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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 21.09.2012 1 522,63 1 496,65

Закрытие 14.09.2012 1 589,4 1 535,38

Изменение за неделю, % 4,2 2,52

Резкое снижение на нефтяных рынках стало причиной начавшегося отскока вниз и 

нефтяных  котировок  на  российском  рынке  в  начале  недели.  Та  перекупленность  по 

основным  техническим  индикаторам,  которая  наблюдалась  на  нефтяных  рынках, 

свидетельствовала об активном продвижении рынка к началу отскока. Оно и началось. На 

западных  площадках  наблюдалась  похожая  ситуация,  по  итогам  которой  бурный  рост 

сменился  коррекционными  настроениями:  большинство  индексов  Европы  и  Америки 

также закрывались в отрицательной зоне.

Вообще, рынок нефти принес достаточное количество волнений участникам рынка: 

только за несколько минут снижения из-за очень больших объемов марка Brent просела до 

уровня в $111,5 за баррель, тогда как  WTI активно следовала за ним до уровня в $95 за 

баррель.  Ответить  точно  на  вопрос:  «Что  же  послужило  причиной  столь  сильного  и 

резкого снижения?» сейчас вряд ли кто-то сможет. Возможно, так рынок отреагировал на 

потенциальное  принятие  решения  о  распечатывании  своих  стратегических  резервов  со 

стороны  США;  возможно,  в  действие  вступил  какой-то  технический  фактор  в  период 

экспирации  нефтяных  фьючерсов;  возможно,  что  кто-то  из  участников  рынка  узнал 

неведомый большинству инвесторов инсайд. Как говорится, поживем – увидим. Отметим, 

что  после  резкого  стремительного  снижения  цена  резко  развернулась  и  пошла  наверх, 

отыграв около 50% от прошедшего снижения.

По  идее,  объявление  о  начале  действия  программы  QE3  должно  благодаря 

очередной масштабной эмиссии несколько снизить курс доллара по отношению к другим 

валютам  и  повысить  цены  на  нефтяных  площадках.  Пока  этого  не  происходит.  ФРС 

объявила о том, что постарается не допустить прямого «впрыска» денег в экономику, дабы 

избежать роста инфляции, но, как известно, деньги имеют свойство просачиваться через 

все барьеры, и американская экономика – здесь не исключение из правил.

Смущает тот факт, что сейчас текущая ситуация практически полностью идентична 

положению дел в ноябре 2010-го года, когда ФРС официально объявила о запуске второй 

программы  количественного  смягчения. Напомним,  что  тогда  эффект  от  этой  новости 

спровоцировал  покупки,  но  не  столь  масштабные,  как  этого  ожидали.  Несколько  дней 

ярых  покупок  сменились  несколькими  неделями  не  менее  ярких  распродаж.  После 
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объявления  о  старте  программы  QE3  позитив  на  американском  рынке  акций  также 

продолжался всего только несколько дней, после чего уже на текущей неделе начались 

активные выходы из позиций.

Всплеск  корпоративных  событий  несколько  нивелировал  те  продажи,  которые 

стартовали после удовлетворения инвесторов новостью о старте программы QE3. В итоге 

рынок пребывает в боковом диапазоне, причем без каких-либо подвижек в ту или иную 

сторону. Все попытки продолжить снижение были предотвращены благодаря отскоку на 

рынке нефти: фьючерсы на Brent выросли почти на $3 и позволили добраться до уровня в 

$110  за  баррель.  Пока,  правда,  ожидать  резкого  роста  котировок  нефти  до  недавно 

установленных максимумов  не стоит,  поскольку рисковать  никто сейчас  из  инвесторов 

особенно не будет.

Свою лепту в поведение рынков внесли и данные из Китая, которые повлияли и на 

китайский  рынок  в  частности.  После  выхода  не  самых  лучших  данных  по  PMI  от 

HSBC, индекс Shanghai Composite просел на свои новые минимумы за последние четыре 

года. Кто-то  может  расценить  данное  условие  как  возможность  войти  на  локальных 

максимумах, но с 2007-го таких уровней пока еще не было. Данные выходили не только в 

Поднебесной,  но и за океаном. Она оказалась не в пример китайской и была примерно 

вровень с прогнозами: число американцев, которые впервые обратились за пособием по 

безработице, на прошлой неделе снизилось на 3 тыс. до уровня в 382 тыс. при ожиданиях 

рынком  снижения  этого  показателя  на  7  тыс.  Индекс  опережающих  экономических 

показателей просел на 0,1%.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник на российском рынке проходили весьма спокойно, поскольку 

инвесторы  удовлетворились  ростом  в  пятницу,  в  результате  которого  индекс  ММВБ 

вышел  на  пятимесячный  максимум.  Обновление  своего  многолетнего  максимума 

индексом S&P 500 несколько подтвердило приток инвестиционного капитала на рынки. 

Новых  причин  для  подъема  в  понедельник  не  нашлось,  поэтому  продолжать  рост  на 

локально  перегретом  рынке  было  практически  невозможно.  Российский  рынок  пока 

держится лучше западных, поскольку за время просадки цен на нефть марки Brent ниже 

$100 за баррель индекс ММВБ заметно отстал от западных «коллег».

Торги во вторник на российском рынке стартовали достаточно спокойно – индекс 

ММВБ стартовал с отметки в 1525 пунктов и на протяжении практически всей торговой 

сессии  пребывал  в  узком  диапазоне  1525-1530  пунктов.  Хорошо,  что  вышло  так, 
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поскольку,  в противном случае ситуация могла бы измениться к худшему,  поскольку в 

ходе вечерней сессии днем ранее цены на нефть опустились на двухмесячный минимум 

без  известных  ощутимых  причин.  По  идее,  сырьевые  активы  в  условиях  включенного 

печатного  станка  в  США  должны  только  дорожать.  Российские  инвесторы  весьма 

неоднозначно отнеслись к произошедшему и принялись ожидать восстановления цен на 

нефть и американского фондового рынка. Правда, это было абсолютно безуспешно: рост 

на  торгах  в  США  не  стартовал  даже  после  публикации  сильной  макроэкономической 

статистики по американскому рынку труда, где сентябрьское значение индекса деловых 

ожиданий  в  строительном  секторе  выросло  до  40  пунктов,  вернувшись  к  своему 

докризисному  максимуму  2007-го  года.  Не  увидевшие  покупок  «быки»  были  сильно 

разочарованы и стали активно фиксироваться, в результате чего был обновлен минимум 

предшествовавшей торговой сессии по ММВБ.

Торги  в  среду на  российском  рынке  стартовали  с  попытки  роста,  но  она  не 

увенчалась успехом, поскольку сильных ориентиров для роста на внешнем рынке не было. 

Американский рынок своей бодростью похвастать не мог, а новости из Японии российские 

инвесторы предпочли проигнорировать, хотя страна присоединилась к компании тех, кто 

смягчает свою монетарную  политику.  Программа скупки активов и кредитования  была 

увеличена на $127 млрд. В итоге рост российского рынка начался бодро и также бодро 

закончился – стартовали активные продажи, которые к середине торгов отбросили его к 

1490  пунктам,  или  на  2,5%  вниз  от  дневного  максимума.  Возможно,  что  причиной 

произошедшего обвала стала негативная динамика на сырьевом рынке, когда Саудовская 

Аравия  решила  откликнуться  на  призыв  министров  финансов  G7  и  предложить 

дополнительные  объемы  поставляемой  нефти  основным  покупателям  США,  Азии  и 

Европы.

Торги в четверг на российском рынке не могли порадовать сильной динамикой по 

причине  большого  количества  факторов,  среди  которых  стоит  упомянуть  и  вялость 

американского рынка даже в условиях QE3, и слабую макроэкономическую статистику в 

Китае,  где  индекс  деловой активности  менеджеров  по  снабжению  в  производственном 

секторе уже давно остается ниже 50 пунктов, и просадку цен на нефть по марке Brent до 

$107  за  баррель.  Нужен  какой-то  локальный  позитив,  без  которого  российский  рынок 

расти  не  будет,  что  четко  наблюдается  исходя  из  соотношения  спроса  на 

приватизированный пакет Сбербанка со стороны отечественных и западных инвесторов. В 

условиях нестабильной ситуации на сырьевом рынке российские бумаги были мало кому 

интересны, даже,  несмотря на свою дешевизну.  Индекс ММВБ целый день провел под 

важной отметкой в 1500 пунктов.
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Торги в пятницу на российском рынке проходили с переменным успехом борьбы 

за  отметку  в  1500  пунктов  по  ММВБ:  «быки»  и  «медведи»  соревновались,  но 

преимущества  не  было  ни  у  одной  из  сторон.  США  своего  влияния  не  оказывали, 

поскольку  там  не  ожидалось  высокой  волатильности  –  там  проходила  одновременная 

экспирация фьючерсов и опционов на индексы и акции. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник цены  на  нефть  снизились  почти  на  3%  на  фоне  слухов 

относительно того, что США может открыть свои стратегические запасы для сдерживания 

роста цен на сырье. В настоящее время многие участники рынка прогнозируют возможный 

резкий  скачок  цен  на  нефть  в  связи  с  вероятными  перебоями  в  поставках  нефти  и 

сохраняющейся  напряженностью  на  Ближнем  Востоке  и  Северной  Африке.  Будем 

надеяться,  что  это произойдет  в  ближайшее время.  В мусульманских  странах  начались 

выступления против созданного в США скандального фильма «Невиновность мусульман», 

причем наибольшего накала протесты достигли в Египте и Йемене, подобные выступления 

были отмечены также в Судане, Тунисе, Пакистане и Бангладеш. В Бенгази, на востоке 

Ливии,  многие экстремисты штурмовали консульство США, в результате  чего  погибли 

четыре человека, в том числе американский посол. В понедельник протесты перекинулись 

на другие страны, где имеются многочисленные мусульманские общины, - в частности, 

Австралию,  Бельгию,  Францию  и  Великобританию.  Также  снизившийся  спрос  на 

нефтяные фьючерсы был дополнительно обусловлен опасениями дальнейшего замедления 

темпов  роста  экономики  Китая.  Американский  банк  Citigroup  понизил  собственный 

прогноз  по  роста  ВВП  Китая  в  2013-м  году  с  8  до  7,6%.  По  мнению  китайских 

экономистов, власти КНР должны весьма осторожно проводить свою кредитно-денежную 

политику,  так как запущенный в США новый раунд количественного смягчения может 

создать препятствия для контроля над инфляцией. 

Во  вторник цены  преимущественно  снижались  на  фоне  новостей  из 

корпоративного  сектора  США  и  сохранившихся  опасений  за  экономическое  будущее 

страны,  что  привело  к  снижению  мировых  цен  на  нефть  по  итогам  торгов  во 

вторник. Более  сильное  удешевление  нефти  сдерживается  данными  по  дефициту 

платежного  баланса  США,  который по  итогам  II  квартала  снизился  до  $117,4  млрд.  с 

пересмотренного  в  сторону понижения  показателя  за  первый квартал  в  размере  $133,6 

млрд. Участники рынка ожидали снижения дефицита только до $126,6 млрд.
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Инвесторы также обратили внимание на сообщения пресс-секретаря Белого дома 

Джея Карни, который заявил, что открытие стратегических запасов нефти в США является 

всего лишь одним из способов борьбы с волатильностью на сырьевом рынке. Также Карни 

отметил, что правительство США и его иностранные партнеры продолжают пристально 

следить за ситуацией на рынке.

В  среду цены  продолжали  снижаться  после  выхода  данных  по  коммерческим 

запасам сырья на оптовых складах США и после выхода статистики по индексу деловой 

активности  в  промышленном  секторе  Китая.  Коммерческие  запасы  нефти  в  США  за 

прошлую неделю выросли на 8,5 млн. или на 2,4% до уровня в 367,6 млн. баррелей. Рынок 

прогнозировал рост этого показателя всего на 1 млн. баррелей.

Рост запасов оказался весьма существенным в свете постепенного восстановления 

работы  предприятий  в  Мексиканском  заливе  после  урагана  «Исаак».  Банк  HSBC 

опубликовал предварительную оценку индекса деловой активности в производственном 

секторе Китая, согласно которой, показатель незначительно повысился до 47,8 пункта с 

47,6 пункта  месяцем ранее.  Деловая активность уменьшается в секторе уже 11-й месяц 

подряд, что также сказывается и на нефтяном рынке. Что касается предложения нефти на 

рынке, то Саудовская Аравия, несмотря на весьма существенный объем производства на 

сегодняшний день, может приблизить цены к уровню в $100 за баррель, а большинство 

стран-членов ОПЕК могут ее поддержать в этом начинании. Причина проста: Саудовская 

Аравия желает видеть рынок сбалансированным, и даже США отдали должное усилиям 

крупнейшего  производителя  нефти,  направленные  на  сохранение  сбалансированности 

рынка и поддержанию умеренных цен. 

В  четверг мировые  цены  продолжали  снижаться  на  данных  по  коммерческим 

запасам сырья на оптовых складах США и статистике по индексу деловой активности в 

промышленном секторе Китая. Коммерческие запасы нефти в США за прошлую неделю 

выросли на 2,4% до уровня в 367,6 млн. баррелей. Участники рынка прогнозировали рост 

показателя всего на 1 млн. баррелей. Отметим, что рост запасов оказался гораздо более 

существенным,  чем  ожидалось  по  причине  постепенного  восстановления  работы 

предприятий  в  Мексиканском  заливе  после  урагана  «Исаак».  Банк  HSBC  также 

опубликовал предварительную оценку индекса деловой активности в производственном 

секторе Китая, согласно которой, показатель незначительно повысился до 47,8 пункта с 

47,6 пункта  месяцем ранее.  Деловая активность уменьшается в секторе уже 11-й месяц 

подряд.

В  пятницу снижению  цен  на  нефть  также  активно  способствовало  укрепление 

позиций доллара США на международном валютном рынке Forex.  Индекс доллара для 
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шести ведущих мировых валют в четверг вырос примерно на 0,4%, превысив значение 79,5 

пункта, что существенно осложнило покупки нефти и других товарных активов, цены на 

которые установлены в валюте США. Только за предыдущие несколько торговых сессий 

цены  на  биржах  упали  примерно  на  7,4%,  что  технически  было  вызвано  закрытием 

длинных  позиций  и  фиксацией  прибыли.  На  рынке  сформировались  привлекательные 

условия для спекулятивных продаж, после того как на торгах 14 сентября 2012г. ценовые 

показатели нефтяного рынка достигли максимума почти за четыре с половиной месяца. Во 

второй половине дня нефть на биржах дорожала из-за продолжения технических покупок 

после завершения фиксации прибыли. Привлекательные условия для открытия длинных 

позиций по нефтяным фьючерсам сформировались после того, как по итогам торгов 19 

сентября цены на биржах упали до самых низких значений с начала августа, потеряв за три 

сессии 7,4%.  

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во вторник стало известно, что в результате выплаты дополнительных дивидендов 

Роснефтью общая сумма чистой прибыли, направляемая на их выплату по итогам 2011-го 

года  составит  79,8  млрд.  рублей,  что  составляет  25%  от  чистой  прибыли  по  МСФО. 

Суммарный размер дивидендов на одну акцию составит 7,53 рубля (с  учетом решения 

общего  собрания  акционеров  в  конце  июня  2012-го  года,  утвердившего  дивиденды  в 

размере 3,45 рублей на акцию.

Совет  Роснефти  рекомендовал  акционерам  на  внеочередном  собрании  в  конце 

ноября  текущего  года  в  Хабаровске  принять  решение  о  выплате  дополнительных 

дивидендов за 2011-й год в размере 4,08 рубля на акцию, что суммарно составляет 43,2 

млрд. рублей.

Список лиц, имеющих право на участие во внеочередном собрании акционеров 

Роснефть, будет составлен по состоянию на 21 сентября 2012 года.

Принятие  решения  о  выплате  дополнительных  дивидендов  имеет  своей  целью  защиту 

интересов  всех  акционеров,  среди  которых  около  140  тыс.  физических  лиц  -  граждан 

России.  Направление  около  25%  чистой  прибыли  по  МСФО  на  дивидендов  должно 

придать позитива имиджу Роснефти и приблизить компанию к уровню выплат дивидендов 

ведущих международных нефтегазовых компаний.

Возможно,  что  на  собрании  акционеров  произойдет  еще  одно  важное  событие: 

президент компании Игорь Сечин снова войдет в совет директоров компании, поскольку в 
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июне прошлого года он вышел из его состава в соответствии с поручением президента РФ 

о выходе чиновников из советов директоров госкомпаний.

Мы считаем новость о выплате дополнительных дивидендов позитивной для бумаг 

Роснефти, поскольку постоянное сохранение уровня выплаты дивидендов в 25% чистой 

прибыли  по  МСФО  существенно  улучшит  привлекательность  акций  компании. 

Планируется,  что  государство  также  будет  получать  в  виде  дивидендов  25%  чистой 

прибыли по МСФО, полученной в прошлом году контролируемыми им компаниями. 

В пятницу президент  ЛУКОЙЛа Вагит  Алекперов  объявил о том,  что  компания 

ожидает добычу нефти за 2012-й год на уровне в 91 млн. тонн. Напомним, что в 2011-м 

году добыча нефти ЛУКОЙЛа составила 90,7 млн. тонн.

Если суммарная добыча нефти ЛУКОЙЛом в Iполугодии 2012-го года упала на 2% 

до уровня в 44,65 млн. тонн, то на сегодняшний день добыча компании стабилизировалась, 

а ее среднесуточный показатель превысил уровень прошлого года.

Вполне возможно, что уже по итогам 2013-го года компания сможет существенно 

нарастить  объемы добычи после ее  спада  в  2011-м году.  Цель  перед  компанией  стоит 

вполне реальная – преодолеть  к  2014-му году уровень  добычи нефти в  100 млн.  тонн. 

История  с  2011-м  годом  стала  уроком  для  компании,  когда  добыча  нефти  впервые 

снизилась,  поэтому менеджмент  ЛУКОЙЛа начал активную  реализацию программы по 

исправлению этой ситуации.

Еще в апреле г-н Алекперов говорил о том, что добыча нефти ЛУКОЙЛа по итогам 

2012-го  года  может  превысить  уровень  2011  года  благодаря  увеличения  добычи  в 

Западной Сибири после ее длительного снижения в этом регионе.

Также стало известно, что к 2017-му году ЛУКОЙЛ планирует выйти на уровень в 102 

млн. тонн благодаря усилению позиций компании в Ираке, Центральной Азии, на Каспии 

и в Ямало-Ненецком автономном округе.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  ЛУКОЙЛа,  поскольку 

реализация программы до 2021-го года направить на добычу углеводородов около $125 

млрд. инвестиций может быть претворена в жизнь только при постоянно растущем уровне 

добычи.  На  российских  НПЗ  ЛУКОЙЛа  планируется  увеличение  выхода  светлых 

нефтепродуктов к 2021-му году до 72%, а среднесуточная реализация на АЗС компании в 

России планируется увеличить на 27%.
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5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В среду  стало  известно,  что  «Северсталь»  планирует  размещение  приоритетных 

необеспеченных  облигаций  в  объеме  $450  млн.,  конвертируемых  в  обращающиеся  на 

бирже Лондона глобальные депозитарные расписки компании.

Погашение  ценных  бумаг  планируется  в  сентябре  2017-го  года.  Также  объем 

выпуска может быть увеличен на $50 млн., а установление цены размещения ожидается 

уже  вечером.  Само размещение  должно пройти  в  следующий понедельник.  В качестве 

организаторов размещения выступают Citigroup Global Markets Limited и Deutsche Bank 

AG,  London  Branch.  Каждая  GDR соответствует  1  акции  Северстали.  Компания  также 

имеет  опцион  на  выкуп  облигаций  после  октября  2015-го  года,  если  стоимость  GDR 

превысит 140% от базовой стоимости.

Что касается ставок размещения, то планируется, что облигации будут иметь ставку 

купона  в  размере  1%  годовых  с  купонным  периодом  шесть  месяцев,  а  доходность  к 

погашению составит 2-2,5% годовых. Скорее всего, цена конвертации будет установлена с 

премией в размере 40-45% к базовой цене.

Мы считаем размещение облигаций позитивной новостью для котировок компании, 

поскольку  компании  необходимо  рефинансировать  свой  долг  ($3,75  млрд.  на  конец  I 

полугодия  2012-го  года)  и  активно  развивать  горнодобывающий  сектор.  По  словам 

руководства компании, сейчас Северсталь располагает быстрой ликвидностью в размере 

$1,9  млрд.,  и  объемом неиспользованных  кредитных  средств  на  сумму  $838  млн.,  что 

должно обеспечить компании купонные выплаты по долговым бумагам в течение срока 

обращения. 

В четверг по итогам ряда встреч на высшем уровне между руководством России и 

Киргизии стало известно, что российские лидеры цветной металлургии Polyus Gold Int и 

ГМК Норильский никель заинтересованы в разработке золоторудных месторождений на 

территории Киргизии.

По  словам  главы  ФТС  РФ  г-на  Бельянинова,  сейчас  "по  линии 

межправительственной комиссии есть ряд заявок на участие в концессиях,  в каждой из 

которых готово участвовать около 3-4 компаний. Также из слов чиновника стало известно, 

что Polyus Gold подала заявку на участие уже достаточно давно, свою заинтересованность 

проявил и Норникель, но пока заявки не подавал.

Напомним,  что  еще  в  середине  марта  2012-го  года  правительство  Киргизии 

объявило  о  своих  намерениях  до  конца  года  выставить  на  международный  тендер 

лицензию на освоение рудного месторождения Тоголок в Иссык-Кульской области, запасы 
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которого составляют 13 млн. тонн руды с содержанием 34 тонн золота. Сейчас в Киргизии 

ежегодно  добывается  порядка  20,5  тонн  золота,  в  том  числе  около  20  тонн  на 

месторождении  Кумтор  и  на  трех  месторождениях  (Макмал,  Терек-Сай,  Солтон-Сары) 

которые разрабатывают предприятия национальной государственной компании Киргизии 

–  ОАО  «Кыргызалтын».  Практически  все  добываемое  золото  в  Киргизии  приобретает 

российский Номос-банк, который только в 2011-м году закупил более 20 тонн золота, в в 

2010-м году – 17,1 тонны.

В  апреле  текущего  года  правительство  Киргизии  заявило,  что  в  ближайшие 

несколько лет на территории республики планируется начать промышленное освоение 10 

месторождений, которые уже сейчас находятся на заключительной стадии подготовки к 

эксплуатации. Завершение подготовительных работ должно привести к тому,  что уже в 

2015-м  году  будут  запущена  добыча  на  трех  месторождениях:  Каратор  с  запасами  и 

ресурсами золота в объеме 4,4 тонны; Мироновского с запасами золота около 1,1 тонны и 

Турукского месторождения мышьяка.

Надо  отметить,  что  планы  по  развитию,  разведке  и  добыче  золоторудных 

месторождений  в  Киргизии  весьма  амбициозны:  в  2016-м  году  планируется  запустить 

золоторудные  месторождения:  Ункурташ  и  Кара-Тюбе  с  объемом  запасов  47,1  тонны. 

Сейчас  уже  ведется  детальная  разведка  областей,  и  по  предварительным  подсчетам, 

капитальные  затраты  проекта  примерно  составят  $300  млн.  Также  интересным 

представляется и разработка Талды-Булак Таласского месторождения с ресурсами золота в 

размере 190 тонн и капитальными затратами в размере $516 млн.

Мы  считаем,  что  участие  ГМК  в  одном  или  нескольких  подобных  проектах 

существенно обогатит золоторудную базу компании и в долгосрочной перспективе усилит 

позиции компании на мировом рынке золота, которое традиционно является «защитным» 

активом в периоды нестабильности на финансовых площадках.

В  пятницу  Распадская  обнародовала  свои  финансовые  результаты  по  МСФО 

за I полугодие  2012-го  года,  согласно  которым  компания  получила  чистый  убыток  в 

размере $19 млн. по сравнению с чистой прибылью в размере $99 млн. за аналогичный 

период 2011-го года. Вполне логично, что такой показатель оказался существенно хуже 

прогнозов по рынку,  который ожидал снижения чистой прибыли в 3,8 раза до уровня в 

$25,9 млн.  

Выручка компании снизилась на 24% до уровня в $285 млн., что превысило прогноз 

по рынку, ожидавшего выручку в размере $281,6 млн. Показатель EBITDA также просел 

на 46% до уровня в $99 млн. при ожидании рынка на уровне в $102,9 млн. Таким образом, 

рентабельность производства составила 35%.
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Столь негативные результаты компании были связаны с нестабильностью спроса на 

коксующийся  уголь  внутри  России  и  снижающимися  ценами  на  экспортных  рынках. 

Резкое  снижение  спроса  привело  к  тому,  что  в  настоящее  время  производственные 

мощности Распадской превышают спрос,  что вносит существенные коррективы в ранее 

обозначенные планы производства на 2012-й год.

Еще одной причиной получения убытка стало получение отрицательной курсовой 

разницы в размере $31 млн.

Рост затрат на добычу одной тонны угольного концентрата в I полугодии 2012-го 

года увеличилась до $62 на тонну по причине роста денежной себестоимости добычи угля 

при снижении плановых объемов добычи с учетом высокой доли постоянных затрат.  В 

прошлом году себестоимость составляла около $50 на тонну.

Мы считаем данные отчетности негативными для котировок компании, поскольку 

превышение объемов производственной мощности над объемами спроса не предполагает 

дальнейшего  увеличения  выручки.  Исправить  ситуацию  может  или  сокращение 

выраженной  в  рублях  расчетной  себестоимости  одной  тонны  угольного  концентрата 

благодаря   увеличению  объемов  добычи,  или  снижение  капитальных  вложений  для 

сокращения производственной программы. 

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

Во вторник Сбербанк объявил о начале размещения принадлежащего Банку России 

7,58%-го  пакета,  которое  завершилось  в  тот  же  день,  поскольку  спрос  на  бумаги  был 

достаточно высоким.

Напомним, что продажа пакета акций Сбербанка в рамках программы приватизации 

должна была состояться еще в прошлом году, но из-за слишком высокой волатильности 

рынков и накопившихся долговых проблем в еврозоне было принято решение отложить 

сделку.  Сам процесс  приватизации бумаг  госдоли в  капитале  банков  начался  в  2011-м 

году, но удалось реализовать только около 10%-й пакет акций ВТБ за $3,3 млрд. Таким 

образом, продажа 7,6%-го пакета акций Сбербанка за $5 млрд. станет на данный момент 

крупнейшей приватизационной сделкой.

Очевидно, что причиной для принятия решения о продаже госдоли на вторичный 

рынок стало решение ФРС США о новом этапе смягчения денежно-кредитной политики в 

объеме $40 млрд. ежемесячно. ЦБ РФ предложил рынку акции Сбербанка по цене между 

91  рублем  и  рыночной  ценой  на  момент  закрытия  книги  заявок.  Акции  Сбербанка 
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торговались  на  закрытии  по  95,6  рубля  за  бумагу,  что  существенно  превышает  цену 

вторичного размещения в 2007-м году, которая равнялась 89 рублям за бумагу.

Мощный рост цен на бумаги в последнее время может стать некой гарантией для 

инвесторов в том, что цена размещения не создаст спекулятивного пузыря, и оно пройдет 

по справедливой цене. Отметим, что в 2011-м году степень ожидания данного размещения 

был достаточно высоким, что помешало бумагам банка показывать рост, что привело к его 

массовой недооценке  по сравнению со своими аналогами из  стран  Восточной Европы. 

Теперь у бумаг есть шанс добрать до справедливых оценок.

Банк  не  будет  ориентироваться  на  крупных  инвесторов,  поскольку  ожидает 

высокий  спрос,  но  вполне  вероятно,  что  по  итогам  размещения  появятся  и  крупные 

институциональные инвесторы. Речь идет об американском инвестиционном фонде TPG 

Capital,  который ранее  принимал  участие в  приватизации 10%-го пакета  ВТБ,  и может 

приобрести акции Сбербанка и сейчас.

Банк сейчас ведет переговоры с американскими, европейскими, а также азиатскими 

инвесторами,  включая  китайских,  сингапурских  и  гонконгских.  На  Московской  бирже 

предполагается размесить не более 15% акций.

Вполне возможно, что после ожидавшейся незначительной просадки бумаги смогут 

существенно вырасти из-за увеличения free-float и желания участников рынка «подобрать» 

бумаги на локальных минимумах.  Потенциал роста может составлять от 20 до 25%, по 

нашему мнению. 

В  среду  завершилось  размещение  акций  Сбербанка,  в  результате  чего  объем 

размещения акций Сбербанка на Московской бирже составил 4,6 млрд. рублей из 159,3 

млрд. рублей, что составило всего около 3% от всего пакета. Всего в процессе размещения 

было заключено 780 сделок, а акции банка приобрели 425 инвесторов. Банк России продал 

7,58%-й пакет своих акций госбанка по цене 93 рубля или $3,04 за бумагу и $12,16 за GDR. 

Всего к продаже было предложено 1,7 млрд. обыкновенных акций. В четверг утром были 

удовлетворены все заявки, соответствующие условиям продажи по единой для всех заявок 

цене продажи – 93 рубля за одну обыкновенную акцию банка.

Первоначально планировалось,  что предложение  на ММВБ должно составить  до 

10% от общего размера предложений, хотя может быть и увеличено до 15% в зависимости 

от спроса.

В период размещения на бумаги банка наблюдалась переподписка,  причем более 

чем в 2 раза. Заявки на акции подали свыше 300 институциональных инвесторов, в том 

числе  на  сумму  от  $500  млн.  и  даже  около  $1  млрд.  Отметим,  что  никаких 

предварительных договоренностей с якорными инвесторами банк не имел.
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Утром  в  среду  ценные  бумаги  Сбербанка  умеренно  дешевели  после  SPO,  что 

вполне логично и ожидаемо.

Мы не ждем сильного снижения по бумаге,  поскольку дисконт между рыночной 

ценой и ценой размещения позволяет рассчитывать на быстрый отыгрыш значения цены 

размещения  чуть  ниже  рыночной.  Важен  другой  факт:  на  российском  рынке  было 

размещено  чуть  меньше 3% от  общего  объема вырученных средств.  Этот  факт  весьма 

действенно показывает роль российского рынка в процессе ценообразования акций. Идея с 

продажей  пакета  больше  не  будет  довлеть  над  бумагами  Сбербанка,  поэтому 

возможностей войти в бумагу на локальных минимумах теперь будет значительно больше. 

Столь  долго  планировавшаяся  программа приватизации  госдолей  в  капиталах  крупных 

компаний  стартовала,  что  должно  привлечь  внимание  иностранных  инвесторов  к 

отечественным бумагам.

В четверг ВТБ обнародовал свою отчетность по МСФО по итогам I полугодия 2012-

го года, согласно которой чистая прибыль снизилась на 37,3% до 33,6 млрд. c 53,6 млрд. 

руб.  за  аналогичный  период  прошлого  года.  Во II квартале  ВТБ  заработала  10,3  млрд. 

рублей чистой прибыли по сравнению с 27,5 млрд. рублей за II квартал 2011-го года.

Стоит  отметить,  что  результаты  банка  оказались  в  русле  ожиданий  рынка,  который 

прогнозировал прибыль на уровне 10,3 млрд. рублей, а в целом за полугодие – 33,6 млрд. 

рублей. Чистая процентная маржа ВТБ выросла до 4,1% с 3,8% по итогам I квартала, что 

свидетельствует о снижении показателя в целом за полугодие до 4% по сравнению с 4,8% 

за аналогичный период прошлого года.

Снижение  чистой  прибыли  мы  склонны  связывать  с  получением  убытка  по 

операциям с финансовыми инструментами в размере 1,2 млрд. рублей в I полугодии по 

сравнению с чистым доходом в размере 9,5 млрд. рублей за аналогичный период прошлого 

года.  Снизились  и  доходы  банка  по  операциям  с  иностранной  валютой,  а  также  в 

результате  переоценки  валютных статей:  в  отчетном  периоде  они  составили  7,1  млрд. 

рублей по сравнению с 11,4 млрд. рублей за аналогичный период 2011-го года.

Существенно выросли расходы на персонал и административные расходы, которые 

суммарно выросли почти на 30% до 87,1 млрд. рублей по сравнению с 67,3 млрд. рублей 

за I полугодие 2011-го года.

Мы считаем данные отчетности нейтральными для котировок ВТБ, поскольку они 

были ожидаемы: рост административных расходов связан с консолидацией Банка Москвы 

 с III квартала 2011 года и активным развитием ключевых бизнесов банка, в том числе и за 

рубежом. Что касается основных сегментов группы, то и розничный банковский бизнес, и 

корпоративно-инвестиционный банковский бизнес показали прибыль до налогообложения 
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в размере 21,5 млрд. руб. и 26,8 млрд. руб. по сравнению с 17,8 млрд. руб. и 56,8 млрд. руб. 

за  аналогичный  период  прошлого  года.  Выросли  и  чистые  процентные  доходы  банка 

благодаря увеличению объемов кредитного портфеля и активной оптимизации стоимости 

фондирования.

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.

24 сентября  2012 года
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