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Российский фондовый рынок 

Акции Индекс МосБиржи будет двигаться в диапазоне 2700-2750 пунктов 

Облигации Оперативные данные по инфляции не внушают оптимизма для рынка 
ОФЗ 
 
В фокусе 
 
Сегежа: рост долгов и объявление допэмиссии 
 
Основные результаты по МСФО за l полугодие 2024 г.: 
 

 Выручка: 48,9 млрд руб. (+23% г/г) 

 OIBDA: 5,74 млрд руб. (+42% г/г) 

 Чистый убыток: 9,49 млрд руб. против 7,66 млрд руб. годом ранее 

 Чистый долг: 140,9 млрд руб. (+5% к 31 марта 2024 г.) 

 Чистый долг/ OIBDA LTM: 13х 
 
Выручка компании выросла благодаря расширению географии сбыта и 
увеличению продаж продукции за счет перенаправления ранее выбывших 
объемов на другие рынки. Также вырос показатель OIBDA за счет повышения 
операционной эффективности, маржа OIBDA составила 11,7% (10% годом ранее). 
 
Отчетность Сегежи без сюрпризов – компания остается убыточной и сохраняет 
высокую долговую нагрузку. При этом приоритетная цель на этот год по 
сокращению долговой нагрузки пока остается безуспешной. А на фоне растущих 
ставок долговая яма становится более серьезной проблемой. Процентные 
расходы за первое полугодие составили 11,7 млрд руб., при этом Сегежа 
получила отрицательный денежный поток от операционной деятельности в 8 
млрд руб. Получается, что компания в I полугодии фактически полностью 
работала в минус, а все поступления денежных средств были обеспечены новыми 
кредитами. 
 
С учетом всех проблем менеджмент Сегежи ожидаемо объявил о планах 
докапитализации, что выступает дополнительным негативом для инвесторов. В 
сентябре компания намерена представить параметры допэмиссии. На отчетности 
и новости о допэмиссии акции вчера рухнули на 22,6%.  
 
В настоящий момент мы не видим инвестиционной привлекательности бумаг 
Сегежи из-за финансовой неустойчивости и предстоящей допэмиссии. 

 
 
Российский рынок акций 

Индекс МосБиржи в среду вновь снизился, но смог удержаться выше 

отметки 2700 пунктов. Среди ключевых бумаг лучший результат показали акции 



Сбербанка. Они прибавили 0,8%, поднявшись выше 261 руб. В символическом 

плюсе завершили день бумаги Газпрома. В ближайшие дни ожидается публикация 

отчёта за первое полугодие. Самым ярким событием стала отчётность Сегежи и 

новости о предстоящей допэмиссии. На этом фоне акции компании потеряли 

более 20%. Примечательно, что под выраженным давлением были бумаги 

главного акционера Сегежи - АФК Системы. Вчера они снизились на 6,2%. Сильно 

просели также акции Ozon, где у АФК Системы также есть доля в капитале. На 

наш взгляд, реакция инвесторов в данном случае была избыточной. Ozon активно 

развивается и значимых рисков мы не видим, даже несмотря на чистый убыток по 

итогам второго квартала. Лучше рынка были бумаги ИТ компаний. Здесь лидером 

стали акции Софтлайна, подорожав на 4,6% за день. Обновили максимум с 15 

августа бумаги Аэрофлота. Сегодня компания представит отчётность за второй 

квартал. 

 

Ожидаем, что индекс МосБиржи будет двигаться в диапазоне 2700-2750 

пунктов. До конца недели результаты опубликуют ЛУКОЙЛ, Газпром и Роснефть. 

Если не будет негативных сюрпризов, это может стать значимым фактором в 

пользу того, что российский рынок всё же нашёл свой годовой минимум. Однако 

даже в таком случае сильного движения вверх до заседания ЦБ 13 сентября не 

ждём. 

 

Российский рынок облигаций 

Котировки ОФЗ возобновили снижение в среду - доходность индекса RGBI 
выросла на 7 б.п. (до 16,58% годовых – максимум с конца июля). 
Аукционы ОФЗ прошли без сюрпризов – 15-летний выпуск ОФЗ-ПД был размещен 
на 24 млрд руб. при спросе 57 млрд руб. с премией к рынку более 30 б.п. 
(доходность 16,16%). Флоатер был размещен на 36 млрд руб. при стабильном 
спросе более 200 млрд руб. Небольшие объемы размещения флоатера 
относительно спроса объясняются, с одной стороны, нежеланием Минфина 
увеличивать долю данного инструмента в своем портфеле, с другой – 
существенный дисконт по выставляемым заявкам из-за планомерного снижения 
цены размещаемого выпуска ОФЗ 29025. 
 
Инфляция по недельным данным на 26 августа осталась на уровне 9,0% в 
годовом выражении, что по-прежнему заметно выше ориентира ЦБ на конец 3 
квартала (7,8%). 
Ожидаем дальнейшего сползания котировок госбумаг и обновления 
минимумов года по индексу RGBI (103 п. по индексу при текущем значении 103,7 
п.). 
 
Корпоративные и экономические события 

Газпром нефть: хорошая дивидендная история 
 
СД Газпром нефти рекомендовал выплатить промежуточные дивиденды за 6 мес. 
2024 года в размере 51,96 руб. на акцию. 
Собрание акционеров, которое рассмотрит этот вопрос, назначено на 30 
сентября. Реестр акционеров, имеющих право на получение дивидендов, будет 
закрыт 14 октября. Рекомендация соответствует выплатам в размере 75% от 
чистой прибыли, как и по итогам 2023 года. 



 
Наше мнение: Промежуточные выплаты соответствуют, исходя из текущих 
котировок, дивидендной доходности на уровне 7,7%. При весьма вероятном 
сохранении коэффициента выплат на схожем уровне, по нашим оценкам, 
совокупные дивиденды по итогам года по бумагам Газпром нефти могут достичь 
103 руб., что предполагает годовую дивидендную доходность на уровне 15%. 
Компания как дивидендная история с потенциалом органического роста нам по-
прежнему нравится, мы подтверждаем рекомендацию "покупать" акции Газпром 
нефти с целевой стоимостью на горизонте 12 месяцев 823 руб. 
 
Планируемые размещения облигаций 
 

Эмитент Выпуск 
Рейтинг: 

АКРА/Эксперт 

Ориентир 
купона / 

доходности 

Оферта / 
Погашение, 

лет 

Закрытие 
книги 

заявок 

Интерлизинг 001P-09 –/А КС + 285 б.п. - / 3 29 августа 

ТрансКонтейнер П02-01 –/АА- КС + 200 б.п. - / 3 29 августа 

Балтийский лизинг БО-П12 А+/AА- КС + 250 б.п. - / 3 4 сентября 

ФосАгро 
БО-П02-

CNY 
AАА/ААА 

9,0% - 10,0% / 
9,3% - 10,4% 

- / 2 
август - 

сентябрь 

ФосАгро 
БО-П03-

CNY 
AАА/ААА 

7,0% - 8,0% /  
7,2% - 8,2% 

0,5 / 2 
август - 

сентябрь 

Источник: Интерфакс, ПСБ Аналитика 

 
 
Календарь ключевых корпоративных событий 
 

Дата Компания/отрасль Событие 

29 августа АФК Система Финансовые результаты по МСФО за II квартал 2024 г. 

29 августа Аэрофлот Финансовые результаты по МСФО за II квартал 2024 г. 

29 августа РУСАЛ Финансовые результаты по МСФО за I полугодие 2024 г. 

29 августа Мать и дитя Финансовые результаты по МСФО за I полугодие 2024 г. 

29 августа Самолет Финансовые результаты по МСФО за I полугодие 2024 г. 

29 августа Эталон Финансовые результаты за I полугодие 2024 г. 

29 августа РусГидро Финансовые результаты по МСФО за II квартал 2024 г. 

29 августа ЮГК Финансовые результаты по МСФО за I полугодие 2024 г. 

29 августа Промомед Финансовые результаты за I полугодие 2024 г. 

Источник: данные компаний, Интерфакс, ПСБ Аналитика 
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