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Комментарий по рынкам и идеям
Итак, прошедшая неделя для российского рынка прошла под знаком продаж. Коррекция рынка с
максимумов  уже  составила  24%.  В  пятницу  выход  новых  санкционных  списков  стал
нокаутирующим по ряду бумаг. Однако уже сегодня в понедельник на рынке идет отскок, причем
больше всего растут Новатэк и Газпром. С чего вдруг начался отскок?

Мы уже не первую неделю говорим про то, что продажи идут не вследствие высоких ставок или
ожидания  подъема  ставки  (хотя  это  тоже),  а  вследствие  продаж  нерезидентов  и
квазинерезидентов.  Это  видно  как  по  данным  ЦБ  из  обзора  рисков  финансовых  рынков,  так  и
разным новостям о закрытии фондов, ликвидации позиций иностранцев, росту курса доллара на
межбанке.  Главная  движущая  сила  рынка  –  физлица  -  все  прошлые  месяцы,  кроме  марта,
совершали только нетто-покупки акций. В пятницу появилась информация о том, что депозитарий
Bank  of  New  York  Mellon  сообщил  о  возобновлении  с  22  августа  обратной  конвертации
депозитарных  расписок  ряда  российских  компаний.  На  этом  фоне  падение  рынка  ускорилось,
особенно по бумагам с депозитарием BNY, например, по Газпрому. Мы не исключаем, что многие
участники  вставали  в  «шорт»  на  таком  фоне.  Но  уже  в  субботу  появились  новости,  что  Банк
России  выпустил  предписание  для  депозитариев  по  обособленному  учету  на  счетах
доверительных  управляющих  российских  ценных  бумаг,  в  число  владельцев  которых  после  1
марта  2022  года  входили  недружественные  нерезиденты,  в  связи  с  повышенной  активностью
отдельных  игроков  на  торгах  на  фоне  информации  о  возобновлении  расконвертации
депозитарных  расписок  (DR)  компаний  РФ.  После  этого  предписания,  продажи  со  стороны
нерезидентов и квазинерезидентов должны быть сведены к минимуму, т.к. до этого по отдельным
акциям,  где  были  бессрочные  программы  АДР/ГДР  и  иностранные  депозитарии  разрешали
расконвертацию,  «ручеёк»  мог  течь.  А  если  продавцы  закончились,  как  мы  предполагаем,  то
вполне  логично,  что  дальше  падать  рынку  уже  будет  сложно.

По  нашим  идеям  вышли  новости  по  Новатэку.  В  очередной  раз  были  введены  санкции  на  СПГ-
проекты, а также на предполагаемый флот. Мы считаем, что ничего критичного тут нет, основная
проблема  Новатэка  была  в  отсутствии  газовозов  ледового  класса  для  беспрерывной  работы
Арктик СПГ-2.  Но сейчас,  по данным СМИ, они имеются и отгрузки с проекта идут.  То,  что эти
суда в SDN-листе не говорит о том, что им будут запрещать заходить в порты покупателей или что
не  будет  перевалки  на  другие  суда.  Санкционная  экономика  тоже  развивается  и  чем  больше
будет  компаний  и  проектов  под  санкциями,  тем  менее  болезненными  будут  сами  санкции.
Новатэк  мы  по-прежнему  рекомендуем  покупать  с  целевой  ценой  2150  рублей.  Из  ближайших
драйверов  –  объявление  дивидендов  за  первое  полугодие.  Также  ждем  отчетность  по  ЮГК  и
решение  суда  в  отношении  её  уральского  кластера.  Пока  лишь  вышли  новости  о  том,  что
руководитель Ростехнадзора встретился с мажоритарием ЮГК, но конкретных выводов озвучено
не было. Будем «держать руку на пульсе» дальше.

ЮГК
Южуралзолото  Группа  Компаний  (ЮГК)  –  одна
из  крупнейших  российских  золотодобывающих
компаний.  Компания  входит  в  ТОП-4
крупнейших  производителей  золота  в  РФ  (436
тыс.  унций  за  2022  год)  и  обладает  второй  по
размеру  ресурсной  базой  (40,7  млн  унций),
которая  обеспечивает  её  на  30  лет  вперед.
Группа  ведет  добычу  в  России  в  двух  хабах  —
Уральский  хаб  (Челябинская  область)  и
Сибирский  хаб  (Красноярский  край,  Хакасия).
Стратегия  компании  предусматривает
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попадание  в  ТОП-3  к  2026  году  за  счет  роста
добычи  золота  на  пятилетнем  горизонте  на
109%.  Компания  имеет  три  ключевых
инвестпроекта, которые находятся в финальной
стадии: Курасан на Урале, а также Коммунар и
Высокое  в  Сибири,  что  позволит  ежегодно
наращивать  добычу.

Положительные  факторы  инвестиционной
идеи:

•Рост  добычи  на  109%  на  горизонте  5  лет  –
самые  высокие  темпы  роста  в  секторе

•Высокая рентабельность по EBITDA (46-50%)

•Ставка на рост золота и девальвацию рубля

•Снижение  капитальных  затрат  в  ближайшие
годы,  что  способствует  росту  свободного
денежного  потока

•Дивидендная  политика  предусматривающая
выплаты  в  размере  50%  от  скорректированной
чистой прибыли

•Ожидаемое  снижение  долговой  нагрузки  за
счет  роста  свободного  денежного  потока
Кандидат на включение в Индекс Мосбиржи
Негативные факторы и риски:

•Падение цен на золото

•Укрепление рубля

•Большая доля мажоритарного акционера

•Не самые лучшие инвестиции в прошлом (кейс
Петропавловска)

•Риск роста налоговой нагрузки

•Риск размытия из-за допэмиссии

Основная  идея:  вход  в  золото  через
лучшую  компанию  в  секторе
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Яндекс

Яндекс  –  это  крупнейшая  технологическая
российская компания и крупнейшая экосистема
в  Европе.  В  основе  сервисов  лежат  сложные,
уникальные,  трудно  воспроизводимые
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технологии.  Бизнес  Яндекса  включает  в  себя
рекламный сегмент, такси, каршеринг, доставку
еды  и  продуктов,  логистику,  развлечения,  а
также  сервисы  электронной  коммерции.

Положительные  факторы  инвестиционной
идеи:

•Сильный  ежегодный  рост  выручки  и  высокая
вероятность  двузначного роста в  течение всего
десятилетия

•Диверсифицированный  бизнес  в  рамках
экосистемы  с  высокорентабельным  рекламным
ядром  и  быстрорастущими  сателлитами

•Ослабление  конкуренции  на  рынке  рекламы
из-за  выхода  западных  компаний

•Начало  выплат  дивидендов  на  фоне  роста
свободного  денежного  потока

•Сохранение  топ-менеджмента  после
реорганизации  компании,  новая  программа
мотивации

•Исторически  дешевая  оценка  по
мультипликаторам  и  DCF-модели

Негативные факторы и риски:

•Инвестиционный цикл в компании выражается
в  падении  маржинальности,  что  вызывает
беспокойство  у  части  инвесторов

•Замедление  темпов  роста  по  мере  насыщения
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рынка

Лента
«Лента»  —  один  из  ведущих  российских
ритейлеров и крупнейшая сеть гипермаркетов в
России.  Компания  развивает  форматы
гипермаркетов  и  супермаркетов.  Компания
после  покупки  сети  мягких  дискаунтеров
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«Монетка» занимает 3,3% всего рынка ритейла
и  входит  в  ТОП-4  ритейлеров  по  обороту.  В
онлайн-сегменте  компания  находится  на  7
месте  с  долей  5,7%.

Положительные  факторы  инвестиционной
идеи:

•Сильная  трансформация  бизнеса  из
кризисного  состояния  в  здоровое  за  последний
год

•Восстановление  прежнего  уровня  высокой
маржинальности

•Снижение долговой нагрузки после успешного
поглощения сети Монетка

•Рост  трафика  уже 5  кварталов  подряд  за  счет
изменения  ценностного  предложения
магазинов

•Начало выплат дивидендов уже по итогам 2024
года  из-за  снижения  долговой  нагрузки  и
благодаря  росту  свободного  денежного  потока

•Компания  является  бенефициаром
продуктовой  инфляции

•Исторически  дешевая  оценка  по  основным
мультипликаторам

Негативные факторы и риски:

•Высокая конкуренция в секторе

•Высокая  ключевая  ставка  ограничивает
возможности  по  новым  займам
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Новатэк
«НОВАТЭК»  является  крупнейшим
независимым  производителем  природного  газа
в  России.  Компания  занимается  разведкой,
добычей,  переработкой,  реализацией
природного газа, жидких углеводородов и имеет
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двадцатипятилетний опыт работы в  российской
нефтегазовой  отрасли.  Новатэк  развивает  СПГ-
проекты  на  Ямале:  Ямал  СПГ,  Арктик  СПГ-2,
Арктик  СПГ-1,  Обский  ГХК,  а  также
Мурманский  СПГ.

Положительные  факторы  инвестиционной
идеи:

•Самая  стабильная  компания  роста  в
нефтегазовом  секторе  в  РФ

•Самая  высокомаржинальная  крупная
нефтегазовая  компания  в  мире
(маржинальность  скорр.  EBITDA  64,9%  по
итогам  2023  года)

•Перспективный  план  СПГ-проектов  на  Ямале
до  2030  года:  добыча  СПГ  должна  вырасти  в  3
раза к 2030 году

•Прогресс  по  созданию  теневого  СПГ-флота  и
продолжение  строительства  второй  очереди
Арктик  СПГ-2

•Высокой  доля  долгосрочных  контрактов  с
привязкой  к  нефтяным  котировкам,  что  будет
сглаживать среднюю цену реализации в случае
коррекции

•Исторически  дешевая  оценка  по  основным
мультипликаторам

•Потенциальный  выкуп  долей  иностранных
инвесторов  из  СПГ-проектов  с  дисконтом

•Выплата 50% чистой прибыли на дивиденды

Низкая долговая нагрузка

Негативные факторы и риски:

•Риск падения цен на нефть и газ,

•Проблемы  с  модернизацией  и  новыми
проектами  из-за  отсутствия  импортных
компонентов  и  зарубежных  подрядчиков
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Сбербанк ап
СберБанк  —  крупнейший  банк  в  России,
Центральной и  Восточной Европе,  один из
ведущих  международных  финансовых
институтов.
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Положительные  факторы  инвестиционной
идеи:

•Крупнейший системообразующий банк

•Рост  кредитного  портфеля  несмотря  на
санкции  и  экономическую  обстановку

•Бенефициар ухода зарубежных банков и отказа
финансирования  российских  предприятий  за
рубежом

•Рост  чистой  процентной  маржи  даже  в
условиях  роста  ключевой  ставки

•Ожидаемый рекордный доход за 2024 год

•Низкая  оценка  капитализации  банка  по
мультипликаторам  и  DDM-модели

•Умеренный запас по достаточности капитала

•Ожидаемые рекордные дивиденды за 2024 год

Негативные факторы и риски:

•Риски  падения  экономики  и  проблем  у
заёмщиков  при  падении  цен  на  нефть  или
резких  потрясениях

•Ужесточение  макронадбавок  и  регулирования
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от ЦБ РФ

•Риск  стагнации  ипотечного  портфеля  в  2024
году

Основная  идея:  высокие  форвардные
дивиденды и снижение ставки в 2025 году
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По любым вопросам касательно данного обзора, пожалуйста,
обращайтесь к аналитику Донецкому Дмитрию

Донецкий Дмитрий
Аналитик АО ИФК «Солид»
+7 (495) 228-70-10
d.donetskiy@solidbroker.ru

АО ИФК «Солид»
Телефон: +7 (495) 228-70-10
E-mail: solid@solidbroker.ru

Хорошевское шоссе, д. 32А
Москва, 125284, Россия

Лицензии на осуществление:
— брокерской деятельности – No 045-06790-100000, выдана ФКЦБ России 24 июня 2003 г. без
ограничения срока действия;
— дилерской деятельности – No 045-06793-010000, выдана ФКЦБ России 24 июня 2003 г. без
ограничения срока действия;
— деятельности по управлению ценными бумагами – No 045-06795-001000, выдана ФКЦБ России 24
июня 2003 г. без ограничения срока действия;
— депозитарной деятельности – деятельности – No 045-06807-000100, выдана ФКЦБ России 27 июня
2003 г. без ограничения срока действия.
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При подготовке данного обзора использована информация из следующих источников: Bloomberg, Cbonds, Financial Times, Reuters, Wall Street Journal,
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