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ГМК – Металлоинвест включился  
в гонку акционеров  
В ходе внеочередного собрания акционеров ГМК Норильский никель 11 
марта 2011 г. холдинг Металлоинвест Алишера Усманова развернул собст-
венную линию участия в споре за контроль над компанией. 
Напомним: 
Аллюминевый холдинг Олега Дерипаски и крупнейший совладелец ГМК 
холдинг Интеррос Владимира Потанина находятся в состоянии затяжного 
корпоративного конфликта, очередной этап которого завершился 11 марта 
на внеочередном собрании акционеров Норильского никеля. Поводом для 
ВОСА послужило необходимость переизбрания либо продления полномо-
чий совета директоров компании. На протяжении конфликта Металлоин-
вест традиционно выступал на стороне Интерроса.  
Металлоинвест, контролирующий 4,0% акций ГМК, выдвинул своего кан-
дидата в совет директоров компании. Кандидат неожиданно получил под-
держку UC Rusal, который в свою очередь отдал за него часть недостаю-
щих до проходного балла голосов, что стало подтверждением выступления  
Металлоинвеста на стороне Олега Дерипаски. 
Таким образом, UC Rusal стремится сократить отставание от акционерного 
альянса, состоящего из Интерроса, менеджмента ГМК и оффшора Trafigura 
(в общей сложности способны голосовать до 45% акций ГМК). Альянс спо-
собен оперировать существенной денежной позицией и стремится увели-
чить свою долю в Норильском никеле посредством расширения пакета 
квазиказначейских акций (проведения buy back за счет средств Нориль-
ского никеля) и покупок бумаг на открытом рынке на средства Интерроса. 
UC Rusal, продолжающий испытывать нехватку нового финансирования, 
отстаивает свою позицию в суде. Металлоинвест, также оперирующий 
крупными суммами свободных денежных средств, с нашей точки зрения, 
пытается извлечь максимальную выгоду от продления конфликта. Данный 
тезис подтверждается решением совета директоров холдинга Усманова о 
возможности расширения своего пакета на открытом рынке. Логика доста-
точно проста - пока длится конфликт можно дешево покупать перспектив-
ный актив.

Рыночные мультипликаторы компаний сектора 
Компания Тикер P/E P/S EV/EBITDA Текущая цена Прогнозная цена Потенциал 

ГМК Норильский никель GMKN 7,64 2,73 5,28 7 157,00 8 137,25 13,70% 

UCO RUSAL RUALR 8,52 1,88 11,07 

Nyrstar NYR BB 16,38 0,44 4,26 

Korea Zinc 010130 KS 13,23 2,08 6,18 

Xstrata XTA LN 13,82 2,13 4,52 

Vedanta VED LN 17,88 1,06 н/д 

New Boliden BOL SS 9,13 0,98 2,13 

Terramin australia TZN AU н/д 1,04 н/д 

Kagara KZL AU 62,25 1,95 2,29 

Panoramic PAN AU 8,50 1,56 1,24 

Teck TCK US н/д н/д 5,41 

BHP Billiton BHP AU 14,56 4,00 н/д 

Rio Tinto RIO AU 8,04 1,91 н/д 

                      Источник: Bloomberg, ИК Энергокапитал 
 
Таким образом, в бумагах ГМК сейчас присутствует сразу три крупных покупателя – Интеррос, Металлоинвест и сам Нориль-
ский никель. Мы считаем, что помимо приближения к неизбежному окончанию конфликта акционеров, на рынке может появит-
ся дефицит бумаг ГМК, что является мощным триггером роста данного актива. Мы рекомендуем «Покупать» ГМК Норильский 
никель и считаем его акции одной из самых интересных идей на российском рынке. С точки зрения рисков, можно выделить 
вероятность выставления очередной оферты на выкуп доли UC Rusal на баланс Норильского никеля.        
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Обращаем Ваше внимание, что информация и выводы, содержащиеся в настоящей публикации, были подготовлены специалистами брокерского департамента ИК Энергокапитал и предназначаются 

исключительно для сведения клиентов компании. Несмотря на то, что были приложены значительные усилия, чтобы сделать информацию, содержащуюся в настоящей публикации, как можно более достовер-
ной и полезной, ИК Энергокапитал не претендует на ее полноту и точность. Компания и любые из ее представителей и сотрудников могут, в рамках закона, иметь позицию или какой-либо иной интерес 
(включая покупку или продажу своим клиентам на принципиальной основе) в любой сделке, в любых инвестициях прямо или косвенно упомянутых в предмете настоящей публикации. Ни ИК Энергокапитал, ни 
кто-либо из ее представителей или сотрудников не несет ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования настоящей публикации или ее содержания. 

Необходимо помнить, что любые инвестиции, упомянутые в настоящей публикации, могут быть связаны со значительным риском, могут оказаться неликвидными или неприемлемыми для всех инве-
сторов. Стоимость или доход от любых инвестиций, упомянутых в настоящей публикации, могут изменяться под воздействием рыночных и иных факторов. Прошлые результаты не являются показателем 
будущих результатов. Возможность инвестирования в какие-либо ценные бумаги или инструменты, упомянутые в настоящей публикации следует рассматривать только инвесторам, обладающим значительными 
знаниями и опытом в финансовых вопросах и бизнесе, и способным оценить преимущества и риски, связанные с инвестированием в российские ценные бумаги. 
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