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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 17.08.2012 1 416,78 1 444,27

Закрытие 10.08.2012 1 427,33 1 441,59

Изменение за неделю, % 0,74 0,19

Пока положение дел на американском рынке является гораздо более понятным и 

предсказуемым, нежели на рынке российском. Американские индексы сейчас находятся 

вблизи своих максимальных уровней (индекс S&P500 продолжает оставаться выше уровня 

в 1 400 пунктов), тогда как нефтяные котировки продолжают расти.

Заметим,  что  даже  растущая  нефть  не  является  для  российского  рынка  четким 

драйвером  роста,  как  было  ранее.  Это  говорит  о неустойчивости  инвесторов  перед 

внешним фоном: даже трехзначное значение цены на нефть не дает никаких гарантий в 

отношении роста цен на акции. В последнее время нефтяной фактор вообще оказывает 

смешанное влияние на отечественный рынок. С одной стороны, всем понятны пользы от 

роста  цен  на  Brent,  но  есть  и  обратная  сторона  медали:  рост  цен  на  энергоносители 

является  крайне  негативным  фактором  для  восстановления  и  развития  всей  мировой 

экономики,  поскольку  лишает  мотивации  к  активному  развитию  высокомаржинальных 

производств.

После  временного  закрепления  индекса  ММВБ  на  уровне  выше  1450  пунктов, 

инвесторов  снова стало  «пилить»,  причем достаточно  сильно.  «Распил»,  видимо,  будет 

продолжаться и дальше, пока не исчезнет перекупленность с нефтяных рынков, где она 

уже очевидно назрела достаточно давно. Обычно при трехзначных значениях цен на нефть 

российские  инвесторы  сильно  радуются  и  активно  покупают,  но  на  сей  раз  этого  не 

происходит.  Причиной  этому  не  только  слишком  малые  объемы  торгов,  которые  не 

способны «вытащить» рынок и закрепить индекс над пресловутым уровнем, но и опасения 

участников рынка в том, что вот-вот перекупленность на рынке углеводородов сменится 

противоположной тенденций, а посему лучше пока активных действий не предпринимать.

Когда индекс ММВБ каждый день ходит и вверх, то вниз, а закрывается примерно там же, 

где  и  начинает  торговую  сессию,  это  является  лучшим  доказательством  подобного 

положения дел. Показатель продолжает консолидироваться около локальных максимумов 

последних месяцев, а каждое новое обновление локальных максимумов абсолютно никак 

не влияет на объемы торгов и не стимулирует инвесторов совершать новые покупки.

На западных рынках ситуация остается чуть более понятной: в США, например, на 

рынке  американских  гособлигаций  (причем,  практически  по  всем  срокам  обращения) 
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доходность стала существенно расти, что свидетельствует о снижении спроса к данным 

бумагам.  Видимо,  инвесторы  поняли,  что  долговому  рынку  надо  искать  достойную 

альтернативу,  и  она  была  найдена  в  лице…  рынка  акций!  Затянувшийся  период  по 

снижению  ставок  находится  под  угрозой,  что  говорит  о  том,  что  деньги  начинают 

постепенно уходить  с  долгового рынка на  спот-рынки,  как  это неоднократно бывало в 

предыдущие годы.

В  понедельник  начнется  третья  по  счету  неделя  предпринимаемых  попыток 

сдвинуться  с  мертвой точки.  Возможно,  что  столь  долгое на  одном значении  является 

следствием  практически  полного  игнорирования  внешнего  фона  российскими 

участниками рынка.

А как можно еще интерпретировать поведение инвесторов, которые вообще в упор 

не хотят замечать практически «вертикальный» взлет цен на нефть и не менее крутой на 

графиках подъем американского индекса S&P500. Котировки нефти снова закрывались на 

своих  максимальных  уровнях  за  последние  несколько  месяцев,  поэтому  состояние 

перекупленности  уже  близко.  Желание  многих  инвесторов  ограничивается  пониманием 

того  факта,  что  когда  можно было покупать  контракты на  нефть,  не  было желания,  а 

сейчас это делать уже поздновато, поскольку вероятность начала коррекционного отскока 

с каждым днем все выше.

В  США  индекс  широкого  рынка  S&P500  тоже  вот-вот  должен  выйти  из  своей 

области консолидации для покорения новых уровней. Если уровень в 1420 пунктов будет 

пройден на относительно небольших объемах,  то возвращение к докризисным уровням 

2008-го  года  будет  не  за  горами.  Этот  вариант  вполне  реален,  особенно  в  свете  явно 

наблюдаемого перетока капитала из долговых рынков на рынки акций: инвесторам снова 

захотелось чуть-чуть рискнуть в обмен на гипотетически больший доход. Доходность по 

большинству американских казначейских бумаг начинается расти, что говорит о снижении 

спроса и рост последнего на все без исключения долларовые активы.

Российские  инвесторы  понимают,  что  происходит,  а  посему  стараются  активно 

отыгрывать происходящее за океаном на следующий день. Не хватает, как мы уже сказали, 

объемов,  поэтому вероятность  продолжения консолидации в рамках бокового коридора 

1430-1450  пунктов  по  ММВБ  будет  продолжаться. Технически  индекс  ММВБ  имеет 

возможность забраться выше уровня в 1480 пунктов, но даже взлетевшие котировки нефти 

рынку  не  помогают  это  сделать,  так  как  инвесторы  его  игнорируют.  Рынок  пытался 

отыгрывать  часть  снижения,  но  пробитие  уровня  в  1450 пунктов  ожидается  нами не  в 

августе, а в сентябре. Пока не пройдет выступление главы ФРС США Бена Бернанке на 
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ежегодной  конференции  ФРС  в  Джексон-Хоуле  31  августа,  говорить  о  о  резких 

изменениях по индексу очень сложно.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник на  российском  рынке  характеризовались  преобладанием 

оптимистичных  настроений,  поскольку  инвесторы  не  остановились  на  пятничных 

покупках  и  продолжили  покупать  в  понедельник,  даже  несмотря  на  сообщение  о 

неожиданно  слабом  росте  ВВП  Японии  во  II  квартале  –  всего  на  1,4%  в  годовом 

сопоставлении. Греция тоже выдала не самую лучшую статистику: ВВП страны просел на 

6,2% во II квартале, но это мало кого удивило, поскольку в условиях, когда страна борется 

с  бюджетным  дефицитом  путем  сокращения  расходов,  без  снижения  темпов 

экономического роста просто не обойтись. Но эти данные не смутили участников рынка: 

индекс ММВБ сумел обновить трехмесячный максимум на фоне роста нефтяных цен на 

сентябрьский контракт нефти Brent до $115 за баррель из-за большой напряженности на 

Ближнем  Востоке.  Ближе  к  закрытию  участники  рынка  несколько  приуныли  после 

снижения индекса S&P 500 к уровню в 1400 пунктов,  в связи с чем пришлось вернуть 

ММВБ к ключевому уровню в размере 1450 пунктов. 

Торги  во  вторник на  российском  рынке  проходили  крайне  спокойно,  причем 

настолько,  что  индекс  ММВБ консолидировался  в  комфортном для покупателей  узком 

диапазоне  1450-1460  пунктов.  По-прежнему  инвесторы  не  готовы  активно  покупать 

бумаги в расчете на активный рост котировок, но позитивный новостной фон не дал рынку 

сильно просесть. Сентябрьский контракт на нефть по марке Brent торговался в районе $114 

за баррель. Порадовали хорошей макроэкономической статистикой и новости из Европы: 

существенно превзошла прогнозы динамика ВВП во Франции и Германии, а также данные 

об объеме промышленного производства в зоне евро. Довершили дело сильные данные о 

розничных  продажах  в  США за  июль,  что  и  ожидалось  после  неожиданного  сильного 

июльского  подъема  индекса  потребительского  доверия  в  США. Правда,  на  негативном 

внешнем фоне бумаги могли выглядеть и получше, поскольку индекс S&P 500 обновил 

трехмесячный максимум, а российский ММВБ этого не сделал.

Торги в среду на российском рынке проходили с преобладанием коррекционных 

настроений,  в  результате  чего  покупатели  добились  того,  что  индекс  ММВБ временно 

опустился  ниже уровня  в  1  440 пунктов.  Заметим,  что  никаких  ощутимых причин для 

продаж на рынке так и не появилось, но и в пользу покупок тоже причин не было, поэтому 

находился там, где и прошло закрытие вторника. Тем не менее, «медведи» так и не смогли 
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удержать  краткосрочный  нисходящий  тренд  по  причине  очень  сильная 

макроэкономическая  статистика  из  США,  которая  указала  на  резкий  июльский  рост 

промышленного производства и рост индекса деловых ожиданий в строительном секторе в 

августе,  причем  до  своего  пятилетнего  максимума.  Потребительские  цены  в  июле  не 

сильно выросли по сравнению с июнем, поэтому новые меры поддержки экономики со 

стороны  американского  регулятора  теперь  стали  более  реальны. Выход  этих  данных 

существенно  уменьшил  опасения  инвесторов  относительно  возможности  снижения 

индекса S&P 500 ниже уровня в 1400 пунктов, поэтому и российские участники рынка с 

удовольствием вернули ММВБ к 1450 пунктам.  Динамика торгов на российском рынке 

указала  на  наличие  у  игроков  желания  продавать,  но  новостной  фон  не  позволяет 

переломить  среднесрочный  восходящий  тренд,  из-за  чего  котировки  будут  оставаться 

стабильными.

Торги  в  четверг на  российском  рынке  сопровождались  консолидацией,  которая 

спровоцировала  очередное  падение  объема  торгов.  Выходу  из  «боковика»  активно 

препятствовало резкое снижение активности со стороны большинства участников рынка и 

отсутствие ярких новостных поводов для начала активных покупок. Возможно, кто-то из 

инвесторов и хотел бы начать продажи с целью спровоцировать нисходящую коррекцию 

перед  возможным  ростом  в  последней  декаде  августа  и  перед  осенними  оборотами. 

Участники  американского  рынка  должны  начать  восстанавливать  длинные  позиции  в 

середине сентября, хотя упорные попытки индекса S&P 500 пробиться выше уровня в 1 

400 пунктов пока безуспешны, что и для российского рынка не есть хорошо, поскольку не 

может  сподвигнуть  «медведям»  начать  активные  действия.  развернуться. Относительно 

слабая  макроэкономическая  статистика  из  США  тоже  не  стимулировала  «медведей»  к 

продажам,  несмотря  на  весьма  неплохие  предпосылки:  после  четырехмесячного  роста 

индекса  деловых ожиданий  в  строительном секторе  рынок  увидел  в  июле только рост 

числа разрешений на строительство, тогда как объем начатого строительства снизился. По 

идее,  «шортистам» только это и  нужно:  все  оптимистичные ожидания пока реальными 

цифрами не подкрепляются. 

Торги в  пятницу  на  российском  фондовом рынке  стартовали  ростом основных 

индексов на фоне внешнего позитива. Внешний фон перед торгами был позитивный, из-за 

чего  открытие прошло с небольшим повышением.  Статистики выходило немного,  хотя 

некоторые  показатели  пытались  оказать  сильное  влияние  на  динамику  индексов.  В 

частности, данные по индексу цен производителей в июле в Германии, торговый баланс 

еврозоны и предварительный индекс потребительского доверия в США могли изменить 

положение дел, но крайне малые объемы не увели индекс от уровня в 1450 пунктов.
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3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник цены снижались на фоне технического отскока: достигнув накануне 

своего  трехмесячного  максимума  в  $113,5  за  баррель,  цены на  Brent  в  пятницу  утром 

упали  до уровня  в  $112 за  баррель.  В последнее  время утреннее  снижение  цен,  после 

которого  ближе  к  концу  дня  наблюдается  более  выраженный  рост,  является  вполне 

обычным явлением, но нефть и не думала выходить из отрицательной области в течение 

всего дня. Пока, конечно,  говорить об окончании тенденции к росту слишком рано, но 

факторов  в  пользу дальнейшего  снижения  хватает.  Снижение  котировок  было вызвано 

слабыми данными по импорту в Китае: в июле страна импортировала 21,83 млн. т нефти, 

что является минимальным уровнем для текущего года.  В совокупности в первые семь 

месяцев года объем импорта нефти в Китае составил 162 млн. т, что на 10% выше, чем в 

соответствующий период прошлого года. 

Во  вторник цены  снижались  по  причине  влияния  слабых  фундаментальных 

показателей  и  постоянно  вносящей  неопределенность  макроэкономической  статистики 

продолжат оказывать давление на цены на нефть. Многие инвесторы находятся в более 

пессимистичном состоянии, чем в начале лета (в отношении перспектив цен на нефть), 

поскольку  очередная  вспышка  европейских  проблем  вкупе  с  не  самыми  лучшими 

фундаментальными  показателями  активно  стали  способствовать  снижению  цен.  Если 

производство  в  картеле  ОПЕК останется  на  текущих  повышенных  уровнях,  то  запасы 

нефти в III квартале продолжат расти. Хотя запасы нефти в странах ОЭСР во II квартале 

находились существенно ниже нормальных уровней, многие считают,  что в глобальном 

масштабе ситуация с запасами менее конструктивна. 

В среду  положение дел было более чем позитивное. Котировки активно росли на 

фоне беспокойства,  связанного с поставками из Северного моря и с Ближнего Востока. 

Цены  на  марку  WTI  после  первоначального  роста  снижались  в  свете   пессимизма  на 

рынках акций и негативных макроэкономических данных по Японии. 

Правда,  дальше  рост  может  и  прекратиться.  Не  самым  лучшим  образом  на 

нефтяных  ценах  отразится  возобновление  работы  японских  АЭС,  запланированное  на 

будущий  год.  На  данный  момент  динамику  цен  на  нефть  определяют  опасения  в 

отношении вероятных перебоев с поставками, чем фактические свидетельства подобных 

перебоев.  Эти  страхи  усугубляют  негативный  эффект  от  ожидаемого  сокращения 

нефтяной добычи в Северном море предстоящей осенью. На минувшей неделе марка Brent 

продолжала торговаться с прежней, что в ближайшие дни должно добавить волатильности 

при ограниченной фиксации прибыли на сентябрьский контракт, срок действия которого 
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истекает  завтра.  Макроэкономическая  ситуация  пока остается  относительно  спокойной, 

если не будет неожиданностей со стороны Ближнего Востока. 

В  четверг цены  на  нефть  незначительно  снижались  на  коррекции  после  роста 

накануне, который был связан с данными Минэнерго США о сокращении запасов нефти, а 

также сильной статистикой из страны. По данным Минэнерго, коммерческие запасы нефти 

в США за прошлую неделю снизились на 1% до уровня в 366,2 млн. баррелей. Накануне 

инвесторов также сильно порадовали данные по объему промышленного производства в 

США, который в июле вырос на 0,6% по сравнению с июнем, в то время как рынок ожидал 

роста этого показателя на 0,5%. Пока многие инвесторы стараются при покупках нефти не 

учитывать предложение на рынке, привыкнув к тому, что в течение нескольких последних 

лет глобально цены были высокими, что и вызывало приток инвестиций. Если посмотреть 

на  другие  товары,  аналогичные  нефти,  например,  на  газ,  то  мы увидим,  что  сценарии 

случившегося  там,  вполне могут  перекинуться  и на нефтяной рынок,  особенно в  свете 

резкого увеличения добычи нефти в Ираке.

В пятницу цены на фьючерсы росли на фоне позитивного отчета по запасам нефти 

и  нефтепродуктов  в  США,  а  также  известий  с  Ближнего  Востока.  Правда,  активные 

покупки  фьючерсов  все-таки  сдерживались  образовавшимся  преобладанием  длинных 

позиций после заметного повышения цен на нефть накануне. Тем не менее, рынок пока не 

готов  фиксировать  прибыль  и  активно  ждет  каких-либо  новостей,  которые  могли  бы 

сформировать дальнейшую тенденцию движения. Когда в четверг истек срок обращения 

сентябрьского  фьючерса  на  Brent,  на  рынке  был  всплеск  волатильности,  хотя  часть 

инвестиционных потоков уже  полностью переориентирована на сентябрьский контракт. 

Правда,  ближе  к  закрытию  динамику  котировок  определяла  макроэкономическая 

ситуация, которая пыталась увести котировки к уровню сопротивления по Brent до уровня 

в $118,3 за баррель.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В  четверг  Роснефть  объявила  о  начале  поисково-разведочных  работ  на 

лицензионных  участках  в  Карском  море  –  Восточно-Приновоземельских  -1  и  -2. 

Партнером по разработке этих месторождений стала американская ExxonMobil.

Геологоразведка была начата на год раньше срока, установленного лицензиями и 

должна  продлиться  до  октября  2012-го  года.  Программа  разведочных  работ  была 

подготовлена  совместно  с  ExxonMobil,  являющейся  стратегическим  партнером 
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«Роснефти»  по  освоению  Восточно-Приновоземельских  участков,  а  ее  выполнение 

осуществляет ЗАО «РН-Шельф-Дальний Восток» – дочернее общество «Роснефти».

На  участке  Восточно-Приновоземельский-1  будет  проведена  трехмерная 

сейсморазведка на площади 3 тыс. квадратных километров, которую будут проводить три 

судна,  подрядчиком  будет  один  из  лидеров  российской  морской  сейсморазведки  ОАО 

«Дальморнефтегеофизика»,  а  американская  сторона  предоставит  технологии  компании 

Western  Geco,  которая  является  одним  из  мировых  лидеров  в  области  морской 

сейсморазведки.  На  участке  Восточно-Приновоземельский-2  будет  выполнена 

сейсморазведка  в  объеме  5,3  тыс.  погонных  километров.  На  участке  Восточно-

Приновоземельский-1  Роснефть  также  будет  проводить  инженерно-геологические 

изыскания,  результаты  которых  будут  использованы  при  разработке  проектов  бурения 

поисковых скважин.

Отметим, что Роснефть выполняет программу активно проведения геологической 

разведки  в  Карском море со  строгим соблюдением всех  требований природоохранного 

законодательства  РФ  и  лицензионных  условий.  Помимо  сейсморазведочных  работ 

Роснефть  будет  обязана  выполнить  еще  и  эколого-рыбохозяйственные,  и 

гидрометеорологические исследования.

Мы оцениваем данную  новость  как позитивную  для бумаг  Роснефти,  поскольку 

достаточно  длительный  срок  совместного  проекта  с ExxonMobilвынуждает  начинать 

проведение  ГРР  задолго  до  запланированных  для  этого  сроков.  Масштабный  объем 

инвестиций,  которые понесет Роснефть позже,  стимулирует  компанию тратить  текущие 

прибыли на проект уже сейчас. Предварительная оценка инвестиций по Карскому морю 

составляет  $200-300  млрд.,  а  по  Черному  морю  –  около  $55  млрд.  Бурение  первых 

разведочных скважин как на Карском, так и на Черном морях запланировано на 2015-й 

год, а непосредственно добыча на шельфе Карского и Черного морей начнется в 2018-2020 

годах. 

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В понедельник  Магнитогорский  металлургический  комбинат  объявил  о  продаже 

своей доли в размере 51% в Бакальском рудоуправлении и 100%-й доли в ООО «Рудник», 

которому  принадлежит  лицензия  на  разработку  Теченского  железорудного 

месторождения.

Еще в конце июня текущего года Федеральная антимонопольная служба разрешила 

виргинской Atop International увеличить свою долю в Бакальском рудоуправлении до 100% 
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с 49%, а в июле совет директоров ММК принял решение прекратить участие комбината в 

обоих  обществах.  Покупателем  на  данные  активы  у  ММК  стала  компания  Atop 

International  Ltd.,  зарегистрированные  на  Виргинских  Островах.  Более  детальные 

параметры сделки стороны не разглашают.

Напомним, что ММК приобрел 51%-ю долю в Бакальском рудоуправлении за $15 

млн.  еще  в  феврале  2007-го  года,  а  остальные  49%  остались  в  собственности  у 

подконтрольной  менеджменту  железорудной  компании  Atop  International.  Причины 

продажи  доли  в  БРУ  сейчас,  скорее  всего,  кроются  в  корпоративном  конфликте, 

охватившем ММК и БРУ. В 2007-м году ММК перевел на эту компанию свою лицензию 

на Теченское железорудное месторождение, которое содержит около 45 млн. тонн руды. 

Позже на базе этого месторождения был построен Сосновский рудник, который в 2012-м 

году должен выйти на проектную мощность по добыче 2-2,5 млн. тонн руды.

Тем  не  менее,  в  мае  2011-го  года  ММК  вернул  лицензию  на  Теченское 

месторождение на свой баланс, аргументируя это тем, что партнеры из БРУ не желают 

финансировать  проект,  в  связи  с  чем,  проект  не  имеет  возможности  для  нормального 

развития.  БРУ  подало  в  Арбитражный  суд  Челябинской  области  встречный  иск,  но  в 

ноябре прошлого года суд признал переоформление лицензии законным по иску ММК.

Мы  считаем  данную  новость  негативной  для  бумаг  ММК  в  краткосрочной 

перспективе,  поскольку  комбинат  лишился  контроля  в  достаточно  ценных  для  себя 

активах:  лицензиях на 6 месторождений в Челябинской области,  включая 7 карьеров и 

шахту Сидеритовая с запасами около 1 млрд. тонн и содержанием железа до 32%.

В  среду  одно  из  дочерних  предприятий  группы  Мечел  –  Коршуновский  ГОК 

прекратил  действие  лицензий  на  добычу  железной  руды  на  Татьянинском  и 

Краснояровском  месторождениях  в  Иркутской  области.  Важен  тот  факт,  что  от  обеих 

лицензий  ГОК  отказался  добровольно.  Лицензия  на  добычу  железной  руды  на 

Краснояровском месторождении была выдана Мечелу в ноябре 2006-го года и до июля 

2015-го года. Лицензия на добычу железной руды на Татьянинском месторождении была 

выдана Мечелу в марте 2009-го года до июня 2012-го года.

Мечел аргументирует отказ ГОКа от разработки Татьянинского месторождения в 

связи  с  ее  неэффективностью  по  причине  существенного  истощения  запасов  руды  в 

границах лицензионного участка. Текущие объемы добычи на месторождении составляют 

всего  лишь  около  1%  от  общего  объема  добываемой  руды  Коршуновским  ГОК,  что 

является  крайне  малым  объемом  для  деятельности  Мечела.  Запасы  Татьянинского 

месторождения составляют около 2 млн. тонн и также не являются значительными для 

деятельности группы.
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Дополнительное  изучение  запасов  Краснояровского  месторождения  показало 

низкое  содержание  железа  в  руде  и  ее  трудную  обогатимость.  Запасы  месторождения 

существенно выше, чем на Татьянинском, они составляют около 57 млн. тонн, но с учетом 

недавнего  приобретения  Мечелом  лицензий  на  разработку  ряда  более  перспективных 

железорудных месторождений в Якутии,  разрабатывать  Краснояровское  месторождение 

для группы стало просто нерентабельно.

Мы  считаем,  что  отказ  от  лицензий  на  Татьянинское  и  Краснояровское 

месторождения  не  окажет  негативного  влияния  на  деятельность  Мечела,  поскольку 

относительно  недавнее  приобретение  лицензии  на  разработку  Сиваглинского 

месторождения железной руды в Якутии позволит Мечелу не потерять в объеме запасов 

после  отказа  от  лицензий  на  Татьянинском  и Краснояровском месторождениях.  Мечел 

очень хорошо обеспечен рудой: текущих запасов должно хватить на 35-40 лет.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В понедельник чешская группа PPF в рамках сделки по продаже акций Номос-банка 

финансовой  корпорации  «Открытие»  получила  пакет  акций  крупнейшего  в  мире 

производителя хлористого калия – Уралкалия.

«Открытие» сообщило о том, что покупка пакета в размере 18,39 млн. акций Номос-

банка у группы PPF проводилась в форме обмена акций на акции, поэтому взамен своего 

пакета акций Номос-банка группа PPF получила пакет акций «Уралкалия». При расчете 

сделки  сторонами  использовался  коэффициент  3,44  акции  «Уралкалия»  за  одну  акцию 

Номос-банка,  что  соответствует  0,344  GDR  «Уралкалия»  за  одну  GDR  Номос-банка. 

Необходимый для сделки пакет акций «Уралкалия» был приобретен группой «Открытие» 

у группы ИСТ. Теперь чешская группа PPF стала владельцем 2,15% акций «Уралкалия», 

которые на дату совершения сделки стоили на рынке около $460 млн.

Себестоимость пакета в 19,9% акций Номос-банка для «Открытия» составила 12,8 

млрд.  рублей,  затраты на организацию сделки по обмену составили 1,27 млрд.  рублей. 

Таким  образом,  суммарные  затраты  «Открытия»  по  сделке  составили  около  14  млрд. 

рублей.

Что  касается  чешской  стороны,  то  вырученные  от  сделки  средства  пойдут  на 

поддержку  бизнесов  группы  в  России,  а  именно:  в  крупнейшую  сеть  магазинов 

электроники  и  бытовой  техники  «Эльдорадо»,  ХКФ  Банк,  пакет  акций  в  компании 

Polymetal и страховой бизнес PPF.
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Мы считаем, что эта сделка как раз и является первым шагом на пути объединения 

Номос-банка с банком «Открытие», принадлежащим ФК «Открытие». Оба банка входят в 

тридцатку  крупнейших  в  РФ  по  размеру  кредитного  портфеля,  поэтому  в  случае 

успешного завершения сделки объединенный банк станет вторым по размеру кредитного 

портфеля частным банком РФ после Альфа-банка. Пока четких новостей, дающих понять, 

что Номос-банк планирует сливаться с банком «Открытие» или приобретать его, на рынке 

не было, но «дыма без огня не бывает»: скорее всего, акционеры обоих банков активно 

рассматривают различные варианты будущего развития двух банков. 

7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Мы  хотели  бы  обратить  внимание  инвесторов  на  энергетический  сектор,  и,  в 

частности,  на  бумаги  Холдинга  МРСК,  поскольку  именно  на  его  акции  сейчас  будет 

оказываться довольно существенное влияние. Среди факторов, вызывающих это влияние 

можно выделить как позитивные, так и негативные, которые могут как поддержать, так и 

обвалить котировки.

В  качестве  сдерживающего  рост  котировок  компании  фактора  нам  основным 

представляется ограничение правительством темпов роста RAB-тарифов. До тех пор, пока 

государство  не  начнет  активно  повышать  тарифы,  финансовые  результаты  МРСК 

Холдинга  будут  существенно  недобирать  по  сравнению с  ситуацией  последних  лет,  и, 

соответственно,  будет  снижаться  рентабельность  сетевых  компаний.  Уже  сейчас 

сдерживание тарифов государством по всем МРСК выражается в весьма посредственных 

финансовых  отчетах  по  РСБУ  за  I  полугодие,  согласно  которым  в  среднем  выручка 

снизилась на 35%, а чистая прибыль сократилась на 65%.

Тем  не  менее,  мы  видим  и  позитивную  сторону  введения  системы  RAB-

регулирования  тарифов,  поскольку  только  благодаря  ее  введению  компании  смогут 

профинансировать  модернизацию  своего  сетевого  хозяйства,  которое  требует 

значительных  инвестиций  из-за  сильной  степени  физического  и  морального  износа. 

Благодаря инвестированному капиталу правительству придется увеличивать рост тарифов, 

несмотря на принадлежность инвестора государству или частному бизнесу.

Важно отметить и планируемое объединение ФСК ЕЭС и Холдинга МРСК. Пока 

окончательная юридическая форма этого объединения не закреплена, поэтому ФСК ЕЭС 

получил полномочия только исполнительного органа. Возможно, что консолидация обеих 

компаний  состоится  на  базе  государственного  Роснефтегаза,  владеющего  контрольным 

пакетом  Роснефти,  после  чего  будет  проведен  выкуп  акций  у  несогласных  с 
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реорганизацией  миноритариев.  Возможно,  что  бумаги  Холдинга  МРСК  будут 

конвертированы  в  бумаги  ФСК  ЕЭС,  и  объединенная  сетевая  компания  перейдет  на 

единую акцию.

Мы считаем, что после проведения реорганизации капитализация Холдинга МРСК 

может существенно вырасти, поскольку логичным продолжением реформы должно стать 

введение  так  называемой  «социальной  нормы»  потребления,  согласно  которой  часть 

электроэнергии население будет оплачивать по социальным ценам, а любое превышение 

заранее установленных норм компания будет предоставлять уже по рыночным тарифам. 

Выручке Холдинга МРСК в таком случае должна существенно увеличиться.

С фундаментальной точки зрения сейчас бумаги Холдинга МРСК имеют потенциал 

к росту: если P/E у компании по итогам 2011-го года был равен 2,2, то у региональных 

сетевых компаний аналогичный показатель составляет около 4,9-5,0. 

8. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В пятницу РЖД объявила о том, что активно ищет новых участников для создания 

логистического оператора, помимо уже созданных в Белоруссии и Казахстане. На рынке 

появилась  информация  о  том,  что  РЖД  ведет  активные  переговоры  с  Латвийскими 

железными  дорогами  для  включения  последних  в  проект  по  созданию  логистического 

оператора, в  котором будут принимать участие и Белоруссия и Казахстан. Возможно, что 

латвийская  сторона  сможет  принять  участие  в  совместном  предприятии  за  счет 

использования  контейнерных  активов  и  терминалов  Рижского  порта.  Для  РЖД  такой 

исход  развития  событий  является  позитивным,  поскольку  компания  сможет  начать 

предоставление  дополнительных  услуг  по  транзиту  грузов  между  Европой  и  Азией  с 

дальнейшим привлечением в проект иностранных участников рынка: немецкую Deutsche 

Bahn и китайскую China COSCO Holding.

Для бумаг ТрансКонтейнера данная новость является нейтральной, поскольку пока 

в  планах  РЖД присутствует  неопределенность.  Если,  как  и  задумывалось  ранее,  РЖД 

будет  создавать  объединенный  контейнерный  оператор  на  базе  своей  доли  в 

Трансконтейнере в размере 50%+1, то для последнего это будет хорошей новостью, но 

окончательное  решение  по  данному  вопросу  упирается  в  получение  одобрения  от 

Министерства  транспорта  и  Минэкономразвития,  которые объявят о своем решении не 

раньше октября, когда будут делать доклад о создании совместного предприятия премьеру 

Дмитрию Медведеву.

13



РИКОМ ТРАСТ

Мы считаем, что до октября ожидать информации о возможной приватизации доли 

РЖД в ТрансКонтейнере не стоит, но в случае ее проведения в конце года ТрансКонтейнер 

станет фундаментально крайне привлекательным активом, поскольку новые собственники 

могут  существенно  повысить  акционерную  стоимость  компании.  Сейчас  бумаги 

Трансконтейнера  торгуются  по  показателю  EV/EBITDA  за  2012-й  год  около  6,  что 

подразумевает 5-7%-й потенциал роста по сравнению с международными аналогами.

Во вторник генеральный директор Аэрофлота Виталий Савельев объявил о том, что 

государству, которое контролирует 51%-й пакет акций перевозчика, не следует полностью 

выходить из капитала авиакомпании.

По мнению г-на Савельева, к 2016-му году можно будет вернуться к этому вопросу,  

но  не  ранее,  поскольку до этого периода  конъюнктура  на  рынке  будет  способствовать 

продаже госпакета. В случае резкого улучшения ситуации государству стоит разместить 

лишь блокирующий пакет, сохранив за собой лишь 25%-й пакет.

Полностью  выходить  из  капитала  авиакомпании,  особенно  с  учетом  такого 

масштабного  покрытия  территории,  как  в  России,  и  большие  разрывы  в  плотности 

населения,  г-н  Савельев  не  считает  целесообразным.  Вероятно,  Аэрофлот  продаст  со 

временем  и  оставшиеся  25% госдоли,  но  только  при  наличии  весомых  оснований  для 

этого.

Само  по  себе  отношение  руководство  Аэрофлота  к  процессу  грядущей  приватизации 

госпакета остается неопределенным, поскольку крайне нестабильной остается ситуация на 

рынке,  а  ожидания  у  компании  больше  негативные.  По  причине  текущей  ситуации  в 

Европе большинство котировок российских акций снижаются.

Мы считаем данную новость больше позитивную для бумаг первозчика, поскольку 

курс руководства компании на нежелание продать госпакет сейчас говорит о том, что оно 

ищет  достойного  покупателя,  для  которого  доля  в  капитале  Аэрофлота  стала  бы 

профильным  активом  во  избежание  дальнейшей  перепродажи.  Более  того,  мы  уже 

говорили  о  том,  что  Аэрофлот  сейчас  остается  недооцененным.  Если  сейчас  1  акция 

Аэрофлота стоит 42-45 рублей, то наша целевая цена остается около 85-90 рублей.

Во вторник авиакомпания ЮТэйр обнародовала финансовые результаты по РСБУ 

за I полугодие 2012-го года, согласно которым выручка компании по контрактам с ООН 

сократилась на 15,3% до 3,16 млрд. рублей по сравнению с аналогичным периодом 2011-го 

года. Агрегированный показатель выручки авиакомпании за I полугодие 2012-го года по 

РСБУ  составила  27,2  млрд.  рублей,  что  примерно  на  30%  больше  аналогичного 

показателя Iполугодия 2011-го года.
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Сокращение выручки по контрактам с ООН связано с сокращением объемов работ 

из-за влияния геополитических факторов, финансового кризиса в США, долгового кризиса 

в Еврозоне. Немаловажный вклад в снижение выручки добавило и снижение финансовой 

стабильности  Японии  после  последствий  катастрофы  на  атомной  станции  Фукусима  в 

2011-м году.

Мы  считаем  данную  новость  нейтральной  для  котировок  Ютэйра,  поскольку 

выручка  по  контрактам  с  ООН  составляет  всего  около  12%  от  общей  выручки 

авиакомпании, поэтому снижение доходов в данном сегменте не повлияет на динамику 

суммарной выручки компании. 

9. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

В четверг Ростелеком объявил о том, что в 2013-м году планирует запустить сеть 

четвертого поколения LTE в Северо-Кавказском федеральном округе,  а  уже  в текущем 

году данный проект будет реализован в регионе большого Сочи.

Напомним, что в июле крупнейшие российские телекоммуникационные операторы 

–  Ростелеком,  МТС,  Мегафон  и  Вымпелком  выиграли  конкурс  на  право  получения 

федеральных лицензий для оказания услуг связи на базе LTE. Формат стандарта 4G и LTE 

позволяет осуществлять высокоскоростную беспроводную передачу данных со скоростью 

около  20  мегабит,  что  является  достаточно  высокой  скоростью  даже  по  сравнению  с 

проводными технологиями, которые сейчас имеет Ростелеком.

Согласно условиям конкурса, его победители должны начать оказывать услуги LTE 

уже с 1 июля 2013-го года, а полноценно сети должны заработать в 2019-м году. Каждый 

победитель  конкурса  (то  есть  все  вышеперечисленные  компании  «большой  тройки»  и 

Ростелеком)  должен  будет  ежегодно  инвестировать  около  15  млрд.  рублей  в  развитие 

инфраструктуры.  Таким  образом,  суммарно  за  семь  лет  в  развитие  сетей  4G  в 

Северокавказском  регионе  будет  инвестировано  485  млрд.  рублей  без  учета  затрат  на 

конверсию частотного спектра, которую операторы должны будут оплатить сами.

Начиная с января 2013-го года, в Северо-Кавказском федеральном округе появятся 

первые опытные зоны,  причем они должны будут  функционировать  в  разных городах. 

Начнется  реализация  данного  проекта  по  всем  республикам  Северного  Кавказа  и  по 

Ставропольскому краю.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Ростелекома, поскольку даже, 

несмотря  на  некоторые  временные  задержки  по  запуску  новой  системы  не  является 

следствием нехватки денежных средств или резкого изменения стратегии.   Откладывание 
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сроков  ввода  новой  системы  целиком  по  всей  территории  Северокавказского 

Федерального  Округа  объясняется  тем,  что  для  полной  реализации  всех  преимуществ 

скоростного  подключения,  необходимо  время  для  подготовки  инфраструктуры.  Для 

проведения всего комплекса подготовительных работ по радиочастотному планированию 

и  подготовке  коммуникационного  оборудования  в  данном  регионе  Ростелекому 

потребуется   около 7-8 месяцев. Мы не исключаем, что данный процесс будет ускорен в 

случае приобретением Ростелекомом ряда небольших операторов связи на юге России, в 

том числе на территории Ставропольского края.

10. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В  среду  акционеры  одного  из  крупнейших  российских  ритейлеров  –  группы 

компаний Дикси на своем внеочередном собрании будут повторно рассматривать вопрос о 

привлечении синдицированного кредита сроком на 5 лет и на сумму в 18 млрд. рублей. 

Одобрение этой сделки будет единственным вопросом, который обозначен в повестке дня 

собрания.  Собрание  пройдет в  заочной форме.  Список  акционеров,  имеющих право на 

участие в голосовании, составлен по данным на 2 июля.

Напомним, что ранее вопрос по привлечению заемных средств уже рассматривался 

на  годовом  собрании  акционеров  в  конце,  но  тогда  решение  не  было  принято.  Для 

одобрения  сделки  требуются  75%  от  числа  голосов,  которыми  обладали  принявшие 

участие в собрании акционеры, а на годовом собрании в июне для одобрения не хватило 

примерно 3% голосов.

Цель привлечения кредита для Дикси состоит в рефинансировании существующей 

задолженности  и  активном  операционном  развитии.  Ведущими  организаторами  займа 

выступят  «Юникредит  банк»,  UniCredit  Bank  Austria,  Росбанк,  «ИНГ Банк  Евразия»  и 

Газпромбанк, а средства будут перечисляться двумя траншами объемами 8,5 млрд. рублей 

и 9,5 млрд. рублей.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Дикси,  поскольку  активное 

развитие компании и по количеству магазинов сети, и по количеству торговых площадей 

не может продолжаться без активного использования заемных средств. Финансовый рычаг 

компании вполне приемлем для компаний данного сектора: всего 0,92х, поэтому Дикси 

может  позволить  себе  активное  рефинансирование,  что  в  будущем  должно  увеличить 

объем выручки и прибыли компании.

В пятницу один из крупнейших агропромышленных холдингов группа «Разгуляй» 

объявила о полном размещении дополнительной эмиссии номинальным объемом 96 млн. 
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рублей,  в  рамках  которой  было  привлечено  около  1,1  млрд.  рублей.  О  возможности 

приобретения по преимущественному праву акций этого выпуска Разгуляй сообщал еще в 

декабре  2011-го года,  но цена размещения была объявлена компанией только в начале 

августа, из-за чего акционеры смогли делать оферты о приобретении только сейчас.

Цена размещения допэмиссии была определена советом директоров «Разгуляя» в 

размере 35 рублей за акцию, что сейчас ровно в два раза превышает рыночную стоимость 

бумаг. К окончанию торгов четверга акции «Разгуляя» стоили около 18,6 рублей.

Из-за  дороговизны  цены  размещения  по  сравнению  с  рыночной  акционеры 

компании  приобрели  в  рамках  преимущественного  права  выкупа  только  0,22%  акций 

данной допэмиссии (около 70,5 тыс. акций), несмотря на то, что изначально заявки были 

поданы на приобретение 2,28 млн. акций.

Основная цель проведения допэмиссии со стороны агропромышленного холдинга – 

привлечение  средства  в  первую  очередь  для  погашения  долга.  Сейчас  у  Разгуляя  уже 

достигнута договоренность с рядом контрагентов о выкупе определенного объема акций в 

случае их недоразмещения на вторичном рынке.

Мы  считаем  данную  новость  нейтральной  для  бумаг  компании,  поскольку 

незначительный  спрос  на  бумаги  во  время SPOбыл  ожидаем  в  связи  с  сильным 

превышением ценой размещения рыночной цены, и надеяться на активное привлечение 

капитала  с  рынка  было  сложно,  поэтому компания  и  договорилась  с  контрагентами  о 

выкупе  последними  недоразмещенного  пакета  акций.  В феврале  этого года  около 17% 

акций Разгуляя  после проведения допэмиссии планировал получить  Внешэкономбанк  в 

обмен на  реструктуризацию долгов компании.  Сейчас  долг  агрохолдинга  перед ВЭБом 

составляет около 19 млрд. рублей при общей долговой нагрузке 30 млрд. рублей. 

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.

20 августа 2012 года
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