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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК. 

Динамика российских фондовых индексов за неделю 
Индекс РТС ММВБ 
Закрытие 08.02.2013 1 590,13 1 519,91 

Закрытие 01.02.2013 1 628,31 1 547,22 

Изменение за неделю, % 2,34 1,76 
  

Ситуация для среднестатистического инвестора на российском рынке пока хоть и 

«пышут» оптимизмом, но по мере продвижения нефтяных цен вверх, а значений 

американских индексов Dow Jones и S&P500 на свои абсолютные исторические 

максимумы, оптимизм участников рынка начинает потихоньку иссякать, поскольку они 

начинают понимать, что полномасштабная коррекция. Что может выступить в роли 

«спички», которая разожжет «костер» снижения, пока не очень ясно, но это может быть 

все что угодно – от информации по росту запасов нефти в США до обычного окончания 

сезона отчетности там же. Дело в том, что чем дальше рынки идут на фоне постоянного 

вброса «денег» в экономики к своим максимумам, тем больше вероятность начала 

коррекции, причем эта вероятность увеличивается с каждым днем. Хорошо еще, что цены 

на нефтяных рынках пока остаются на достаточно высоком уровне (последний рост до 

уровня почти в $117 за  баррель Brent накануне), поскольку, в противном случае, при тех 

объемах торгов, которые наблюдаются на торговых площадках сейчас, удержаться на 

достигнутых высотах будет сложно. 

Консолидация вокруг отметки в 1550 пунктов пока остается основным уделом для 

рынка, поскольку вероятность штурма локальных максимумов, установленных почти год 

назад, пока не слишком высока. Именно по этой причине есть риск говорить о том, что 

рынок в России держится «на плаву» исключительно благодаря ценовой конъюнктуре на 

сырьевых рынках. 

Крайне интересной представляется истории с IPO бумаг Московской Биржи. Если 

бы не обязательство по выплате компенсаций бывшим коллегам из НП «РТС», то время 

проведения первичного размещения существенно бы сдвинулось. Вряд ли конечно, будут 

привлечены те самые 20 млрд. рублей, которые анонсируются в самом оптимистичном 

варианте, но около 12-15 млрд. рублей биржа привлечь сможет. Что касается конечных 

потребителей данного мероприятия (кроме самой биржи), т.е. участников рынка, которые 

получат от этого несомненный выигрыш, то стоит об этом поразмышлять, поскольку ответ 

не так очевиден, как кажется на первый взгляд. Да, безусловно, специфика первичных 

размещений на российском рынке очень часто диктует среднестатистическому инвестору-

физическому лицу нежелание принимать в них участие по опыту историй с Роснефтью, 
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ВТБ, ИСКЧ и другими замечательными эмитентами. Биржа – немного другой случай; это в 

некотором роде монополист в России на рынке финансовых услуг, а посему стабильность 

в ее финансовых потоках сомнений не вызывает. Вызывает сомнение другое – способность 

и возможность площадки организовать IPO с возможность роста цен сразу, а не через 

какой-то период времени. Пока только Мегафону удалось осуществить такой «замысел». 

По опыту предыдущих размещений, наверное, для инвесторов (не крупных 

институционалов, а частных лиц) имеет смысл некоторое время выждать уже после IPO, 

дабы не оказаться собратьями по несчастью акционеров того же ВТБ или Facebook’а. 

Неделя завершалась не слишком высоким спросом у российских участников рынка 

на отечественные бумаги, поскольку, объективно говоря, возлагаемых на себя надежд 

регуляторы в лице ЕЦБ и Банка Англии не оправдали. Все инвестиционное сообщество 

ждало и надеялось на то, что крупнейшие эмиссионные центры мира нарастят объем 

выкупа долговых бумаг и других биржевых активов, но не дождалось. Хотя английский 

денежный регулятор мог бы и нарастить, благо последний раз он делал уже почти полгода 

назад, что в современных технологических условиях является весьма продолжительным 

сроком.   

Укрепление курса евро не прошло мимо цепких взоров еврочиновников: г-н Драги 

дал понять, что  регулятор в дальнейшем будет следить за всеми пертурбациями единой 

европейской валюты гораздо более пристально, чем раньше. Важной была и ремарка о 

том, что обменный курс евро отнюдь не является целью политики ЕЦБ. Это говорит о том, 

что в скором будущем резко менять ставки исключительно для ослабления курса евро 

регулятор не собирается. 

Это может быть косвенным последствием принимаемых мер, но не быть в основе 

целеполагания. Перспективы постепенного восстановления активности в экономике 

Еврозоны регулятор оценил как вполне позитивные, причем настолько, что уже к концу 

текущего года в последнем квартале в годовом выражении даже ожидается экономический 

рост. Как уже было сказано ранее, процентные ставки как со стороны и ЕЦБ, и Банк 

Англии остались на своих прежних уровнях. 

Коррекционный отскок, пусть и не столь масштабный по своему размаху, все-таки 

должен был наступить, потому что нельзя постоянно расти в надежде исключительно на 

позитивную отчетность в США. Когда-нибудь этот период завершится, а посему надо 

смотреть исключительно вперед. Посмотрим, насколько ключевым событием станут 

очередные заседания ЕЦБ и Банка Англии. Сейчас на этот счет существуют разные 

мнения: вероятность изменения ставок, на самом деле, не столь большая, хотя история с 

последним медленным, но верным повышением курса евро по отношению к другим 
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валютам должно стать «звоночком» для Марио Драги. В этом отношении будет интересно 

послушать его мнение на этот счет, поскольку он еще на своем посту определенно на эту 

тему не высказывался. Восстановление экономики на фоне итало-испанских скандалов – 

пока вещь крайне неустойчивая; не стоит об этом забывать. 

 

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ 

 

Торги в понедельник на российском рынке отличались слабостью, причем 

настолько ярко выраженной, что у покупателей не хватило сил даже на существенную 

волну покупок в начале торгов, хотя пятничная динамика торгов в США к этому 

располагала. Большое количество позитивной макроэкономической статистики позволило 

индексу S&P 500 уйти на очередной многолетний максимум в районе 1515 пунктов, что 

стало хорошим поводом для возобновления покупок на российском рынке, тем более что 

мартовский контракт на нефть марки Brent находился возле уровня в $116 за баррель. 

Подкосила площадки немного просевшая нефть, поэтому российский индекс ММВБ 

опустился ниже критически важного уровня в 1540 пунктов, достигнув своего недельного 

минимума. Такое положение вещей без фундаментальных причин испортило настроение 

покупателям, поскольку рынок проявил слабость, в результате чего устойчивость 

среднесрочного восходящего тренда снова оказалась поставленной под сомнение.  

Торги во вторник на российском рынке проходили достаточно спокойно, 

поскольку участникам рынка было крайне сложно сделать свой выбор, так как, с одной 

стороны, им надо было покупать после хорошей коррекции в понедельник, а с другой – 

динамика рынка США была такой, что говорить о росте пока крайне сложно. Сила 

оказалась на стороне «быков», которым удалось убедить остальных участников рынка в 

том, что ниже 1530 пунктов индекс ММВБ пока не опустится. Большой пласт 

макроэкономической статистики, который зафиксировал сильный рост деловой активности 

менеджеров по закупкам в Китае, Германии, Еврозоне и Великобритании, смог немного 

оживить рынки, но не более. Дело в том, что рядом с десятимесячным максимумом любой 

индекс будет находиться под давлением, и индекс ММВБ – здесь не исключение. 

Торги в среду на российском рынке сопровождались безуспешными попытками 

организовать продолжение роста, которое сделало робкую попытку закрепиться во 

вторник. Поводы для этого были: американский индекс S&P 500 во вторник же прибавил 

более 1% после заявлений президента США Барака Обамы об отсрочке решения проблемы 

госдолга, японский индекс Nikkei показал рекордный за последние четыре года рост, 

прибавив 3,77% после заявлений управляющего Банка Японии Масааки Сиракавы уйти в 
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отставку даже раньше положенного срока. Курс иены стал резко снижаться, отправляя 

вверх цены на биржевые активы. Правда, роста не получилось, поскольку фьючерс на 

индекс S&P 500 так и не смог преодолеть уровень сопротивления в 1510 пунктов. 

Поскольку в большой степени именно от динамики торгов в Америке зависит положение 

любого тренда на российском рынке, индексы в России благополучно ушли вниз. 

Торги в четверг на российском рынке сопровождались невозможностью роста, 

поскольку американские участники рынка практически полностью отыграли утренний гэп 

вниз индекса S&P 500, но преодолеть сильный уровень локального сопротивления около 

1510 пунктов за океаном было уже тяжело. В Японии после бурного роста в среду рынок 

тоже откатывался вниз. Понятно, что на таком внешнем фоне принимать участие в торгах 

многие участники рынка просто не решались, поскольку опасались новых распродаж. 

Исправить ситуацию могли итоги февральских заседаний ЕЦБ и Банка Англии, но ничего 

нового инвесторы от них не услышали – ставки остались на своих прежних уровнях, а 

программы по продолжению покупки биржевых активов никто не увеличивал. Банк 

Англии вполне мог это сделать, поскольку последний раз он делал это аж в июле 2012-го 

года, то есть достаточно давно. В итоге ослабление курса японской иены остановило ЕЦБ 

в подобных действиях. Короче, индекс ММВБ так и остался у уровня в 1 530 пунктов. 

Торги в пятницу на российском рынке акций открылись нейтрально на смешанном 

внешнем новостном фоне. В четверг американские индексы под влиянием 

разнонаправленных факторов закрылись незначительным снижением. Глава ЕЦБ Марио 

Драги указал на повышение рисков негативной динамики европейской экономики, а также 

на важность контроля валютного курса для роста и стабилизации ценовых уровней. 

Впервой половине дня на рынке наблюдалось снижение, хотя значительного снижения 

индексов не последовало. Да, негативное закрытие американских бирж и снижение цены 

на нефть по марке WTI повлияли на рынок в сторону снижения, но хорошие данные из 

Китая удержали рынок от сильного снижения.  

 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ. 

 

В понедельник цены по итогам торгов снизились на фоне сообщений о возможном 

возобновлении переговоров по ядерной программе Ирана. Негативная динамика нефти 

поддерживалась заявлениями иранского министра иностранных дел Али Акбара Салехи о 

том, что Тегеран рассматривает как шаг вперед предложение о прямых переговорах Ирана 

и США относительно ядерной программы исламской республики. Переговоры на эту тему 

должны пройти 25 февраля в Казахстане. Снижались цены и на фоне ожидания 
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инвесторами новостей о количестве запасов сырья на оптовых складах в США. По 

прогнозам рынка, запасы должны увеличиться за прошлую неделю на 2,5 млн. баррелей, а 

запасы горючего – на 1,8 млн. баррелей. Если это произойдет, то запасы будут 

увеличиваться третью неделю подряд. Чуть позже, во вторник свою статистику по запасам 

опубликует Американский институт нефти. 

Инвесторы ощущают стремление уйти из "риска", поэтому цены снижаются. Не помогла 

ценам и статистика по объему промышленных заказов в США - в декабре прошлого года 

этот показатель увеличился на 1,8% по сравнению с ноябрем и составил в денежном 

выражении $484,76 млрд., тогда как предполагался рост на 2,3%. 

Во вторник цены демонстрировали незначительный рост на фоне статистики по 

запасам сырья на оптовых складах США от Американского института нефти (API). Как 

сообщил во вторник API, запасы нефти в США выросли за неделю на 3,63 млн. баррелей, 

тогда как запасы дистиллятов уменьшились на 1,45 млн. баррелей. Снижение уровня 

запасов дистиллятов стало следствием роста потребления на 3,7% до 9,2 млн. баррелей в 

сутки, что составляет максимум с конца декабря прошлого года. 

Пока спрос в США остается слабым, тогда как предложение увеличивается, что не 

дает ценам вырасти существенно больше. Позже вышли официальные данные по динамике 

запасов от министерства энергетики США, от которых ждут увеличения запасов нефти на 

2,65 млн. баррелей, а запасов горючего - на 900 тыс. баррелей. 

В среду цены по итогам торгов изменились разнонаправленно после выхода 

данных, которые зафиксировали рост запасов сырья на оптовых складах США. Итак, по 

данным министерства энергетики США, коммерческие запасы нефти в стране за прошлую 

неделю выросли на 0,7% до уровня в 371,7 млн. баррелей. Рынок прогнозировал рост 

показателя на 3 млн. баррелей. Цены на нефть поддерживались на фоне увеличения спроса 

на нефтепродукты в США за прошедшие четыре недели. 

В четверг цены по итогам торгов изменились разнонаправлено на фоне статданных 

по безработице в США. Число первичных заявок на пособие по безработице в США за 

прошлую неделю сократилось на 5 тыс. до уровня в 366 тыс. Количество первичных заявок 

за прошлую неделю было пересмотрено в сторону роста до уровня в 371 тыс. с 368 тыс. 

Эти данные оказались хуже прогнозов по рынку, ожидавших, что число заявок за 

рассматриваемый период сократится на 8 тыс. с непересмотренного предыдущего 

показателя – до 360 тыс. Цены на нефть также поддерживались ситуацией вокруг Ирана, в 

отношении которого США приняли ряд новых санкций. 

В пятницу цены по итогам торгов прибавляли. По данным статистического 

агентства при министерстве энергетики США, за последние четыре недели 



РИКОМ ТРАСТ 
                                                                                                                                   

8 

перерабатывающие компании поставляли потребителям в среднем 18,3 млн. баррелей 

нефтепродуктов в день, что на 1,2% больше показателя за аналогичный период 2012-го 

года. Потребление горючего выросло на 4,7% до уровня в 8,4 млн. баррелей в день. 

Стоимость нефти также сдерживается от снижения статистикой по запасам сырья на 

оптовых складах. Рынок отыгрывал снижением цен заметное увеличение запасов на 2,62 

млн., но после этого перешел к росту. Рост запасов оказался меньше ожидаемого 

аналитиками уровня в 2,65 млн. баррелей. 

 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР 

 

В понедельник посол России на Украине г-н Зурабов заявил о том, что счет 

Газпрома к Нафтогазу Украины на сумму в $7 млрд. является сигналом о необходимости 

поиска компромисса по поводу объемов закупаемого Украиной газа. 

Напомним, что история противостояния двух стран началась еще в 2009-м году, 

когда правительства двух стран на уровне премьер-министров заключили газовые 

соглашения сроком до 2019-го года, согласно которым украинская сторона вынуждена 

платить штраф не только за перебор, но и за недобор газа ниже установленных в 

соглашениях объемах. Еще одним камнем преткновения, естественно, является цена, 

которую Украина считает завышенной и постоянно пытается инициировать пересмотр 

газовых соглашений с Россией, называя контракты – «кабальными». 

С учетом того, что Украина существенно снизила в последнее время объем закупки 

российского газа, Газпром выставил по итогам 2012-го года Нафтогазу счет на $7 млрд. за 

недобор топлива на основании содержащегося в контракте условия «бери или плати». 

Тем не менее, мы считаем заявление г-на Зурабова весьма знаковым и показательным в 

текущем контексте, поскольку готовность Газпрома найти какое-то решение во избежание 

появления подобной проблемы в дальнейшем понятна. Вопрос отбора Украиной 

законтрактованного объема газа должен быть решен. 

Возможно, что, будучи структурой коммерческой структурой, Газпром имеет 

возможность изменить условия соглашения с украинской стороной только с согласия 

российских контролирующих органов. 

Мы считаем позитивной новостью для Газпрома данное заявление, поскольку 

готовность идти на компромисс существенно снижает геоэкономические риски для 

монополиста. Изменить рекомендацию на «держать» мы сможем после обнародования 

условий урегулирования соглашений с украинской стороной, если они будут выгодны для 

Газпрома. 



РИКОМ ТРАСТ 
                                                                                                                                   

9 

Во вторник крупнейший российский независимый производитель газа НОВАТЭК 

объявил о заключении договора о поставке в 2013-м году около 300 тыс. тонн легкой 

нафты с южнокорейской нефтехимической компанией Yeochun Naphtha Cracker Center 

(YNCC). Продукт будет производиться на комплексе в порту Усть-Луга. Нафта 

представляет из себя смесь жидких углеводородов, которая получается при прямой 

перегонке нефти или крекинге нефтепродуктов (другое название – лигроин). 

Производственный комплекс НОВАТЭКа в Усть-Луге включает мощности по 

перевалке и фракционированию стабильного газового конденсата. На данном этапе 

комплекс сможет перерабатывать 6 млн. тонн конденсата в год. Планируется, что в 

будущем он будет производить легкую и тяжелую нафту, дизельное топливо, авиационный 

керосин и печное топливо. К декабрю 2013-го года все пуско-наладочные работы на 

объектах первой очереди комплекса должны быть завершены и последний мощностью в 3 

млн. тонн в год должен быть введен в строй. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг НОВАТЭКа, поскольку 

контракт с YNCC стал важным шагом для группы в вопросе расширении портфеля заказов. 

Собственно, первая очередь комплекса и строится исходя из желания компании увеличить 

свою долю на рынке нефтехимической продукции и обеспечить, таким образом, 

стабильный спрос и надежность производственной цепочки. 

В четверг стало известно, что Газпром уже в 2013-м году может принять решение 

об ускорении ввода Ковыктинского месторождения в Иркутской области, добычу на 

котором концерн планировал не ранее 2017 года. 

На состоявшейся рабочей встрече председателя правления Газпрома Алексея 

Миллера и губернатора Иркутской области Сергея Ерощенко было отмечено, что 

Иркутская область является стратегическим регионом для Газпрома. Дело в том, что 

именно в этом регионе будет дан старт реализации Восточной газовой программы в виде 

реализации проекта по формированию крупного центра добычи на базе Ковыктинского 

месторождения. Планируется, что именно Ковыкта станет одним из основных источников 

газа для газотранспортной системы «Сила Сибири». Стало известно, что в дальнейшем 

Газпром будет активно развивать и наращивать свою ресурсную базу в регионе – только в 

2012-м году в результате геологоразведочных работ были увеличены запасы газа на 

Чиканском месторождении – с 98,2 до 120,7 млрд. кубометров. 

Газпром активно проводит и геологоразведку на Ковыктинском месторождении: 

теперь не до 2016-го, а до 2014-го года планируется выполнить около 1,3 тыс. квадратных 

километров сейсморазведочных работ и пробурить более 10 разведочных скважин. Запасы 

Ковыкты составляют около 1,5 трлн. кубометров газа и 77 млн. тонн газового конденсата. 
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Что касается инвестиционной составляющей, то для построения системы газоснабжения 

южных районов Иркутской области данный проект является жизненно важным, поскольку 

будет иметь мультипликативный эффект благодаря созданию условий для развития 

газоперерабатывающих и газохимических производств. 

Пока объем инвестиций, необходимых для газоснабжения южных регионов 

Иркутской области, полностью не определен, но уже в ближайшие месяцы по причине 

желания Газпрома ускорить ввод в эксплуатацию Ковыктинского месторождения эти 

суммы должны быть озвучены. 

Мы считаем, что ускоренный ввод в строй системы газодобычи на Ковыктинском 

месторождении должен, в свою очередь, ускорить начало построение программы «Сила 

Сибири», которая должна стать единой системы добычи, транспортировки газа и 

газоснабжения была утверждена в сентябре 2007-го года в Восточной Сибири и на 

Дальнем Востоке. ГТС «Сила Сибири» должна стать общей для Иркутского и Якутского 

центров газодобычи и будет транспортировать их газ через Хабаровск до Владивостока. 

В пятницу Газпром нефть обнародовала финансовые результаты по стандартам 

МСФО, согласно которым чистая прибыль увеличилась на 10,2% до уровня в 176,7 млрд. 

рублей. Стоит отметить, что показатель прибыли оказался выше прогноза по рынку, 

который предполагал размер чистой прибыли в объеме 174,6 млрд. рублей. 

Выручка прибавила почти 20% до уровня в 1,23 трлн. рублей, что соответствует 

прогнозам по рынку, ожидавших выручку на уровне 1,238 трлн. рублей. Денежный поток 

компании вырос на 7,8% до своего максимального в истории значения в 323,57 млрд. 

рублей. 

Объем капиталовложений также увеличился за 2012-й год на 20,9% до уровня в 

158,102 млрд. рублей, что связано с ростом добычи углеводородов на 4,1% до уровня в 439 

млн. баррелей нефтяного эквивалента. В свою очередь, рост добычи был связан с 

продолжающимся увеличением добычи на Приобском месторождении и в Оренбургском 

регионе, а также повышением уровня утилизации попутного нефтяного газа и началом 

промышленной разработки месторождений «СеверЭнергии», где было открыто несколько 

новых месторождений и  залежей углеводородов. 

Несколько прибавил и объем переработки нефти на нефтяных заводах группы: рост 

составил 7% до уровня в 43,34 млн. тонн. 

Важно отметить, что в 2012-м году компания добилась ряда рекордных финансовых 

показателей благодаря реализации крупных проектов. В первую очередь, речь идет о 

начале добычи на севере Ямала – на Новопортовском и Мессояхском месторождениях,  а 

также на Венесуэльском шельфе. 
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Мы позитивно оцениваем данные отчетности для котировок Газпромнефти, 

поскольку рост финансовых показателей оставляет большие надежды на то, что 

существенно увеличится глубина нефтепереработки, что позволит создать более высокую 

добавленную стоимость и повысить техническую оснащенность мощностей. В сегменте 

сбыта нефтепродуктов часть стратегических целей компании до 2020-го года уже 

достигнута, поскольку по объему прокачки через одну АЗС «Газпром нефть» занимает 

лидирующие позиции на российском рынке. Что касается объема добычи компании, то 

задачи компании по повышению уровня добычи до 100 млн. тонн углеводородов в год, а 

уровня переработки – до 70 млн. тонн нефти в год до 2020-го года не являются 

фантастическими. 

 

5. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР 

 

В четверг Сбербанк обнародовал финансовые результаты за январь 2013-го года по 

стандартам РСБУ, согласно которым чистая прибыль выросла на 8,9% до уровня в 31,8 

млрд. рублей с 29,2 млрд. рублей за аналогичный период 2012-го года. 

Чистый процентный доход банка вырос в январе на 19,1% по сравнению с 

показателем за аналогичный период 2012-го года и составил 57,8 млрд. рублей. Основной 

причиной роста дохода является повышение уровня процентных ставок относительно 

января прошлого года. Что касается корпоративного кредитного портфеля, то в январе 

активность заемщиков традиционно снижается, и январь текущего года не стал 

исключением. Объем портфеля снизился на 1% по причине больших сумм погашений 

кредитов крупными компаниями. 

Активы банка в январе также снизились на 300 млрд. рублей по причине 

сокращения остатков наличных денежных средств в банкоматах, которые Сбербанк 

традиционно поддерживает в достаточном запасе на период новогодних каникул, а также 

по причине погашения кредитов крупными корпоративными клиентами. 

Портфель розничных кредитов вырос на 0,4% по сравнению с 1,9%-м ростом в декабре 

прошлого года, а средства физических лиц сократились на 2,4%, что является 

традиционным явлением для начала года, поскольку в дни новогодних праздников 

осуществляется массовый отток средств по банковским картам. 

Мы считаем данные результаты позитивными для котировок Сбербанка, поскольку 

два основных показателя: капитал банка и достаточность капитала показали рост на 1,5% и 

0,3% соответственно. Это стало возможным благодаря существенному темпу роста чистой 

прибыли и снижению объема кредитного портфеля юридических лиц. 
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6. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР 

 

В среду транспортная группа FESCO обнародовала свои операционные результаты 

по итогам 2012-го года, согласно которым объем морских контейнерных перевозок вырос 

на 14,1% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года и составил 342,7 тыс. TEU 

(условная единица измерения вместимости грузовых транспортных средств). 

На морских линиях группа FESCO показала достаточно позитивные результаты 

работы: каботажные результаты прибавили объем на 8% до 68 тыс. TEU. Объем 

интермодальных перевозок увеличился на 5,5% до уровня в 207,8 тыс. TEU. Перевалка 

контейнерных грузов во Владивостокском морском торговом порту выросла по сравнению 

с прошлым годом на 5,5% до уровня в 456 тыс. TEU. Хорошо прибавил и сегмент 

железнодорожных перевозок контейнеров – рост составил около 5,1% до уровня в 264,7 

тыс. TEU. Объем рефрижераторных перевозок вырос на 32,5% до уровня в 49,7 тыс. TEU. 

Компания может похвастаться такими результатами благодаря активной 

географической экспансии в различных сегментах перевозок. Осенью 2012-го года между 

Новосибирском и Владивостоком был запущен регулярный контейнерный поезд FESCO 

Siberian Shuttle, также была существенно увеличена география морской контейнерной 

линии FESCO Sochi Direct Line, на которой относительно недавно был запущен новый 

маршрут – до турецкого порта Амбарли. 

Что касается неконтейнтейнерных железнодорожных перевозок, то здесь ситуация 

выглядела чуть менее радужно, поскольку по итогам 2012-го года наблюдалось 

существенное снижение объемов перевозок – погрузка неконтейнерных грузов 

сократилась на 7,5% до 23,6 млн. тонн, а грузооборот уменьшился на 11,3% до 29,7 млрд. 

тонно-километров. 

Мы позитивно оцениваем результаты FESCO за 2012-й год, поскольку снижение 

показателей по грузообороту и объему перевозок в неконтейнерном сегменте было связано 

исключительно с увеличением оборота вагонов на 4% по сравнению с 2011-м годом. 

Скорость передвижения вагонов по сети РЖД в очередной раз снизилась, что и привело к 

снижению грузооборота в данном сегменте. Снизилось и количество вагонов, 

находящихся в оперировании группой – на 2,3% до 16,2 тыс.  

В среду стало известно, что крупнейший российский авиаперевозчик Аэрофлот 

выдвигает существенные претензии к уровню надежности российского самолета Sukhoi 

SuperJet 100. 

После того, как Аэрофлот получил первые партии произведенных воздушных 

судов, в 2011-м и 2012-м годах на все воздушные суда этого типа, которые составляют 
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около 8% самолетного парка компании, пришлось около 40% всех инцидентов, связанных 

с отказами авиационной техники. Наиболее серьезные инциденты связаны с надежностью 

системы управления шасси SSJ-100. 

В связи с участившимися случаями поломок Аэрофлот принял решение перевести 

все самолеты SSJ-100 на баланс обособленного подразделения в городе Пермь. Дело в том, 

что в ближайшее время перевозчик планирует открыть филиал в Перми, активно расширяя 

уже существующее там представительство. Планы по переводу лайнеров SSJ-100 в Пермь 

вполне ожидаемы, поскольку в последние несколько кварталов Аэрофлот вплотную 

столкнулся с проблемой перегруженности аэропорта Шереметьево. Компания также 

желает снизить операционные затраты, поскольку создание авиационной эскадрильи в 

Перми имеет налоговые преимущества для компании. О каких конкретно преимуществах 

идет речь, Аэрофлот не уточнил. 

Важно отметить, что по итогам 2012-го года статистика инцидентов с участием 

воздушных судов Аэрофлота серьезно ухудшилась. В целом количество таких 

происшествий выросло с 60 до 95, а сложных инцидентов с существенными 

повреждениями увеличилось до 9 с 4 в 2011-м году. Основной причиной данных 

инцидентов с участием воздушных судов компании является отказ авиационной техники. 

Если говорить конкретно о машинах SSJ-100, то основные инциденты на них были 

связаны с неисправностью систем кондиционирования, управления воздушным судном, 

сбоями в системе уборки/выпуска шасси и неполадками противопожарного оборудования. 

Мы считаем данную новость негативной для котировок Аэрофлота, поскольку 

компания, традиционно предъявляя повышенные требования к своему авиапарку, не имеет 

возможности допускать увеличения доли инцидентов. В противном случае компания 

может принять решение об отказе их дальнейшего использования в пользу другого 

производителя.  

 

7. АГРОПРОМЫШЛЕННЫЙ СЕКТОР 

 

В понедельник стало известно, что акционеры группы "Разгуляй" 14 марта 

рассмотрят вопрос об увеличении уставного капитала путем размещения 565,3 млн. акций 

общей номинальной стоимостью 1,7 млрд. рублей. Если акционеры группы одобрят 

докапитализацию компании, ее уставной капитал компании может увеличиться в 4 раза до 

уровня в 2,27 млрд. рублей. 
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Собрание будет проводиться в форме заочного голосования, а 14 марта является 

последним днем для приема бюллетеней для голосования. Реестр акционеров 

составляется по данным на 7 февраля текущего года. 

Группа уже достаточно давно пытается уменьшить уровень финансового рычага 

(размер долга), будучи достаточно сильно отягощенной долгами. Еще в 2009-м году ВЭБ 

стал крупнейшим кредитором Разгуляя, выдав за год займы на сумму более 11 млрд. руб. 

после того, как компания была вынуждена объявить технический дефолт по своим 

облигациям и рефинансировала свой краткосрочный долг в объеме 17 млрд. руб. В октябре 

2010-го года Разгуляй продал 21,42%-й пакет акций в своем капитале инвестиционному 

фонду Avangard Asset Management. 

Сейчас ВЭБ оперирует около 20 млрд. руб. обязательств группы. Сумма общего 

долга за 2011-й и 2012-й года компания не раскрывала, но ориентирочно они составляют 

около 22-23 млрд. рублей. 

Во второй половине прошлого года Разгуляй уже размещал допэмиссию из 31,9 

млн. акций на 1,1 млрд. рублей по цене 35 рублей за бумагу, что было почти в два раза 

выше биржевой цены акций на момент объявления о проведении допэмиссии. ВЭБ стал 

основным приобретателем допэмиссии и увеличил свою долю в капитале компании почти 

до 20%-го пакета, конвертировав, таким образом, часть задолженность группы. 

По всей видимости, стремление провести допэмиссию в очередной раз говорит о 

желании конвертировать свой долг перед ВЭБом путем продажи доли в капитале. Сейчас 

только таким образом компания может стабилизировать свое финансовое положение. Мы 

считаем, что весь объем размещаемых акций будет может быть и не размещен, после чего 

часть бумаг Разгуляй сможет использовать для последующих сделок по привлечению как 

долгового, так и долевого финансирования. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Разгуляя, поскольку размер 

долга должен снизиться. Тем не менее, мы не рекомендуем долгосрочно покупать эти 

бумаги по причине достаточно существенной суммы долга у группы.  

 

8. МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР 

 

В пятницу группа Соллерс обнародовала свои производственные результаты по 

итогам января 2013-го года, согласно которым за отчетный период продажи автомобилей 

выросли на 8% по сравнению с январем 2012-го года и составили 5,08 тыс. единиц. 

Наибольшую динамику роста продемонстрировал бренд SsangYong, чьи продажи в 

январе выросли на 25% до уровня в 1,853 тыс. автомобилей. Стоит отметить, что самой 
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популярной моделью среди продаваемых Соллерсом стал SsangYong Actyon, объем 

продаж которого увеличился на 64% благодаря доступности новой версии автомобиля с 

бензиновым двигателем и автоматической трансмиссией. 

Среди других моделей, продаваемых группой, стоит отметить распродажи 

внедорожников УАЗ, которые по итогам января выросли на 2% до 3,14 тыс. автомобилей, 

незначительно увеличившись по сравнению с январем 2012-м года, но ряд моделей 

показал существенный рост: речь идет о модели UAZ Pickup, чьи продажи увеличились в 

январе на 55%. 

Мы считаем данные результаты позитивными для котировок компании по причине 

резкого роста спроса на новые модели, продукция которых начнет реализовываться уже в 

этом году: речь идет о Mazda 6 и Toyota Land Cruiser Prado на условиях промышленной 

сборки с повышенным уровнем локализации.  

 

 

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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. 

 

11 февраля 2013 года 


