном море.

Роснефть  в  первой  половине  апреля  направила  основным  частным  игрокам 

российской  нефтяной  отрасли  –  ЛУКОЙЛу,  ТНК-ВР,  Сургутнефтегазу  и  Башнефти  - 

 предложения о совместной разработке 12 участков шельфа. Из всех вышеперечисленных 

компаний первой откликнулся ЛУКОЙЛ: президент компании Вагит Алекперов в конце 

апреля заявил, что ЛУКОЙЛ полностью устраивает предложение Роснефти по совместной 

работе на шельфе на тех же условиях, на которых Роснефть работает с итальянской Eni и 

американской ExxonMobil.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  ЛУКОЙЛа,  поскольку 

компания готова предложить Роснефти участие в геологоразведочных проектах в третьих 

странах,  в  том  числе  в  Западной  Африке  и  в  обмен  на  долю  в  проекте  существенно 

сократит свои затраты на разработку.

В пятницу Сургутнефтегаз объявил о получении убытка в размере 4,7 млрд. руб. 

за I квартал 2012-го года по РСБУ. Операционная прибыль компании осталась на довольно 

высоком уровне: в размере $2,4 млрд.

Интересно  отметить,  что  одновременно  с  рекордно  высоким  показателем 

операционной прибыли денежные средства на балансе достигли уровня в $31,4 млрд. По 

этой причине убыток на уровне чистой прибыли мы склонны связывать с переоценкой 

иностранной  валюты  на  балансе  компании  после  укрепления  курса  рубля  в  отчетном 

периоде.  Рост  курса  рубля  приводит  к  снижению  в  отчетности  стоимости  денежных 

средств компании, которая номинирована на 80-90% в долларах США.
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Мы призываем  не  считать  факт  получения  убытка  негативным,  поскольку  факт 

укрепления  курса  рубля  был  ожидаемым  событием.  Высокий  уровень  дивидендов  по 

привилегированным акциям в размере 2,15 руб. на акцию за 2011 год связан с совпадением 

роста  цен  на  нефть  и  снижения  курса  рубля,  но  с  учетом  укрепления  последнего 

в I квартале 2012-го года надежды на высокие дивиденды по итогам текущего года могут и 

не оправдаться.

Сейчас цена нефти Urals составляет $116 за баррель, а обменный курс: 29,5 рублей 

за  1 доллар США. Если подобные соотношения и курсы сохранятся  до конца года,  то 

можно ожидать, что Сургутнефтегаз заработает чистую прибыль около $4,7-4,8 млрд. по 

РСБУ,  что  подразумевает  размер  дивидендных  выплат  около  1,3-1,35  руб.  на 

привилегированную акцию.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  четверг  ГМК  "Норильский  никель"  объявило  о  поддержке  смены 

организационной  формы  продажи  лицензий  на  Еланское  и  Елкинское  никелевые 

месторождения в Воронежской области с конкурса на аукцион. ГМК был бы удовлетворен, 

если такое решение будет принято, поскольку торги в форме аукциона более прозрачны и 

объективны, и главное – у компании были бы очень хорошие шансы на победу в этом 

аукционе.

Напомним, что в середине февраля 2012-го года Роснедра объявили о проведении 

конкурса на право разработки Еланского и Елкинского медно-никелевых месторождений. 

Срок приема документов для участия в конкурсе на право их разработки истек 20 апреля.  

Стартовая цена этих месторождений – 169,7 млн. рублей.

В  1970-1980  годах  в  Воронежской  области  было  открыто  пять  сульфидных 

платиноидно-медно-никелевых месторождений, в числе них - Еланское и Елкинское. Они 

образуют третью после Таймырской и Кольской никель-платиноносную провинцию РФ. 

Содержание никеля и меди колеблется от 0,2-0,7% до 4-5%.

На неделе стало известно, что   Минприроды предлагает изменить форму продажи 

никелевых месторождений, выставив лицензии на аукцион вместо конкурса, подведение 

итогов которого планировалось уже 15 мая. По всей видимости, здесь не обошлось без 

лобби Норильского никеля.

Проблема  с  введением  аукциона  заключается  в  том,  что  данные месторождения 

являются стратегическими и федерального значения, а это значит, что проводить конкурс 

или  аукцион  по  ним  решает  только  правительство  на  уровне  премьер-министра.  Пока 
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официального  постановления  правительства  по  этому  вопросу  в  адрес  Роснедр  и 

Минприроды не поступало.

Мы  считаем,  что  лучше  бы  было  проводить  аукцион,  поскольку  Норникель 

является, по сути, единственной компанией в России, которая имеет необходимый опыт и 

знания  разработки  таких  активов.  В  Воронеже  ГМК  будет  строить  только  рудники  и 

обогатительную  фабрику,  что  позволяет  практически  полностью  исключить  нанесение 

вреда экологии. Наличие большого количества существующих мощностей на территории 

РФ вкупе с обширными технологиями позволят обеспечить максимально рентабельное и 

эффективное освоение ресурсов Еланского и Елкинского месторождений.

Скорее всего, к вопросу о продаже месторождений правительство вернется после 

формирования нового состава кабинета министров.

В  субботу  стало  известно,  что  ведущая  российская  горнодобывающая  и 

металлургическая компания Мечел заключила с Газпромбанком соглашения о продлении 

действующих краткосрочных кредитных линий на общую сумму 22 млрд. рублей.

Банк  продлил  на  срок  от  трех  до  пяти  лет  возобновляемые  кредитные  линии, 

открытые  для  дочерних  структур  Мечела:  ОАО  "Челябинский  металлургический 

комбинат",  ООО  "Мечел-Сервис"  и  ООО  "Мечел-Энерго".  Ранее  сообщалось,  что 

компания  привлекла  в  Газпромбанке  кредиты  на  $500  млн.  Также  Мечел  завершил 

переговоры  с  кредиторами  по  вопросу  внесения  изменений  в  некоторые  крупные 

кредитные договоры и получения отказов  от прав требования по ним.  Подробности не 

уточнялись.

На 30 сентября  2011 года общий долг  Мечел составлял $9,5  млрд.,  из  которого 

чистый  долг  за  вычетом  денежных  средств  и  их  эквивалентов  составлял  $9  млрд. 

Соотношение  чистый  долг/EBITDA компании  по  состоянию  на  30  сентября  2011  года 

составляло 3,45, но за прошедшее время этот показатель мог увеличиться до 3,6-3,7, тогда 

как у "Мечела" основная ковенанта по кредитам не более 3,5х. Теперь, в результате новой 

договоренности  предел  по соотношению чистого  долга  к  EBITDA Мечела может быть 

повышен банками с текущих 3,5 до 5,5 на 2012-й год, до 4,4 на 2013-й год и до 3,75 на 

2014-й год.

Мы  считаем  данную  новость  нейтральной  для  котировок  Мечела,  поскольку  с 

одной стороны, данная пролонгация, совместно с привлеченными в Газпромбанке менее 

недели  назад  кредитами  на  $500  млн.  и  активными  действиями  компании  по 

рефинансированию краткосрочной части долга, улучшает структуру кредитного портфеля 

группы,  но  в  дальнейшем  рост  показателя  «Чистый  долг/EBITDA»  будет  являться 
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препятствием по привлечению заемных средств и отсутствием доказательства доверия к 

Мечелу кредиторов.

6. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

В среду стало известно, что Федеральная антимонопольная служба России признала 

сотовых операторов  Вымпелком и  МТС виновными в ценовом сговоре при продаже в 

России смартфонов iPhone.  Первоначальное решение было принято на прошлой неделе, 26 

апреля.

Теперь, в соответствии с российским законодательством, обоим операторам будет 

необходимо выплатить штраф в размере,  не превышающем 15% от суммарной годовой 

консолидированной  выручки,  полученной  с  учетом  нарушений.  Пока  точный  размер 

штрафа  регулятор  еще  не  утвердил,  но,  скорее  всего,  разрешенным законодательством 

диапазоном ФАС воспользуется сполна.

Возможно,  что  в  размере  будет  учтен  тот  факт,  что  и  Вымпелком,  и  МТС 

добровольно прекратили нарушение.

Напомним,  что  ФАС  еще  в  октябре  2011  года  возбудила  дело  против  МТС  и 

Вымпелкома по факту согласованных действий при продаже смартфонов Apple.  Дело в 

том,  что  именно эти две компании импортировали смартфоны iPhone 4 16 Gb Black и 

iPhone 4 32 Gb Black на территорию РФ, причем, не меняя отпускные оптовые цены на 

смартфоны с сентября 2010-го года.

Компания Apple не давала покупателям смартфонов рекомендаций в отношении цен 

на  аппараты  в  России  и  никаким  образом  не  контролировала  ценовую  политику 

Вымпелкома и МТС, но цены на мобильные телефоны в большинстве российских точек 

продаж были идентичными.

Мы считаем данную новость для МТС негативной в среднесрочной перспективе, 

поскольку  сам  факт  того,  что  импортеры  договаривались  об  отказе  от  конкурентной 

борьбы и согласовывали общие условия продаж, явно не играет на руку компании. ФАС 

провела проверку только за 2010-й год, поэтому штраф за этот период может составить от 

17,7 млн. до 265,3 млн. рублей. Если же проверка распространится и на 2011-й год, то это 

может  стать  ощутимыми  финансовыми  потерями  для  МТС  и  снизить  операционную 

рентабельность компании.
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7. МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР

В  четверг  альянс  Renault-Nissan  и  госкорпорация  Ростехнологии  достигли 

договоренности о создании совместного предприятия для покупки мажоритарной доли в 

АвтоВАЗе. Основная цель образования совместного предприятия, в которое Renault-Nissan 

инвестирует  около  $750  млн.,  а  Ростехнологии  проведут  реструктуризацию  долга  на 

выгодных условиях,  заключается  в  получении  со  стороны Renault-Nissan  контрольного 

пакета  акций  совместного  предприятия,  которое  будет  контролировать  АвтоВАЗ. 

 Закрытие сделки ожидается в 2014-м году.

Альянс Renault-Nissan, "АвтоВАЗ", "Ростехнологии" и "Тройка Диалог" подписали 

в Париже соглашение о создании СП, но пока оно не имеет обязательной юридической 

силы.

В соответствии с данным соглашением Renault-Nissan и Ростехнологии передадут 

принадлежащие им пакеты акций АвтоВАЗа в виде вкладов в капитал нового предприятия, 

которое будет контролировать завод. Renault-Nissan за $750 млн. получит долю в новом 

СП в размере 67% к середине 2014 года, а совместному предприятию будет принадлежать 

74%  акций  АвтоВАЗа.  Renault  инвестирует  в  СП  $300  млн.,  а  Nissan  –  $450  млн. 

Инвестиции будут осуществляться поэтапно до 2014-го года.

В  ближайшие  несколько  месяцев  альянс  Renault-Nissan  займется  тщательной 

проверкой  финансовых,  юридических  и  экологических  аспектов,  связанных  с 

деятельностью  АвтоВАЗа.  После  этого  будет  подписано  окончательное  соглашение 

(планируется подписать его в конце 2012-го года) и будет закрыта сделка по получению 

СП мажоритарной доли в Автовазе.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг АВТОВАЗа, поскольку путем 

создания  совместного  предприятия  будет  запущен  процесс  реструктуризации 

существующих  кредитов,  выданных  компании.  Сумма  долга  составляет  около  7  млрд. 

рублей  ($238  млн.),  которые  будут  получены  в  результате  предстоящей  продажи 

непрофильных  активов  АвтоВАЗа,  после  чего  будут  направлены  на  погашение  части 

кредита, выданного Ростехнологиями. Срок погашения оставшейся части задолженности 

по беспроцентному кредиту в размере примерно $1,56 млрд.  продлен на значительный 

срок.
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8. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В субботу руководство ОАО "Новороссийский морской торговый порт"  приняло 

решение не привлекать синдицированный кредит для рефинансирования евробондов.

Напомним,  что  в  конце  марта  НМТП  собиралась  привлечь  синдицированный 

кредит в объеме до $150 млн., надеясь на то, что привлечение синдицированного кредита 

наряду  с  выпуском  рублевых  облигаций  рассматриваются  как  варианты  погашения 

еврооблигаций.  Сама  компания  объясняет  отказ  от  привлечения  синдицированного 

кредита весьма успешным размещением рублевых облигаций НМТП. НМТП в середине 

недели полностью разместил на бирже ММВБ-РТС облигации объемом 4 млрд. рублей, 

причем спрос при размещении более чем в три раза превысил объем размещения.

Средства от размещения рублевых облигаций будут использованы при погашении в 

середине мая 2012-го года еврооблигаций на общую сумму в $300 млн.,  что коренным 

образом  снижает  размер  долга  компании  –  примерно  на  $165  млн.,  что  соответствует 

стратегии менеджмента по планомерному снижению долговой нагрузки.

Одновременно  с  привлечением  рублевых  облигаций  НМТП  заключило  договор 

валютного свопа, благодаря чему компания страхует себя от валютных рисков, поскольку 

приводит валюту обязательств в соответствие с валютной структурой выручки компании и 

достигает существенной экономии на процентных платежах,  которая составит около $4 

млн. в год.

Сейчас НМТП имеет долг в размере $1,95 млрд., которые компания заимствовала у 

Сбербанка  с  началом  погашения  этого  кредита  в  январе  2014-го  года;  $300  млн. 

еврооблигациями с началом погашения в мае текущего года.

Отметим,  что  в  начале  марта  НМТП  опубликовал  стратегию  развития,  в 

соответствии с которой к концу 2012-го года планирует сократить долговую нагрузку на 

9% - до $2,3 млрд. за счет операционного денежного потока, а успешный выпуск рублевых 

облигаций даст  обществу возможность определить  оптимальный размер заимствования, 

если в будущем будет принято решение о привлечении денежных средств посредством 

размещения  биржевых  облигаций.  Первый  транш  из  этой  программы  может  быть 

размещен уже в этом году.
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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.

10 мая 2012 года
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