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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 7.12.2012 1 471,09 1 441,47

Закрытие 30.11.2012 1 436,55 1 405,97

Изменение за неделю, % 2,4 2,52

Покупки, которые наблюдались на российском рынке в последние дни, не должны 

вводить  инвесторов  в  заблуждение  и  говорить  им  о  том,  что  якобы  уже  стартовало 

предновогоднее  ралли.  Рост  объемов  в  той  ситуации,  когда  практически  все  развитые 

рынки,  наоборот,  демонстрируют  консолидацию,  несколько  настораживает,  поскольку 

инвесторы  в  этом  случае  действуют  не  благодаря,  а  вопреки.  Да,  «быки»  получили 

возможность  предоставить  индексу  ММВБ беспрепятственную  дорогу  к  1450  пунктам, 

чем они и занимались. Говорить о достижении этого уровня пока еще рано, но цель уже 

обозначена.

Инвесторы уже постепенно привыкают к манере поведения российского рынка, и не 

рискуют длительным пребыванием в позициях. Рынок иногда растет довольно уверенно и 

дает  возможность  спекулянтам  неплохо  заработать.  Но  когда  масштабных  идей  нет,  а 

большинство из них носят локальный характер (хотя, надо отдать должное этой неделе, 

как  раз  на  ней  локальных идей  будет  достаточно),  говорить  о  продолжительном росте 

крайне преждевременно. ММВБ, закрывая накануне рынок, около уровней в 1420 пунктов, 

остро дал понять все присутствующим на рынке – кто хотел роста рынка, то его и получил. 

Никто не говорит, на сколь долгий срок, но ведь получил же!

Ориентироваться  на  американских  и  европейских  инвесторов  сейчас  -  дело 

неблагодарное, хотя бы потому, что и ближе к окончанию года календарного очевидные 

несоответствия в торговых режимах будут налицо. По сути, у отечественных участников 

рынка есть 2,5 недели на все: на закрытие позиций по итогам года, на надежды и раскаяния 

в отношении могущего или не могущего иметь место предновогоднего ралли, и даже на 

обработку прогнозов на год грядущий. Если в течение этого периода хотя бы одна из этих 

задач  будет решена  позитивно,  многие могут  считать  финансовый 2012-й год для себя 

завершенным.

Для рынка все ближе и ближе тот поворотный момент, когда можно будет сделать 

вывод об актуальности ралли для российского рынка в целом. Пока еще надежды на его 

начало  есть,  поскольку  объемы  торгов  пока  не  уменьшаются.  Большое  спасибо  надо 

сказать  корпоративным  идеям  и  новостям.  Например,  стоит  отметить  ситуация  вокруг 

ГМК, новостной фон о котором улучшается даже не с каждым днем, а с каждым часом.
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По всей видимости, свет в конце туннеля под названием «Корпоративный конфликт 

мажоритариев» все-таки появился, а это говорит о появившихся возможностях акции уйти 

вверх от уровня локального минимума за последние несколько лет. «Дивидендный рай», о 

котором  заявило  руководство  компании,  а  именно:  готовность  направлять  на  выплату 

дивидендов почти всю чистую прибыль уже к 2015-му году, должен сильно подстегнуть 

спрос к бумагам компании. Если говорить сухим языком цифр и фактов, то дивиденды в 

течение 2013-2015 годов могут составить $10 млрд., что может потребовать от компании 

продажи непрофильных активов. Скорее всего, так и будет,  и ГМК реализует на рынке 

11,8%-й пакет в «Интер РАО» стоимостью примерно в $0,9 млрд. Не стоит сбрасывать со 

счетов и возможность использования для выплаты дивидендов около $2,2 млрд., которые 

могут быть получены от предстоящей продажи 7,3%-й доли компании Millhouse Capital 

Романа Абрамовича.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник стали первыми зимними торгами в этом рыночном сезоне, и 

стартовали  они  весьма  оптимистично,  благо  этому  активно  способствовала 

макроэкономическая  статистика.  Индекс  деловой  активности  в  промышленном  секторе 

Китая в ноябре подрос до 50,6 пункта,  став максимальным значением за семь месяцев. 

Чуть  позже  данные  в  промышленном  секторе  Германии,  Еврозоны  и  Великобритании 

продолжили настраивать инвесторов на позитивный лад, а под закрытие торгов этот же 

показатель  вышел  существенно  лучше  прогнозов  и  в  США.  Инвесторы  поняли,  что 

деловая  активность  стала  постепенно восстанавливается,  а  за  ней должен ускориться  и 

рост ВВП. Испания тоже обрадовала своей готовностью направить партнерам по еврозоне 

официальный запрос о выделении 39,5 млрд. евро на рекапитализацию своей банковской 

системы.  Вот  и  заработает  Европейский  Стабилизационный  Механизм.  На  таком 

позитивном фоне индекс ММВБ смог преодолеть уровень в 1420 пунктов, сделав заявку на 

продолжение восходящего движения.

Торги в среду на российском рынке сопровождались достаточно сильным ростом 

на фоне заявлений китайских властей о своем намерении поддерживать внутренний спрос 

и принимать меры для увеличения инвестиций. Китайский индекс Shanghai Composite на 

этих заявлениях вырос на 2,87% до уровня в 1440 пунктов. Негатива, правда, тоже хватало, 

из-за чего рынки к закрытию вели себя уже не так активно: объем розничных продаж в 

еврозоне просел, темпы прироста числа рабочих мест в США в частном секторе тоже не 

сильно обрадовали, да и американские политики пока не смогли договориться о мерах по 
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предотвращению  "фискального  обрыва".  Президент  Обама  предъявил  республиканцам 

ультиматум о повышении налогов для богатых американцев, что не совсем согласуется со 

сделанными в конце ноября заявлениями о том, что в переговорах достигнут прогресс.

Торги в четверг на российском рынке стартовали достаточно резво – еще помня о 

среде, индекс ММВБ вырос, пробив уровень локального сопротивления в 1440 пунктов и 

предприняв попытку протестировать на прочность уровень в 1450 пунктов. Напомним, что 

в условиях, когда фондовый рынок США находится в состоянии слабости, а агентство S&P 

снижает  долгосрочный  рейтинг  Греции  до  уровня  «выборочный  дефолт»,  подобное 

поведение  рынка  можно  назвать  позитивным.  S&P,  конечно,  пообещало  вернуть 

«мусорный» уровень стране, но только в случае успешного завершения программы выкупа 

госдолга, но это не стало существенным позитивом. ВВП еврозоны в III квартале снизился 

на  0,1%  относительно  предшествовавшего  квартала,  во  Франции  и  Греции  выросла 

безработица,  а  агентство  Moody's  предупредило  о  рисках  негативного  влияния  кризиса 

еврозоны  на  Ближневосточный  регион.  Как  видно,  немногое  говорило  в  пользу  роста 

рынка, но, тем не менее, снижения не последовало. В итоге к концу дня индекс ММВБ 

вернулся  к  отметке  1440  пунктов,  но  это  все  еще  неоправданно  высокое  в  локальном 

масштабе значение. 

Торги в пятницу на российском рынке акций открылись ростом цен большинства 

ликвидных  бумаг.  Внешний  новостной  фон  стоит  охарактеризовать  как  умеренно 

позитивный,  поскольку  в  четверг  американские  фондовые  индексы  завершили  ростом 

благодаря хорошей статистике с рынка труда и некоторому прогрессу в переговорах по 

"фискальному обрыву".  Значительных драйверов движения на рынках в течение дня не 

наблюдалось,  что,  по  большому  счету,  и  обеспечивало  консолидацию  российских 

индикаторов  недалеко  от  значений  открытия  в  первой  половине  дня,  а  во  второй 

настроения игроков определит статистика по рынку труда США. Слабые данные не смогли 

спровоцировать волну фиксации полученной за последние дни прибыли, но и открытие 

новых длинных позиций не наблюдалось. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник  цены  по  итогам  торгов  понедельника  прибавляли  на  фоне 

макроэкономической  статистики,  которая  говорила  о  росте  деловой  активности  в 

промышленности  Китая  и  еврозоны.  Согласно  оценке  банка  HSBC,  индекс  деловой 

активности в обрабатывающей промышленности Китая повысился в ноябре до 50,5 пункта 

с  49,5  пункта  в  октябре.  По  оценке  Государственного  управления  статистики  КНР  и 
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Китайской  федерации  логистики  и  закупок,  вырос  и  индекс  деловой  активности  в 

промышленности страны: в ноябре он поднялся до 50,6 пункта с 50,1 пункта в октябре и 

достиг  своей максимальной отметки за последние семь месяцев.  Порадовал участников 

торгов  и  аналогичный  показатель  по  Еврозоне:  индекс  деловой  активности  в  области 

промышленного  производства  для  17  стран  региона  в  прошлом  месяце  вырос  до  46,2 

пункта с 45,4 пункта в октябре, что оправдало прогнозы по рынку. 

В среду цены по итогам торгов снизились после публикации данных по запасам 

сырья на оптовых складах США от Минэнерго страны. Еженедельные данные управления 

по  энергетической  информации  Минэнерго  США  о  запасах  сырой  нефти,  бензина, 

дистиллятов  и  отопительной  нефти  являются  важным  показателем,  влияющим  на 

динамику цен на топливо и энергоносители во всем мире. 

Итак,  согласно  вышедшим  данным,  коммерческие  запасы  нефти  в  США  за 

прошлую неделю сократились на 0,6% до уровня в 371,8 млн. баррелей. Общие запасы 

бензина выросли на 3,8% до уровня в 212,1 млн. баррелей; запасы дистиллятов прибавили 

2,8% до уровня в 115,1 млн. баррелей.

В  четверг  цены  снизились  на  фоне  статистики  из  Европы.  По  итогам 

завершившегося в четверг заседания ЕЦБ ухудшил прогноз сокращения ВВП Еврозоны на 

текущий  год  до  0,4-0,6%  с  ожидавшихся  ранее  0,2-0,6%.  Более  того,  в  2013-м  году 

прогнозируется  сокращение  ВВП на 0,3-0,9%, хотя в сентябре  регулятор ожидал роста 

ВВП на 1,4%. Оказывает влияние на нефтяные котировки и осторожность инвесторов в 

связи  с  отсутствием  согласованности  в  правительстве  США  относительно  мер  по 

сокращению  дефицита  бюджета.  Накануне  президент  ЕЦБ  Марио  Драги  заявил,  что 

стабилизация ситуации в еврозоне начнется  не раньше,  чем во втором полугодии 2013 

года. Новости из США В четверг стало известно, что число американцев, в первый раз 

обратившихся к государству за пособием по безработице, сократилось на 25 тысяч до 370 

тысяч.  Эксперты  прогнозировали  уменьшение  их  числа  на  13  тысяч.  Американская 

экономика  наряду  с  китайской  демонстрирует  стабилизацию  показателей,  но  о  Европе 

такого пока сказать нельзя, и участники рынка это понимают.

В пятницу цены на нефть продолжали снижаться и добрались до минимального 

уровня за последние три недели после того,  как Европейский центральный банк (ЕЦБ) 

понизил прогноз ВВП еврозоны. Цены на нефть снижались и на фоне неопределенности в 

отношении  экономики  как  в  США,  так  и  в  Европе,  экономика  которой  может  начать 

восстановление лишь через год. Слабость экономики еврозоны, как ожидается, сохранится 

в  следующем  году,  а  давление  на  экономическую  активность  будут  оказывать 
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необходимая  корректировка  баланса  в  финансовом  и  реальном  секторах  и  стойкая 

неопределенность.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В четверг  стало  известно,  что  Газпром  и  Китайская  национальная  нефтегазовая 

корпорация  подтвердили сильную  заинтересованность  в  реализации проекта  «Алтай» и 

договорились  продолжать  активное  сотрудничество  для  выработки  взаимовыгодных 

решений.  Также Газпром на  встрече  с  представителями CNPC поднял  вопрос о  статусе 

российско-китайского  энергетического  сотрудничества  с  уделением  особого  внимания 

вопросам  организации  поставок  природного  газа  в  Китай.  Напомним,  что  китайская 

CNPC является  крупнейшей  государственной  нефтегазовой  компанией  Китая  со  100% 

долей участия государства и одной из ведущих интегрированных нефтегазодобывающих 

компаний в мире.

Что касается самого сотрудничества между «Газпромом» и CNPC, то оно началось 

еще  осенью  2004-го  года.  Оно  предусматривает  проработку  вопросов,  связанных 

с организацией  "Газпромом"  поставок  природного  газа  из России  в Китай,  а  также 

исследование возможностей реализации совместных проектов в области газопереработки 

и газохимии  как  в  России,  так  и в третьих  странах.  Для  руководства  работой 

по выполнению  соглашения  даже  был  создан  совместный  координационный  комитет. 

В соответствии  с решением  комитета  для ведения  текущей  работы  по реализации 

соглашения  была  создана  совместная  общая  рабочая  группа,  а также  рабочие  группы 

по основным направлениям сотрудничества.

В октябре  2009-го  года  Газпром  и CNPC  подписали  соглашение  об основных 

условиях  поставки  природного  газа  из России  в Китай,  а  в декабре  2009-го  года  были 

подписаны базовые основные условия поставок газа из России в Китай.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Газпрома, но в долгосрочной 

перспективе,  поскольку  строительство  газопровода  «Алтай»  начнется  только  после 

заключения контракта купли-продажи газа с китайской стороной. В рамках этого проекта 

предусматривается  строительство  газопровода  для поставок  природного  газа 

с месторождений Западной Сибири в Китай через западный участок российско-китайской 

границы.  Трасса  газопровода  должна  пройти  по территории  шести  субъектов  РФ: 

Республика  Алтай,  Алтайский  край,  Новосибирская  область,  Томская  область,  Ямало-

Ненецкий автономный округ и Ханты-Мансийский автономный округ — Югра.
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5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  четверг  стало  известно,  что  Северсталь  и  ЕВРАЗ  выразили  сильную 

заинтересованность  во  вхождении в  проект  по строительству  железной дороги Кызыл-

Курагино, которая должна связать Туву с Красноярским краем. Министерство транспорта 

РФ  уже  разработало  и  в  установленные  сроки  направило  в  правительство  новые 

согласованные предложения по проекту строительства железной дороги Кызыл-Курагино, 

причем  дальнейшая  реализация  проекта  предполагается  без  поддержки  средств 

государственного  Инвестиционного  фонда  РФ.  Сейчас  инвестором  по  строительству 

данной  дороги  является  ЗАО  «Енисейская  промышленная  компания»  (ЕПК).  Дорога 

Кызыл-Курагино должна связать Туву с Красноярским краем, она имеет стратегическое 

значение  для  экономического  развития  всего  юго-востока  Сибири.  ЕПК  предполагала 

вложить в проект строительства железной дороги 85,7 миллиарда рублей.

Интерес  металлургических  компаний  к  проекту  вполне  понятен:  строительство 

ветки откроет дорогу к освоению Элегестского каменноугольного месторождения в Туве с 

содержанием  угля  марки  «Ж»  -  одного  из  самых  качественных  и  универсально 

используемых.  Первоначально  реализация  строительства  дороги  предполагалась  с 

участием Инвестфонда РФ, но фонд прекратил свое финансирование из-за невыполнения 

ЕПК условий лицензионного соглашения. Теперь, по сути, лишь вмешательство крупного 

частного капитала сможет сдвинуть проект с «мертвой точки».

Участие ЕВРАЗа в проекте тоже диктуется личным интересом: компания владеет 

лицензиями  на  освоение  двух  участков  в  Туве:  Межегейского  месторождения  в 

центральной  части  республики  с  балансовыми  запасами  в  размере  213,5  млн.  тонн 

коксующегося  угля  марки  Ж,  а  также  участка  Восточный  Улуг-Хемского  угольного 

бассейна с запасами 569 млн. тонн.

Мы видим для Северстали достаточно большие плюсы от участия в проекте: в том 

случае, если компания примет участие в строительстве дороги, то выгоды от разработки 

разработки участка Центральный в Улуг-Хемском угольном бассейне Тувы с запасами 639 

млн. тонн коксующегося угля марки Ж станут для нее достаточно ощутимыми.

Обязательства  инвестора  по  строительству  на  2012-й  год  составляют  7,79 

миллиарда  рублей,  но  финансирование  фактически  отсутствовало,  поэтому  освоение 

Элегестского  угольного  месторождения  также  ведется  с  существенным отставанием  от 

утвержденного графика. Таким образом, заинтересованность Северстали в развитии своего 

проекта в Туве велика по причине величины и качества запасов коксующегося угля самой 
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высокой марки высока,  поэтому степень  готовности  участия  в  строительстве  железной 

дороги Кызыл-Курагино весьма велика.

Понятно,  что  все  новые  проекты  должны соответствовать  жестким  финансовым 

критериям. Это значит, что Северсталь будет придерживаться исключительно вертикально 

интегрированной модели бизнеса как наиболее эффективной с точки зрения долгосрочных 

перспектив развития компании.

Строительство  железной  дороги  планируется  осуществлять  за  счет  частных 

инвестиций под государственные гарантии,  поэтому приход в проект и других частных 

компаний вполне реален. 

В  пятницу  стало  известно,  что  совет  директоров  ОАО  "Челябинский  цинковый 

завод"  утвердил  бюджет  на  2013-й  год,  согласно  которому  инвестиции  компании 

увеличатся на 42% до уровня в 1,244 млрд. рублей по сравнению с 2012-м годом, когда 

объем  инвестиций  составил  876,4  млн.  рублей.  Важно  отметить,  что  большая  часть 

инвестиций  (около  77%)  в  будущем  году  пойдет  на  развитие  производственных 

мощностей группы.

Благодаря  увеличению  объемов  инвестиции  ЧЦЗ  планирует  увеличить  выпуск 

товарного цинка и цинковых сплавов до 165 тыс. тонн, что примерно на 3% больше плана 

на 2012-й год, составлявшего уровень в 160 тыс. тонн. ЧЦЗ в будущем году только на 

российский рынок планирует поставить 120 тыс. тонн цинка,  а остальные 45 тыс. тонн 

будут отгружены по договору толлинга с фиксированной платой за переработку в размере 

27 тыс. рублей за тонну металла.

Мы считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  ЧЦЗ,  поскольку увеличение 

объемов инвестиций даст возможность увеличить объем выпуска цинка в концентрате на 

различных  предприятиях  группы,  но,  в  первую  очередь,  речь  идет  о  компании  «Nova 

Цинк»,  которая  является  оператором  свинцово-цинкового  месторождения  Акжал,  в 

Казахстане. Для ЧЦЗ увеличение объема выпуска на казахском направлении крайне важно, 

поскольку  спрос  на  цинковую  продукцию  в  ближайшее  время  активно  увеличивается 

именно в среднеазиатском регионе. 

6. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

Во  вторник  стало  известно,  что  Ростелеком  планирует  проводить  масштабную 

модернизацию  телекоммуникационной  инфраструктуры  в  сельской  местности  путем 

замены медных линий на сети беспроводной связи по технологии CDMA. Речь может идти 

о 15% всех сел и деревень.
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Напомним,  что  планы  национального  оператора  по  замене  в  селах  медной 

инфраструктуры  на  оптоволоконные  линии  с  подключением  к  ним  базовых  станций 

CDMA  впервые  были  озвучены  еще  в  мае  2011-го  года  президентом  компании 

Александром Провоторовым. Тогда компания планировала реализовать данный проект за 

два  года  и  к  концу  2013-го  года  модернизировать  сеть,  которая  охватывает  4,5  млн. 

домохозяйств или около 10 млн. абонентов. Инвестиции в проект оценивались в 8 млрд. 

рублей.

Ростелеком планирует в ряде регионов осуществить комплексную замену медных 

соединений. Количество таких регионов ограничивается шестью с возвратом инвестиций 

на  срок  в  течение  трех-четырех  лет.  Еще  примерно  в  30-35  регионах  компания  будет 

производить более детальный подсчет. Сейчас проект реализуется только в двух регионах 

– в Костромской и Ярославской областях.

Действительно,  в  ситуации,  когда  почти  в  70  тыс.  населенных  пунктов  имеется 

только  один  абонент,  а  средняя  протяженность  линии  до  него  составляет  почти7 

километров,  стоимость  обслуживания  подобных сетей  существенно  возрастает  по  мере 

увеличения  физического  и  морального  износа  инфраструктуры.  Чаще  всего  под 

подобными  абонентами  понимается  пожилое  население  сел  и  деревень.  Степень 

востребованности CDMA-сетей в подобных регионах будет напрямую зависеть от степени 

технологического  оснащения  определенной  географической  зоны.  Если  там  уже  были 

проложены оптико-волоконные сети связи, которые позволяют предоставлять не только 

голосовые  услуги,  но  и  доступ  в  Интернет  на  высоких  скоростях,  то  запуск  проекта 

Ростелекома  там будет  рентабелен.  В противном случае  прокладывать  оптоволоконные 

сети в тех населенных пунктах, где нет спроса на услуги доступа в Интернет, абсолютно 

бессмысленно по причине заведомой неокупаемости данного проекта.

В  конце  года  совет  директоров  Ростелекома  будет  рассматривать  вопрос  о 

разработке  программы развития  городских  и  сельских  сетей  связи,  где  и  должна  быть 

обнародована стратегия развития сетей, частью которой станет замена медных линий на 

CDMA в селах и деревнях.

Мы считаем данную новость нейтральной для компании,  поскольку исторически 

для «Ростелекома» телефонизация сел и деревень была убыточным направлением бизнеса: 

например,  в  2010-м году доходы составили 10,3 млрд.  рублей,  а  расходы – 13,4 млрд. 

рублей.  Инициатива  Ростелекома  несет  в  себе  большую  социальную  составляющую,  а 

также назревшую необходимость сократить затраты на ремонт благодаря модернизации 

сетей и предоставления новых услуг. Затраты же компании по проекту будут достаточно 
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существенны,  с  учетом  планируемого  субсидирования  населению  замены  телефонных 

аппаратов.

В  пятницу  стало  известно,  что  один  из  крупнейших  сотовых  операторов  РФ 

«Мегафон» завершил сделку по приобретению доли в «Евросети». Речь идет о заключении 

соглашения о корпоративном управлении в Euroset Holding N.V. между рядом кипрских 

компаний,  аффилированных со структурами Мегафона и Вымпелкома на сумму в $1,33 

млрд.

Если  рассматривать  сделку более  подробно,  то  стоит  отметить,  что  в  ее  рамках 

Мегафон приобрел 50% кипрской компании Lefbord Investments  Limited,  которой будет 

принадлежать 50% Евросети. Подконтрольная основному владельцу «Мегафона» Алишеру 

Усманову  компания  Garsdale  Services  Investment  Limited  приобретет  оставшиеся  50% 

кипрской Lefbord. Согласно условиям сделки, Мегафон до 2015-го года будет иметь право 

на  выкуп  эти  25%-го  пакета  «Евросети»,  увеличив  свою долю до  50%.  Сумма  сделки 

составила $1,33 млрд. при общей оценке Евросети в $2,3 млрд.,  если учитывать сумму 

долга.  Евросеть  и  подконтрольная  Усманову  Garsdale  заплатят  Александру  Мамуту  по 

$535 млн. каждая,  причем Garsdale  внесет свою долю 50% акций SUP Media,  права по 

долгу на сумму в $3 млн. и векселя на $395 млн.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Мегафона,  поскольку 

инвестиции в  крупнейшего  российского  сотового  ритейлера  (Евросеть  управляет  более 

чем  5,5  тыс.  салонов  связи  в  России  и  Белоруссии)  будут  активно  способствовать 

повышению  качества  абонентской  базы  компании  и  снижению  оттока  количества 

абонентов. 

7. ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР

Во вторник  один из  крупнейших  производителей  сырых алмазов  в  мире  группа 

АЛРОСА обнародовал отчетность по МСФО за 9 месяцев 2012-го года, согласно которой 

чистая прибыль снизилась на 30% до уровня в 24,84 млрд. рублей с 35,53 млрд. рублей за 

аналогичный период прошлого года. Отметим и снижение выручки от продаж на 3% до 

уровня в 104,32 млрд. рублей, EBITDA просел на 17% до 48,24 млрд. рублей, маржа по 

EBITDA просела до 46% с 54% в прошлом году. Себестоимость продаж выросла на 24% до 

уровня в 47,3 млрд. рублей.

Снижение общей выручки было вызвано снижением выручки от продажи алмазов 

за отчетный период на 4% до уровня в 93,8 млрд. рублей с 98,1 млрд. рублей годом ранее 
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из-за  снижения  на  34%  выручки  от  продажи  алмазов  в III квартале  2012-го  года  по 

отношению к II кварталу 2012-го года до уровня в 23,3 млрд. рублей.

Объем  продаж  алмазов  за  девять  месяцев  снизился  на  21%  по  отношению  к 

показателю годом ранее до 22,3 млн. карат с 28,2 млн. карат в результате снижения спроса 

на алмазное сырье в III квартале 2012-го года. Снизилась и добыча алмазов в отчетный 

период – на 3% до уровня в 25,4 млн. карат с 26,2 млн. карат.

Весомый вклад в снижение прибыли внес рост производственных затрат АЛРОСы 

почти  на  30% до уровня  в  55,4  млрд.  рублей  по  отношению  к аналогичному периоду 

прошлого года.

Вырос  и  общий  долг  в  течение  отчетного  периода  на  30%  по  сравнению  с 

аналогичным периодом 2011-го года до уровня в 140,09 млрд. рублей с 107,5 млрд. рублей. 

В итоге соотношение чистого долга и EBITDA составило 2,5х против 1,7х в прошлом году.  

Рост суммы долга связан с привлечением краткосрочного заемного капитала и снижением 

уровня EBITDA.

Также  на  снижение  показателя  прибыли  повлиял  и  резкий  рост  капитальных 

вложений за девять месяцев 2012-го года на 51% в сравнении с аналогичным показателем 

годом ранее. Причина роста – в двукратном росте инвестиций в новые производственные 

мощности  и  существенным  ростом  расходов  на  техническое  перевооружение  и 

обслуживание  существующих  производственных  мощностей.  Инвестиции  в  новые 

производственные мощности выросли на 86% до почти 11 млрд. рублей по причине роста 

объемов инвестиций в газовые активы, в «Севералмаз» и в подземный рудник «Удачный».

Мы  считаем  данные  отчетности  негативными  для  бумаг  АЛРОСы,  но  в 

краткосрочной  перспективе,  поскольку  активное  инвестирование  в  средств  в  будущие 

проекты компании увеличивают их срок окупаемости и может принести ощутимый доход 

в  долгосрочном  периоде.  Пока,  на  данном  этапе,  при  снижении  мирового  спроса  на 

алмазную  продукцию,  АЛРОСе  придется  столкнуться  с  сокращением  финансовых 

показателей. 

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.

10 декабря 2012 года
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