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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 14.09.2012 1 589,4 1 535,38

Закрытие 07.09.2012 1 471,8 1 474,58 

Изменение за неделю, % 7,99 4,12

Вот и свершилось: QE3 стартовала де-факто. Сколько этого ждали, как долго об 

этом говорили! Получается,  что никаких намеков, которые имели место быть на рынке 

труда, как наиболее «проблемном» для американской экономики в последнее (по крайней 

мере, об этом так говорилось) для регулятора и не понадобилось – он сделал все сам. В чем 

же  суть  новой  программы?  Итак,  начиная  с  октября  регулятор  начинает скупку 

краткосрочных ипотечных бумаг (MBS) в размере $40 млрд. в месяц, а также продолжит 

вкладывать  доходы,  которые  были  получены  от  владения  ипотечными  облигациями,  в 

покупку этих же самых, но долгосрочных бумаг.  Это говорит о том, что, начиная QE3, 

никто  и  не  думал  сворачивать  операцию  Twist:  таким  образом,  общая  ежемесячная 

мощность составит около $85 млрд., то есть, именно на такую сумму будет ежемесячно 

увеличиваться долгосрочная часть баланса ФРС.

Повышения основных процентных ставок с нынешнего уровня 0-0,25% не будет как 

минимум  до  середины  2015-го  года,  поскольку,  по  словам  регулятора,  оценка 

экономической  ситуации  в  США  остается  довольно  неблагоприятной,  а  именно:  рост 

занятости был крайне медленным, уровень безработицы остается выше 8%, конъюнктура 

на мировых финансовых площадках остается достаточно рискованной для экономического 

прогноза. Насчет продления Twist’а никто и не сомневался: до конца декабря этого года 

программа будет продолжена и закончена.

Вообще,  интересно  отметить,  что  когда  объявлялся  QE2  в  2010-м  году, 

американский рынок и все остальные крайне активно росли, что было вполне логично и 

ожидаемо, но реальный экономический эффект от тогдашнего количественного смягчения 

продолжался  не  так  долго  –  около  недели.  После  этого  все  стали  фиксироваться  на 

локальных  максимумах,  сочтя  достигнутые  уровни  весьма  приемлемыми.  Сейчас 

повторение  такого  же  сценария  очень  вероятно,  поскольку  перегретость  рынков  очень 

схожа  с  2010-м  годом,  перекупленность  индексов  в  США  просто  невероятная  – 

достигнуты  максимумы  10-ти  и  12-летней  давности.  Кто  не  захочет  после  роста  и 

нескольких  зафиксировать  рост?  Наверное,  если  такие  не  найдутся,  то  у  них  свой 

особенный взгляд на рынок.
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Среди  других  важных  и  значимых  событий  стоит  сказать  об  агрессивной 

инициативе  агентства  Moody's,  которое  заявило,  что  может  «покуситься  на  святое»  – 

снизить  рейтинг  США в том случае,  если Конгресс  не  сможет выработать  конкретные 

меры  по  снижению  отношения  госдолга  к  ВВП  в  среднесрочной  перспективе.  Сейчас 

размер госдолга крупнейшей экономики мира составляет $16,05 трлн., а потолок госдолга 

составляет $16,5 трлн. Текущими темпами увеличения денежной массы и активного спроса 

на федеральные бонды потолок госдолга  будет достигнут  уже  к концу этого года.  Вот 

тогда-то рейтинг и может быть снижен с Aaa до Aa1. 

Важно отметить  и  решение  немецкого  Конституционного  суда  о  подтверждении 

легитимности  участия  Германии  в  фонде  ESM.  Все-таки  немецкая  сторона  решила 

легитимизировать данный процесс. Теперь обязательства Германии перед ESM не должны 

превышать  190 млрд.  евро. Заметим,  что  большой неожиданностью для рынков данное 

решение не стало, поскольку нечто подобное инвесторы ждали; гораздо более важно было 

услышать  хотя  бы  какие-то  конкретные  цифры.  Глава  Еврогруппы  Жан-Клод  Юнкер 

вообще сообщил о том,  что  европейский механизм стабильности будет  запущен уже  8 

октября.  Для  долгового  рынка  подобная  новость  может  стать  весьма  позитивной, 

поскольку спрэды между ставками по немецким бондам и облигациям проблемных стран 

снизились к весенним уровням.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник на  российском  рынке  проходили  достаточно  спокойно: 

индекс  ММВБ  находился  в  диапазоне  1465-1480  пунктов.  Может  быть,  многим 

участникам  торгов  могла  не  понравиться  снизившаяся  волатильность,  поскольку  они 

ожидали продолжения покупок после успешного выхода на минувшей неделе из бокового 

диапазона 1440-1460 пунктов. Рынки смотрятся достаточно устойчиво – S&P 500 не упал с 

1440 пунктов, когда вечером в пятницу вышли неоднозначные данные с рынка труда, а 

контракт на нефть марки Brent продолжает находиться около уровня в $114 за баррель. 

Иран,  к  слову,  уже  успел  поставить  первую партию нефти в  обход западных санкций. 

Настрой участников рынка продолжает тяготеть в сторону покупок, что позволяет ожидать 

того факта, что рынки пока не будут снижаться.  Индекс ММВБ по итогам торгов даже 

смог  выйти  в  небольшой  "плюс",  что  создало  условия  для  преодоления  максимума 

минувшей недели, пока инвесторы всего мира ждут сентябрьского заседания ФРС США. 

Торги  во  вторник на  российском  рынке  сопровождались  незначительной 

нисходящей коррекцией. Необходимость ее проведения была связана как с техническими 
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факторами: такими, как сильный локальный перегрев, который образовался ближе к концу 

торгов понедельника,  так  и со слабым завершением торгов в США в понедельник,  где 

индекс  S&P  500  просел  от  своего  четырехлетнего  максимума  в  районе  1440 

пунктов. Ближе к закрытию никаких радикальных перемен инвестиционных настроений 

так  и  не  произошло:  на  российском  рынке  игроки  уверенно  покупали,  что 

скомпенсировало просадку индекса ММВБ ниже уровня в 1 470 пунктов. В США торги 

начались уверенным ростом, даже несмотря на угрозы агентства Moody's снизить рейтинг 

страны до Аа1, если США не прекратят увеличивать отношение долга к ВВП. Динамика 

торгов проявила оптимизм игроков, которые дали сигнал к тому, что готовы удерживать 

котировки на текущих уровнях, надеясь на хорошие новости от ФРС в четверг вечером. 

Торги в среду на российском рынке проходили на лучшем фоне, чем во вторник – 

все-таки  индекс  ММВБ  от  уровня  около  1  470  пунктов  смог  перейти  к  активной 

консолидации около 1480 пунктов. На большее рынок оказался просто не способен, даже 

несмотря на сильную статистику промышленного производства в зоне евро и одобрение 

Конституционным судом Германии законным бюджетного пакта ЕС и введение в действие 

постоянного антикризисного фонда механизма ESM, который сможет начать работу уже с 

8 октября. Хорошие новости из Европы вызвали и небольшой рост курса евро к доллару, 

что позволило несколько переоценить октябрьский контракт на нефть марки Brent до $115 

за баррель. Все было бы неплохо, если бы не рост курса рубля, который стал причиной 

проведения  переоценки  в  обратную  сторону рублевых активов,  что  и  сдерживало  рост 

индекса  ММВБ.  Пока  никто  особенно  покупать  не  стремится,  поскольку  в  текущих 

условиях это будет сделать достаточно сложно. 

Торги в четверг на российском рынке сопровождались преобладанием умеренно 

негативных настроений, которые к середине дня откинули индекс ММВБ к 1470 пунктам и 

заставили его находиться на этом уровне до конца сессии. Никто из участников рынка не 

предпринимал ни попыток к спекулятивному росту, ни к отскоку вверх от 1470 пунктов, 

поскольку  эта  отметка  выступает  сильным  локальным  уровнем  поддержки. Италия 

провела  достаточно  удачный  долговой  аукцион,  фьючерс  на  индекс  S&P  500  хорошо 

подрос, поскольку индекс ушел на заявлениях от ФРС выше уровня в 1440 пунктов, да и 

октябрьский  контракт  на  нефть  марки  Brent  добрался  до  $117  за  баррель.  Фон  был 

неплохой, но российские игроки никак не отреагировали на эти новости, поскольку пока 

все  ждали  от  ФРС  анонсирования  очередного  этапа  программы  количественного 

смягчения  QE3,  российские  инвесторы фиксировали  прибыль,  поскольку  объем торгов 

был очень  низким при практически полном отсутствии волатильности.
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Торги  в  пятницу стартовали  мощнейшим  гэпом  вверх  выше  1500  пунктов  по 

основным индексам,  достигнутых  в  результате  скачкообразного  роста  на  3-5% сразу  с 

открытием  торгов.  Так  бурно  инвесторы отреагировали  на  решения  ФРС США начать 

новый этап смягчения денежно-кредитной политики QE3 объемом $40 млрд. ежемесячно и 

пока  бессрочно.  С  учетом  же  продолжающейся  операции  "Твист"  суммарные  расходы 

ФРС на приобретение ценных бумаг составят 85 миллиардов долларов ежемесячно. Еще 

одной  причиной  роста  стало  превышение  курсом  евро  ключевой  отметки  1,3  доллара 

впервые с начала мая. Стоимость нефти при этом подрастала умеренно и держалась выше 

$116 за баррель.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник цены немного прибавили, но они были сдержаны весьма слабыми 

макроэкономическими  данными  из  Китая,  а  также  в  преддверии  оглашения  решений 

Конституционного суда ФРГ и Комитета по открытым рынкам ФРС США. На текущей 

неделе  осторожность  инвесторов  объясняется  ожиданиями  двух  ключевых  событий  – 

завтра  решения  Конституционного  суда  Германии  относительно  законности  принятия 

Европейского  механизма  финансовой  стабильности,  а  также  оглашения  дальнейшего 

монетарного курса ФРС США в четверг.

Дополнительного негатива на рынок принесли новости из второго крупнейшего в 

мире потребителе нефти – КНР. Согласно данным Ассоциации автопроизводителей Китая, 

продажи легковых автомобилей в стране в августе выросли на 11% до 1,22 млн. единиц. 

Данные  оказались  хуже  ожиданий  рынка,  ожидавшего  рост  показателя  до  1,24  млн. 

автомобилей. Выходили данные Американского института нефти об изменениях объемов 

запасов  сырья  на  оптовых  складах  страны  за  прошлую  неделю.  Участники  рынка 

предполагали, что запасы нефти сократились на 2,63 млн. баррелей.

Во  вторник фьючерсы  Light  Sweet  и  Brent  во  вторник  торговались  в 

положительной  ценовой  зоне.  Нефть  на  биржах  дорожала  по  причине  заметного 

ослабления  позиций  доллара  США  по  сравнению  с  евро,  что  обеспечило  технически 

привлекательные условия для спекулятивных покупок нефти. Индекс доллара для шести 

ведущих  мировых  валют  снизился  с  начала  дня  на  0,25%  даже  ниже  отметки  80,2 

пункта. Завтра  должно  пройти  заседание  Комитета  по  операциям  на  открытом  рынке 

Федеральной резервной системы США, на котором, возможно, будет принято решение о 

запуске третьего раунда количественного смягчения, хотя многие инвесторы сомневаются 

в том, что ФРС на предстоящем заседании решит принять дополнительные монетарные 
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меры для стимулирования американской экономики. Цены на нефть марки Brent держатся 

в районе $115 за баррель, но пока существенных причин для ралли по-прежнему на рынке 

не наблюдается. Возможно, что в самое ближайшее время цена опустится к уровню в $100, 

если не будет наблюдаться новых конфликтов на Ближнем Востоке.

В среду цены менялись разнонаправлено: в первую половину дня наблюдался рост 

на ожиданиях того, что по итогам заседания ФРС США объявит о дополнительных мерах 

поддержки  национальной  экономики,  после  чего  началась  коррекция  в  свете  выхода 

данных по запасам сырья на складах США. Накануне Минэнерго США сообщило о том, 

что коммерческие запасы нефти в США за прошлую неделю выросли на 2 млн. баррелей 

до 359,1 млн. баррелей. Общие запасы бензина снизились на 1,2 млн. баррелей до уровня в 

197,7 млн. баррелей.  Рынок ожидал уменьшения запасов нефти на 2,2 млн. баррелей, а 

запасов  горючего  –  на  1,5  миллиона  баррелей.  Цена  на  нефть  не  может  продолжать 

активный рост на фоне слабых данных по запасам сырья. При этом просадка на рынке 

нефти  ограничивается  ожиданиями  итогов  заседания  ФРС,  которое  является  большим 

событием для рынка.

Опубликованный в Париже ежемесячный доклад Международного энергетического 

агентства о состоянии и перспективах мирового рынка нефти сильного влияния на рынок 

нефтяных фьючерсов не оказал. Как следовало из доклада, потребление не нефти мировой 

экономикой до окончания 2012-го года будет отставать от ее предложения на мировом 

рынке.  Ожидается,  что  до  окончания  года  глобальная  экономика  будет  ежесуточно 

потреблять порядка 89,8 млн. баррелей нефти, тогда как объем мировой нефтедобычи по 

итогам августа составил 90,8 млн. баррелей в день. 

В  четверг цены  росли  на  фоне  надежд  инвесторов  на  то,  что  запуск  новой 

программы стимулирования экономики США повысит спрос на сырье, а также на фоне 

усилившейся напряженности на Ближнем Востоке и в Северной Африке. Напомним, что 

накануне  комитет  по  открытым  рынкам  ФРС  США  принял  решение  начать  покупку 

ипотечных ценных бумаг на сумму $40 млрд. ежемесячно для стимулирования занятости и 

сокращения  уровня  безработицы  в  стране.  Также  ФРС  будет  продлевать  программу 

поддержки экономики под названием «Операция Твист» объемом $667 млрд. до окончания 

текущего года. Это значит,  что ежемесячные расходы на приобретение долговых бумаг 

составят  $85 млрд.  до  конца текущего  года точно,  а  дальше возможно незначительное 

уменьшение.

Удорожание цен на нефть активно поддерживали массовые протесты на Ближнем 

Востоке и убийство посла США в Ливии, причиной которых явился фильм «Невиновность 

мусульман».  Появление  в  Интернете  фрагментов  фильма  привело  к  нападению 
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разгневанных  мусульман  на  посольство  США в  Каире,  Ливии  и  Тунисе.  В  настоящее 

время протесты перекинулись на другие страны региона, в частности, в Йемен и Иран, что 

грозит  перебоями в поставках  нефти из этих стран.  Рынок всегда  реагирует  ростом на 

запуск программ стимулирования экономики, но вопрос однако в том, как долго продлится 

этот  рост?  Геополитическая  напряженность  на  Ближнем  Востоке  может  существенно 

поднять цены на нефть.

В  пятницу на  рынке  наблюдалась  положительная  динамика  в  ценах  в  свете 

завершения их технических продаж. При этом росту нефтяных котировок способствовало 

дальнейшее ослабление позиций доллара против евро. Индекс доллара для шести ведущих 

мировых валют накануне впервые за четыре месяца просел ниже отметки 79,8 пункта и не 

смог  отыграть  свое  падение. В  то  же  время  спрос  на  нефть  на  биржах  был  не  очень 

высокий. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во  вторник  стало  известно,  что  ФАС  России  не  исключает  проведения 

консультаций с Еврокомиссией по антимонопольному расследованию против «Газпрома».

Напомним, что Еврокомиссия на прошлой неделе объявила о начале антимонопольного 

расследования  в  отношении  Газпрома  по  случаям  нарушения  конкуренции.  Регулятор 

подозревает  Газпром  в  умышленном  разделе  рынков  газа,  что  затруднило  свободные 

поставки  в  страны-члены  ЕС.  Также  Газпром  обвиняется  в  препятствовании 

диверсификации поставок газа и установлении несправедливых цен для своих клиентов, 

поскольку они были связаны с ценами на нефть.

Этот случай с Газпромом не нов для компании, поскольку еще в 2002-м году ФАС 

уже проводила с Еврокомиссией аналогичные консультации по долгосрочным контрактам 

монополиста  и  установила,  что  они  соответствуют  законодательству.  Тогда  никаких 

противоречий  с  европейским  законодательством  выявлено  не  было,  но  нет  никакой 

гарантии  в  том,  что  они  не  появятся  снова,  поскольку  за  этот  период  могло  сильно 

измениться законодательство в ЕС.

Газпром отреагировал на обвинения ЕК весьма ожидаемым заявлением о том, что 

соблюдает  правила  тех  стран,  с  которыми  работает,  и  надеется  на  объективность 

антимонопольного расследования Еврокомиссии.

Мы считаем данную новость  негативной для бумаг  Газпрома,  поскольку даже в 

случае  окончания  расследования  ЕК  без  вынесения  санкций  в  отношении  российской 

компании в краткосрочном периоде на имидж компании это может повлиять. Несмотря на 
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уверения Газпрома о том, что сдерживающим фактом может стать наличие факта того, что 

Газпром  учрежден  за  пределами  юрисдикции  ЕС,  поэтому  является  компанией, 

наделенной  в  соответствии  с  российским  законодательством  публично  значимыми 

функциями и статусом стратегической организации, контролируемой государством, если 

речь идет о вопросах соблюдения законодательства на территории Европейского союза, то 

они находятся в компетенции Еврокомиссии.

В  пятницу  совет  директоров  Газпром  нефти  на  своем  заседании  одобрил 

привлечение  кредита  на  сумму  до  $260  млн.  евро.  Уполномоченным  ведущим 

организатором,  соорганизатором  и  кредитором  выступил  банк  HSBC,  а  среди  других 

кредиторов  фигурируют  чешские  банки  Ceska  Sporitelna  и  Komercni  Banka.  Средства 

выданы под гарантии экспортно-кредитного агентства Чехии.

Напомним,  что  Газпром  нефть  в  середине  августа  уже  сообщала  о  достижении 

соглашения  с  группой  международных  банков  о  привлечении  десятилетнего  клубного 

необеспеченного кредита на сумму до 258 млн. евро при поддержке экспортно-кредитного 

агентства. Цель привлечения заемных средств заключается в приобретении оборудования 

и  оплаты  услуг  для  модернизации  НПЗ  в  Сербии,  который  принадлежит  дочернему 

обществу «Газпром нефти» - сербской компании NIS. Сербская компания является одной 

из  крупнейших  вертикально  интегрированных энергетических  компаний  юго-восточной 

Европы, занимающейся разведкой, добычей и переработкой нефти и газа, а также сбытом 

нефтепродуктов.  Отметим,  что  полученный кредит является  крупнейшим,  который был 

выдан под гарантии экспортно-кредитного агентства российскому контрагенту в текущем 

году.

Мы считаем  данную  новость  нейтральной  для  бумаг  Газпром  нефти,  поскольку 

отдачу на вложенные средства компания сможет получить еще нескоро – когда полностью 

будет завершена модернизация сербских активов группы. 

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В понедельник стало известно о том, что бизнесмен Михаил Прохоров готовится 

продать  принадлежащий  37%-й  пакет  в  Polyus  Gold  своему  партнеру  Сулейману 

Керимову, который в настоящее время владеет 40%-м пакетом акций в компании. Сама 

группа  «Онэксим»,  принадлежащая  г-ну  Прохорову,  не  стала  комментировать  данную 

сделку.  Если  данная  сделка  все-таки  состоится,  то  по  ее  итогам Керимов может  стать 

основным владельцем крупнейшей золотодобывающей компании России. По некоторым 

слухам, бизнесмен уже договорился о кредите с банком ВТБ для совершения сделки.
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Вполне возможно, что следующим этапом после сделки с Прохоровым может стать 

объединение  Polyus  Gold  с  Polymetal  International,  являющимся  крупнейшим  в  России 

производителем серебра. Если в начале года Керимов и Прохоров пытались договориться 

о подобной сделке с акционерами Polymetal, то теперь г-н Керимов может вернуться к этой 

идее уже самостоятельно.

Мы считаем данную новость нейтральной для бумаг  Полюс Золота,  но в случае 

подтверждения  сделки  эта  новость  будет  долгосрочно  позитивной,  если  г-н  Керимов 

попытается  создать  достаточно  большой  холдинг,  в  который  бы  вошли  крупнейшие 

горнорудные предприятия. Сейчас Polyus Gold International объединяет активы KazakhGold 

в Казахстане, Киргизии и Румынии, а также активы ОАО «Полюс Золото», что позволяет 

ему  входить  в  число  крупнейших  мировых  производителей  золота  по  рыночной 

капитализации, объемам сырьевой базы и производства. Добавив к этим активам Polymetal 

International,  мы  получим  достаточно  мощную  по  мировым  меркам  компанию  по 

масштабам производства – некий российский аналог BHP Billiton.

В  пятницу  стало  известно,  что  Северсталь  планирует  в  2013-м  году  увеличить 

производство  стали  на  уровне  16-17  млн.  тонн  со  ссылкой  на  финансового  директора 

компании Алексея Куличенко.

Напомним, что в 2011-м году Северсталь увеличила выпуск стали на 4% до 15,3 

млн. тонн., а по итогам 2012-го года планируется выйти на показатель 16 млн. тонн, что 

предполагает  рост  на  4,5%.  Компания  не  планирует  более  значительного  увеличения 

производства  стали  в  ближайшие  годы,  поскольку  дивизион  «Северсталь  российская 

сталь»  и  горнодобывающие  активы  группы  максимально  загружены  по  производству. 

Вряд  ли  2013-й  год  станет  исключением  из  правил,  поскольку  компания  планирует 

увеличить объемы добычи суммарно. Сейчас производственные мощности группы в США 

составляют около 5 млн. тонн стали, а в России – около 12 млн. тонн.

Северсталь  ожидает  максимальную  загрузку  сталеплавильного  предприятия 

Dearborn  в  США  в  следующем  году,  что  составляет  2,1  млн.  тонн  стали,  благодаря 

некоторому  улучшению  ситуацию  на  рынке  автомобильного  машиностроения  в 

ближайший  год.  На  американских  предприятиях  группа  ожидает  до  90%  от  общей 

загрузки  по  каждому  из  предприятий,  что  позволит  нарастить  производственную 

мощность  до  3,1  млн.  тонн  стали  в  США,  а  суммарно  до  16-16,5  млн.  Также  стало 

известно,  что в текущем году объем инвестиций Северстали составит $1,7 млрд.,  как и 

было объявлено ранее. В 2013-м году этот показатель не должен существенно измениться.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Северстали, поскольку группа 

смогла за последние годы «оживить» свои американские активы после их расконсервации 
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в 2010-м году. Сейчас почти на всех предприятиях дивизиона Severstal North America уже 

завершены основные инвестиционные проекты. Теперь группа сосредоточится на развитии 

своего горнодобывающего сегмента  за  рубежом,  в  частности,  по  проекту Putu Range в 

Либерии. Это логично, поскольку горнодобывающий сегмент  в связи с растущим спросом 

дает больше возможностей для получения доходов в последние годы в отрасли. 

6. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В среду группа компаний «Черкизово» обнародовал свои финансовые результаты 

по US GAAP за Iполугодие 2012-го года, согласно которым чистая прибыль увеличилась 

на  46%  по  сравнению  с  аналогичным  периодом  прошлого  года  до  $96,3  млн.  Этот 

показатель оказался  значительно выше прогноза по рынку,  согласно которому прибыль 

«Черкизово» ожидалась на уровне $88,3 млн.

Выручка  компании  увеличилась  на  9%  до  уровня  в  $749,3  млн.,  что  немного 

уступает прогнозу в размере $757,7 млн. Хорошо сработала компания во втором квартале, 

за который чистая прибыль выросла на 17% до $56,9 млн., а выручка прибавила 2% до 

$391,1 млн.

Показатель EBITDA в I полугодии вырос в долларах на 38% и на 47% в рублях, 

достигнув уровня в $146,3 млн. и 4,48 млрд. рублей соответственно. Показатель EBITDA, 

как  и  чистая  прибыль,  оказался  выше прогноза,  предполагавшего  $133,8  млн.  Хорошо 

увеличилась и маржа по EBITDA – в Iполугодии 2012-го года выросла до 20% с 15% годом 

ранее, а во II квартале – до 22% с 19%.

Мы считаем данные отчетности позитивными для котировок Черкизово, поскольку 

результаты в  очередной раз  подтвердили эффективность  стратегии  развития  компании. 

В Iполугодии 2012-го года Черкизово показала устойчивый рост, произведя около 260 тыс. 

т  мясной продукции и увеличив чистую прибыль в  рублевом выражении в 1,5 раза по 

сравнению с аналогичным периодом 2011-го года.

Во  многом  столь  существенный  рост  выручки  связан  с  увеличением  объемов 

продаж  в  сегменте  птицеводства,  который  продемонстрировал  просто  впечатляющие 

результаты. Продажи здесь выросли на 35%,   а операционная прибыль выросла в 2 раза. 

Столь  сильные  результаты  стали  возможны  благодаря  органическому  росту  и  за  счет 

продаж  «Моссельпрома»,  который  был  приобретен  в  мае  2011-го  года  и  полностью 

интегрирован  в  структуру  компании.  Операционные  и  финансовые  показатели 

«Моссельпрома» существенно улучшились благодаря снижению цен на зерновые в начале 

года и принятию более гибкой закупочной. Это снизило себестоимость продукции, а рост 
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продаж  позволил  снизить  коммерческие  и  административные  расходы  в  пересчете  на 

единицу продукции.

Мы  ожидаем,  что  устойчивый  рост  спроса  на  куриное  мясо,  как  на  самый 

малозатратный  сегмент  животноводства  сохранится  и  в  будущем  году,  что  увеличит 

финансовые показатели компании и отразится на ее котировках. В этом году Черкизово 

планирует  произвести около 325 тыс.  тонн курицы и завершить  анонсированный ранее 

проект по расширению мощностей в Брянском блоке птицеводства.

Также  будет  активно  развиваться  и  сегмент  свиноводства,  где  уже  в  этом  году 

будут завершены работы на новых свинокомплексах в Липецке, Тамбове и Воронеже. Это 

даст возможность уже в 2013-м году довести производственную мощность сегмента до 

180 тыс. т в год. Цены же на свинину будут оставаться высокими благодаря дефициту это 

мяса,  связанного  с  распространением  АЧС  в  ряде  регионов  России  и  сохраняющимся 

ветеринарным запретом на ввоз скота из Европы как минимум до конца года.

В  среду  свою  отчетность  за I полугодие  2012-го  года  по USGAAP обнародовала 

одна  из  дочерних  компаний  АФК  «Система»  -  группа  компаний  «Медси»,  которая 

занимается предоставлением медицинских услуг, согласно которой был получен убыток в 

размере $3,4 млн. по сравнению с чистой прибылью в размере $4,5 млн. вI полугодии 2011 

года.

Выручка  компании  также  сократилась  на  4,7%  по  сравнению  с  аналогичным 

периодом 2011-го года и составила $95,7 млн. В рублевом выражении выручка выросла на 

2% до 2,9 млрд. рублей. Снизился и показатель OIBDA – потери составили почти 18%, а в 

рублевом  выражении  он  сократился  на  12,3% до  333,3  млн.  рублей.  Логично,  что  это 

привело  и  к  снижению  маржи  по  OIBDA  до  11,4%,  что  почти  на  2%  ниже 

показателя I полугодия  2011-го  года.  Важно  отметить,  что,  несмотря  на  увеличение 

количества посещений почти на 7%, размер среднего чека у «Медси» сократился почти на 

10% в валютном эквиваленте и на 4% - в рублевом.

Отметим, что получение убытка и снижение выручки происходило параллельно со 

снижением  уровня  чистого  долга  компании  по  сравнению  с Iполугодием  2011-го  года, 

который уменьшился почти на 23% до $55,5 млн.

Основным фактором, который повлиял на убыточность данного актива «Системы» 

в  отчетном  периоде,  стал  запуск  процесса  интеграции  «Медси»  и  ГУП «Медицинский 

центр  Управления  делами  мэра  и  правительства  Москвы».  Сейчас  реализуется  модель 

интеграции  активов,  которая  должна  в  будущем  обеспечить  устойчивую  работу 

учреждений сети и способствовать сохранению текущих клиентов и привлечению новых. 

Понятно, что перевод всей операционной деятельности медицинских активов ГУП «МЦ» в 
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структуру  «Медси»  сопряжен  с  достаточно  ощутимыми  дополнительными  расходами, 

связанными с интеграцией активов, что и выразилось в получении убытка.

Мы  считаем  данную  новость  нейтральной  для  бумаги  Системы,  поскольку  по 

окончании  всех  интеграционных  процессов  в  начале  2013-го  года,  «Медси»  должен 

вернуться  к  модели  роста  финансовых  показателей  и  существенно  нарастить  прибыль 

благодаря появлению системы комплексного медицинского обслуживания.

7. МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР

В  четверг  КАМАЗ  объявил  о  планах  компании  по  созданию  инжинирингового 

центра  моделирования  конструкций  и  технологий  автомобильной  промышленности. 

Создание  такого  центра  обеспечит  автомобилестроительный  комплекс  КАМАЗа  всей 

необходимой  современной  инфраструктурой  для  разработки  новых  образцов 

автомобильной техники и подготовки персонала мирового уровня.

Инициатива  КАМАЗа  по  созданию  центра  уже  была  поддержана  президентом 

Путиным, поэтому следующим шагом должна стать разработка программы формирования 

и  привлечения  на  территорию  Татарстана  сети  инжиниринговых  и  маркетинговых 

центров.  Это  можно  сделать  только  с  помощью  привлечения  высококлассных 

специалистов из других регионов России и иностранных государств.

Сейчас  основной  точкой  роста  экономики  Татарстана  на  ближайшие  10  лет 

определена камская зона республики, где, кроме КАМАЗа, расположены и другие крупные 

бюджетообразующие предприятия, Нижнекамскнефтехим, ТАИФ-НК, ОЭЗ «Алабуга»  и 

т.д.  Сейчас  на  территории  особой  экономической  зоны  «Алабуга»  зарегистрировано 

больше 30 компаний с объемом заявленных инвестиций более $3 млрд.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  КАМАЗа,  поскольку 

строительство новых производств, модернизация существующих, создание новых рабочих 

мест  приведет  к  формированию  новой  высокоэффективной  инженерной  и  социальной 

инфраструктуры.  Вся  программа  развития  камского  инновационного  территориального 

производственного кластера в Татарстане уже получила поддержку правительства страны, 

поэтому можно быть уверенным в том, что один из крупнейших автомобилестроителей 

страны сделает все возможное для осуществления прорыва в технологиях производства.
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8. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В четверг Уралкалий опубликовал консолидированную сокращенную финансовую 

информацию за I полугодие 2012 года, подготовленную в соответствии с МСФО, согласно 

которой  выручка  группы  выросла  на 13,2% по сравнению  с I полугодием  2011  года  до 

$2,234 млрд.,  EBITDA  увеличилась  на 32,8%  до $1,4 млрд.  Уровень  рентабельности 

по EBITDA достиг рекордного уровня в 74%.

Позитивные  финансовые  вызваны  растущими  темпами  производства:  по  итогам 

отчетного периода Уралкалий произвел около 4,8 млн. тонн хлористого калия. Повлиял на 

результаты  и  рост  средней  экспортной  цены  на 17,3%  по сравнению  с I полугодием 

прошлого  года  до $380 за тонну  хлористого  калия.  Компания  также  весьма  успешно 

выполняет  стратегическую  программу  развития  мощностей:  проект  Березники-4  вошел 

в завершающую стадию, начато активное строительство Усть-Яйвинского рудника.

Уралкалий  продолжает  активно  оптимизировать  структуру  капитала  путем 

реализации программы обратного выкупа акций, распределения дивидендов и улучшения 

долгового  портфеля.  Чистый  долг  Уралкалия  на конец  июня  2012  года  был  равен 

$2,2 млрд., что составляет 0,8x по отношению к показателю EBITDA за последний год. Это 

существенно ниже рекомендуемого соотношения чистого долга к EBITDA в размере 1x-2x.

Годовое  общее  собрание  акционеров  Уралкалия  в июне  одобрило  выплату 

дивидендов за 2011-й год в размере 4 руб. за 1 обыкновенную акцию и 20 руб. за 1 ГДР. 

Комитет  по инвестициям  Совета  директоров  рекомендовал  также  выплатить 

промежуточные  дивиденды  за 2012-й  год  в соответствии  с дивидендной  политикой 

Компании. Рекомендуемый  размер  дивидендов  будет  определен  согласно 

корпоративным процедурам и     объявлен компанией в     октябре 2012 года.  

Мы считаем данные результаты позитивными для котировок компании, поскольку 

высокие результаты в I полугодии 2012 года стали результатом позитивной конъюнктуры 

мирового калийного рынка. Если начало года характеризовалось небольшим снижением 

заключаемых контрактов со стороны дилеров, так как потребители активно использовали 

собственные  запасы,  то II квартал  стартовал  с  активных  закупок  калия,  что  и 

восстановило спрос  на  рынке.  Благоприятная  конъюнктура  увеличила  объемы 

производства  и продаж Уралкалия,  а  завершение  всех реорганизационных мероприятий 

позволило компании продемонстрировать рекордные финансовые показатели.

Сильные  фундаментальные  характеристики  бизнеса  компании  были  признаны 

мировым  финансовым  сообществом,  в  результате  чего  Уралкалий  получил 
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инвестиционные  рейтинги  от трех  ведущих  международных  кредитных  рейтинговых 

агентств с прогнозом «стабильный».

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.

17 сентября  2012 года
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