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6 октября 2010 г.  

Мы ожидаем положительного начала сегодняшней сессии. 
 
 В ОБЗОРЕ 

Индекс ММВБ прошел-таки верхнюю границу 
диапазона, прибавив 0.6% накануне. Индекс РТС 
отторговался и того лучше – +1.7%. Факторы 
«учетной ставки в Японии» и «обещанного 
денежного стимулирования в США», на которых 
котировки азиатских и западных рынков 
поднялись вчера, оказались с естественным 
временным опережением отыграны на российских 
площадках. Мы полагаем, что и сегодня рост у нас 
может продолжиться – уж слишком позитивно 
закончилась последняя торговая сессия в США и 
Европе. Однако такие темпы роста неизбежно 
приближают фиксацию прибыли и, 
соответственно, коррекцию, о чем не следует 
забывать. В утренние часы индексы Востока 
прибавляют, Brent хоть и из-за доллара, но 
держится уже выше $84, фьючерсы на 
американские индексы слабо повышаются.  

Эдуард Бадаев  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

МЕТАЛЛУРГИЯ 
• От Мечела нет позитивных сигналов 

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР 
• На фондовом рынке появятся акции еще одного 

российского ретейлера, сети О`Кей 
ИНФРАСТРУКТУРА 
• В IV квартале Мостотрест разместит 25% 

собственных акций в рамках IPO 
МАШИНОСТРОЕНИЕ 
• АвтоВАЗ зафиксировал операционную прибыль 
 
 
 
 

 

ГРАФИК ДНЯ  СЕГОДНЯ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

• Соллерс опубликует финансовые результаты по 
МСФО за I полугодие 2010 года. 

• Пройдет внеочередное собрание акционеров Мечел-
Майнинг. 

• Роснедра проведут аукцион на право пользования 
недрами Усть-Кутского участка. 

• В 13:00 МСК выйдут данные об изменении ВВП 
еврозоны за II квартал. Ожидается повышение на 
1%. 

• В 14:00 МСК – данные об объеме производственных 
заказов в Германии за август. Ожидается рост на 
0.9%. 

• В 15:00 МСК будут обнародованы данные по заявкам 
на ипотечный кредит от Ассоциации ипотечных 
банков в США за предыдущую неделю.  

• В 16:15 МСК в США будут опубликованы данные о 
динамике числа занятых в сентябре от ADP. 
Ожидается рост на 20 тыс. 

• В 18:30 МСК Минэнерго США обнародует данные об 
изменении в запасах нефти и нефтепродуктов за 
прошлую неделю. Ожидается увеличение на 
413 тыс. барр. по нефти. 

 

РТС 1 568.9 1.70% S&P500 1 161 2.09% KOSPI 1 864 1.08% Nikkei 9 674 1.64% 
EUR/
USD 

1.384 0.11% WTI 82.8 1.66% GOLD 1 340.3 1.94% 

 
; 

Настоящий отчет подготовлен компанией «Брокеркредитсервис». Инвесторы при принятии решения о покупке или продаже акций, упомянутых в этом отчете, 
не должны опираться исключительно на данные и мнения, высказанные в настоящем отчете.  
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ВВП РФ показывает 
восстановительный 
рост в этом году. 
Правда, прогноз 
Минэкономразвития 
на первый квартал 
оказался сильно 
завышенным. 

Источник: МЭРТ, БКС
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Металлургия 
 

 
 

Олег Петропавловский 
Аналитик 

 
 

От Мечела нет позитивных сигналов 
 
Вчера была опубликована отчетность Мечела за второй квартал 2010 года по 
US GAAP. 
 

Финансовые результаты НЛМК за второй квартал 2010 года 

Показатель, $ млн 2Q09 2Q10 Изм-е БКС Откл-е 
Выручка 1 281 2 431 90% 2 256 8% 
EBITDA 42 513 1121% 529 -3% 
Рент-ть по EBITDA 3% 21%  23%  
Чистая прибыль 227 38 -83% 226 -83% 
Чистая рент-ть 18% 2%  10%  

Источник: данные компании, прогноз БКС 

 
Скорее всего, стоит ждать негативной реакции рынка на отчетность Мечела в 
связи с отсутствием в ней позитивных моментов: выручка и EBITDA не сильно 
отличаются от наших прогнозов, в то время как стоимость обслуживания 
долга компании во втором квартале выросла на 37%, до $164 млн, по 
сравнению с первым, несмотря на активное рефинансирование по низким 
ставкам. Общий долг Мечела увеличился на 9.3%, в то время как в целом 
основная тенденция на рынке – снижение долговой нагрузки. Низкая чистая 
прибыль Мечела во втором квартале также связана со списаниями из-за 
изменения курсов валют, которые за этот период составили $172 млн. Без 
учета этих неденежных убытков прибыль компании равнялась бы $210 млн, 
что практически соответствовало бы нашим ожиданиям. 
 
Позитивным моментом в отчетности можно считать выход трех из четырех 
сегментов компании в прибыльную зону. Однако сталелитейный сегмент 
может вернуться к убыткам или нулевой прибыли уже в третьем квартале в 
связи со снижением цен на металлопрокат в этот период на 10-15%. 
 
Мы считаем, что Мечел уже вряд ли сможет превзойти результаты второго 
квартала в этом году, даже если компания сможет добиться повышения цен 
на концентрат коксующегося угля, что тоже маловероятно в связи с 
объявленным снижением цен на эту продукцию со стороны крупнейших 
мировых производителей в IV квартале. 
 
Согласно нашей последней оценке, справедливая стоимость Мечела 
составляет $25.04 за акцию, рекомендация – «ДЕРЖАТЬ». 

Олег Петропавловский. Аналитик 

Потребительский сектор и недвижимость 
 

 
 

Татьяна Бобровская 
Аналитик 

 

На фондовом рынке появятся акции еще одного российского 
ретейлера, сети О`Кей 
 
Розничная сеть О`Кей намерена до конца 2010 года провести IPO на 
Лондонской бирже «при условии благоприятной ситуации на фондовом 
рынке». Начало road show запланировано на 18 октября. Инвесторам 
собираются предложить как существующие, так и дополнительные акции. 
Соотношение GDR к обыкновенным акциям будет 1:1. Глобальными 
координаторами и совместными букраннерами IPO выступают Goldman Sachs 
International и ВТБ Капитал. 
 
На конец I полугодия О`Кей включала в себя 52 магазина, в том числе 
32 гипермаркета и 20 супермаркетов в 18 городах в Северо-Западном, 
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Южном, Центральном и Сибирском регионах. Совокупная торговая площадь 
составляла 266.5 тыс. кв. м. Владельцами О`Кей через люксембургскую 
Dorinda Holding являются Дмитрий Троицкий, Борис Волчек и Дмитрий 
Коржев. По итогам 2009 года выручка сети составила 67.9 млрд руб. (около 
$2.15 млрд), EBITDA – 5.9 млрд руб. ($188 млн), чистая прибыль – 
1.8 млрд руб. (данные РСБУ). В I половине 2010 года рост выручки достиг 
21%. 
 
Привлеченные средства планируется направить на финансирование 
дальнейшего развития сети гипермаркетов и супермаркетов в России в 
течение нескольких лет и для общих корпоративных целей. Компания также 
может временно использовать часть привлеченных средств для снижения 
краткосрочной задолженности по кредитам. 
 
На наш взгляд, IPO сети О`Кей будет интересно широкому кругу инвесторов. 
В последние несколько лет компания демонстрировала высокие темпы роста 
выручки (CAGR`06-09 выше 50% в год). Сеть работает преимущественно в 
формате гипермаркетов, привлекательном не только с точки зрения 
дальнейших перспектив роста, но и как объект для поглощения крупными 
транснациональными сетями. По нашим предварительным расчетам, оценка 
компании может составлять около $2 млрд. 

Татьяна Бобровская. Аналитик 
 

Инфраструктура 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ирина Пенкина 
Аналитик 

 

В IV квартале Мостотрест разместит 25% собственных акций 
в рамках IPO 
 
По сообщению Мостотреста, в рамках предстоящего IPO мажоритарный 
акционер Marc O`Polo Investments Ltd. продаст 25% уставного капитала 
предприятия. Размещение планируется завершить в IV квартале текущего 
года. Бумаги компании будут предложены инвесторам в России, а также 
иностранным институциональным инвесторам. Акции Мостотреста будут 
обращаться не только в РТС, но и на ММВБ. Организаторами размещения 
выступят Deutsche Bank, J. P. Morgan и Тройка Диалог. ТКБ Капитал назначен 
совместным лид-менеджером. Часть привлеченных средств Marc O`Polo 
намерен направить на выкуп акций Мостотреста в рамках допэмиссии. 
Отметим, что 5 октября Федеральная служба по финансовым рынкам 
зарегистрировала дополнительный выпуск акций компании, которая увеличит 
ее уставный капитал на 25%. Размещение акций планируется по открытой 
подписке. Привлеченные средства компания намерена направить на 
общекорпоративные цели, в частности на приобретение мощностей и 
оборудования. 

В настоящее время основными акционерами Мостотреста являются Marc 
O`Polo Investments Ltd. (50.3% уставного капитала), которым владеют RU-
COM Михаила Абызова, и акционеры транспортной группы Н-Транс, 35% плюс 
одна акция принадлежит структурам РЖД. В сентябре появлялась 
информация о том, что 25% акций Михаила Абызова намерен приобрести 
совладелец СМП-банка Аркадий Ротенберг.  

В настоящее время мы положительно оцениваем перспективы акций 
Мостотреста и рекомендуем их к покупке с целевой ценой $6.8. Компания 
планирует первым из компаний инфраструктурного сектора опубликовать 
отчетность по МСФО за 2008-2009 годы. Данный факт повысит открытость и 
прозрачность Мостотреста.  

 

Ирина Пенкина. Аналитик 
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Машиностроение 
 

 
Севастьян Козицын 

Аналитик 
 

АвтоВАЗ зафиксировал операционную прибыль 
 
Вчера АвтоВАЗ опубликовал отчетность за I полугодие 2010 года по МСФО. 
Его чистая прибыль достигла 3.1 млрд руб. по сравнению с убытком в 
19.6 млрд руб. за аналогичный период 2009 года, говорится в сообщении 
компании. 
 

Показатель, млрд руб. 1 пол-е 2010 1 пол-е 2009 
Выручка 61 984 44 859 
Операционная прибыль 7 639 -17 111 
Чистая прибыль 2 749 -19 200 

Источник: данные компании 

 
Такой результат – это сумма убытка АвтоВАЗа по РСБУ в 0.6 млрд руб., 
убытка от деятельности консолидируемых «дочек» 0.5 млрд руб. и 
корректировок в соответствии с МСФО в сумме 4.2 млрд руб. Беспроцентные 
займы, предоставленные одним из акционеров АвтоВАЗа Ростехнологиями, 
оценены по справедливой стоимости на дату получения, в результате в 
отчетности отражен доход от дисконтирования, за вычетом процентов к 
уплате, в сумме 5.9 млрд руб.  
 
В остальном отчетность АвтоВАЗа можно считать позитивной, в основном 
благодаря росту его выручки. А последнее стало возможным благодаря 
программе утилизации автомобилей, львиная доля выгоды которой 
приходится на АвтоВАЗ. 

Севастьян Козицын. Аналитик 
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Цифры 
 
Фондовые рынки   Товарные рынки 
Dow Jones 10944.72 1.80%   Нефть (Brent) 84.49 0.17% 

NASDAQ 2399.83 2.36%   Нефть (WTI) 82.82 1.66% 

S&P 500 1160.75 2.09%   Нефть (Urals) 83.38 1.93% 

Nikkei 225 9674.48 1.64%   Газ  4.56 -0.28% 

KOSPI 1864.15 1.08%   Золото 1340.25 1.94% 

DAX 6215.83 1.33%   Серебро 22.71 3.12% 

CAC 40 3731.93 2.25%   Палладий 581.25 0.78% 

FTSE 100 5635.76 1.44%   Платина 1701.75 0.32% 

MERVAL  2666.32 1.59%   Никель 24706.00 2.44% 

BOVESPA 71283.11 1.28%   Медь 8159.25 1.38% 

ММВБ 1474.03 0.61%   Цинк 2281.75 3.76% 

РТС 1568.86 1.70%   Алюминий 2346.75 0.70% 

        

Курсы валют   Государственные облигации, доходность 

USD/RUR 30.436 0.20%   RUSSIA 30, % 4.194 -0.0038 

EUR/RUR 41.716 0.62%   US 30, % 3.370 -0.0142 

Euro/USD 1.3844 0.11%   Brazil 30, % 4.880 -0.0776 

    Mexico 31, % 4.964 0.0080 

 

 

 
 

 

Фьючерс на индекс РТС   

Декабрьский 1569.7 1.92%  Мартовский 1565.00 1.79% 

       

  
Цена акции 

на ММВБ ($) 
Изменение   

Цена акции в 
ADR/GDR ($) 

Изменение 
Премия / 
(дисконт) 

ММВБ к ADR 

Газпром 5.34 0.30%   5.40 1.50% -1.15% 

Газпром нефть  3.98 0.70%   4.01 1.78% -0.68% 

ЛУКОЙЛ 57.65 0.63%   58.50 2.01% -1.46% 

Роснефть 7.05 0.56%   7.12 1.71% -1.04% 

Сургутнефтегаз 0.99 0.45%   0.99 1.85% -0.47% 

Сургутнефтегаз пр.  0.49 1.65%   0.49 4.02% 0.11% 

ГМК Норникель 174.24 -0.13%   177.00 1.49% -1.56% 

Северсталь 14.64 -0.71%   15.08 -0.13% -2.91% 

Полюс Золото 46.39 0.55%   53.30 2.50% -12.96% 

ММК 0.97 -1.90%   0.98 -1.54% -1.51% 

Мечел 24.71 -2.40%   25.34 2.51% -2.50% 

НЛМК 3.49 -3.38%   3.53 -2.81% -1.03% 

Полиметалл 15.46 2.74%  15.60 3.65% -0.87% 
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Календарь событий 
  

10-20 октября Финансовая отчетность ТМК за II квартал 2010 года по МСФО 

13 октября Распадская: операционные результаты за III квартал 2010 года 

20 октября – 1 ноября Финансовая отчетность ЧЦЗ за II квартал 2010 года по МСФО 

21 октября М.Видео: операционные результаты за 9 месяцев 2010 года 

Подведение итогов сбора заявок на обратное поглощение Полюс Золота компанией КазахГолд 1 ноября 

ЮТК: внеочередное общее собрание акционеров, на котором будут утверждены дивиденды за 
9 месяцев 2010 года 

3 ноября МТС, Комстар-ОТС: закрытие реестров перед внеочередными собраниями акционеров 
компаний, которые состоятся 23 декабря и будут посвящены слиянию МТС и Комстар-ОТС 

23 декабря МТС, Комстар-ОТС: внеочередные собрания акционеров компаний, посвященные вопросам 
слияния МТС и Комстар-ОТС 
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Ольга Карельская 

Директор департамента внебиржевых операций 
karelya@msk.bcs.ru 
+7 495 755 9290 
 
 

Аналитический отдел        +7 495 785 5336 
 

Макс Шеин  
Руководитель отдела 
Нефть и газ, нефтехимия 
brit@msk.bcs.ru 
 
Ирина Пенкина 
Телекоммуникации, инфраструктура 
ipenkina@msk.bcs.ru 
 

Олег Петропавловский  
Металлургия 
opetropavlovskiy@msk.bcs.ru 
 
Татьяна Бобровская 
Пищепром, розница, потребтовары 
tbobrovskaya@msk.bcs.ru 
 

Андрей Полищук 
Нефть и газ 
apolishuk@msk.bcs.ru 
 
Севастьян Козицын 
Машиностроение 
skozitsyn@msk.bcs.ru 
 
 

Светлана Макеева 
Корректор 
smiheeva@msk.bcs.ru  
 
Эдуард Бадаев  
Ассистент 
badaevee@msk.bcs.ru 

 

Торговля и работа с клиентами        +7 495 785 5336 
 

Виталий Федин 
Зам.начальника отдела инвестиционного 
консультирования 
vfedin@msk.bcs.ru 
 
Павел Васев 
Старший клиентский менеджер 
pvasev@msk.bcs.ru 
 
Игорь Максимов  
Старший клиентский менеджер 
imaksimov@msk.bcs.ru 
 
Алексей Денискин  
Клиентский менеджер 
adeniskin@msk.bcs.ru 
 
Ринат Темербеков 
Sales Trader 
rinat@bcs.ru 

Артем Аргеткин 
Клиентский менеджер 
aargetkin@msk.bcs.ru 
 
Алексей Салангин 
Клиентский менеджер 
asalangin@msk.bcs.ru 
 
Антон Плясунов 
Клиентский менеджер 
alyasunov@msk.bcs.ru 
 
 

Олег Чихладзе  
Руководитель направления 
персонального брокерского обслуживания 
ochikhladze@msk.bcs.ru 
 
Евгений Селянский 
Начальник отдела персонального 
брокерского обслуживания 
eselyanskiy@msk.bcs.ru 
 
Сергей Дроздов 
Персональный брокер 
sdrozdov@msk.bcs.ru 
 
Александр Какаулин 
Персональный брокер 
akakaulin@msk.bcs.ru 
 
Евгений Корюхин 
Персональный брокер 
ekoryukhin@msk.bcs.ru 

Александр Соколов 
Персональный брокер 
asokolov@msk.bcs.ru 
 
Олеся Колоссовская 
Персональный брокер 
okolosovskaya@msk.bcs.ru 
 
Иван Самохин 
Персональный брокер 
isamokhin@msk.bcs.ru 
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Настоящий материал был подготовлен аналитическим департаментом ООО «Компания Брокеркредитсервис» (далее – Компания). 
Представленные в документе мнения выражены с учетом ситуации на дату выхода материала. Компания оставляет за собой право вносить или не вносить в данный материал изменения 
без предварительного уведомления. Документ носит исключительно ознакомительный характер; он не является предложением или советом по покупке либо продаже ценных бумаг и не 
должен рассматриваться как рекомендация подобного рода действий. Приведенная информация и мнения составлены на основе публичных источников, которые признаны надежными, 
однако за достоверность предоставленной информации ООО «Компания Брокеркредитсервис» ответственности не несет. 
Принимая во внимание вышесказанное, не следует полагаться исключительно на содержание данного документа в ущерб проведению независимого анализа.  
Компания, ее аффилированные лица и ее сотрудники не несут ответственности за использование данной информации, за прямой или косвенный ущерб, наступивший вследствие 
использования данной информации, а также за ее достоверность. 
Компания осуществляет свою деятельность в Российской Федерации. Данный материал может использоваться инвесторами на территории РФ при условии соблюдения российского 
законодательства. Использования публикации за пределами Российской Федерации должно подчиняться законодательству той страны, в которой оно осуществляется. 
Компания обращает внимание, что инвестиции в российскую экономику и операции с ценными бумагами связаны с риском и требуют соответствующих знаний и опыта. 
Распространение, копирование и изменение материалов Компании не допускается без получения предварительного письменного согласия Компании. Дополнительная информация 
предоставляется на основании запроса. 
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