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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 09.11.2012 1 397,86 1 401,32

Закрытие 02.11.2012 1 444,19 1 440,25

Изменение за неделю, % 3,21 2,7

Вот  мы  и  дожили  до  главного  политического  события  года  –  президентских 

выборов  в  США,  исход  которых  должен  определить  дальнейший  вектор  движения  и 

развития рынков по всему миру до конца года уж точно, а, возможно, и чуть позже. Надо 

отметить, что праздники, которые случились в последние несколько дней на российском 

рынке, сослужили весьма неплохую службу инвесторам.

В то время, когда на всех мировых рынках царила неопределенность, связанная с 

непредсказуемостью исходов выборов (при всех прочих равных условиях,  говорящих в 

пользу небольшого перевеса Обамы), российские участники были просто освобождены от 

торгового процесса в силу наступления государственного праздника.  Еще одним важным 

«организационным»  моментом  стоит  назвать  перевод  стрелок  на  час  назад  не  только 

Европы, но и США поэтому Россия с Белоруссией остались в летнем времени в гордом 

одиночестве. По этой причине открытие торгов в США теперь будет проходить только в 

18.30,  поэтому  торговаться  «вместе»  мы  будем  только  15  минут,  что  будет  сильно 

обеднять исходные позиции участников рынка.

В  течение  выходного  дня  в  России  на  западных  площадках  ничего 

экстраординарного не случилось: большинство европейских индексов закрывались легким 

снижением,  а  американских  –  легким  ростом.  Американские  площадки  после  выхода 

весьма неплохих данных с рынка труда вообще излучали неприкрытый оптимизм.

В  итоге  исход  выборов  ясен  и  понятен  –  как  и  предполагало  большинство 

участников рынка,  действующий президент США Барак Обама переизбрался  на второй 

срок. Сказать, что это стало большим сюрпризом для рынка, нельзя, а вот, то, что теперь 

Обаме придется в очередной раз возвращаться к проблеме «фискального обрыва» и решать 

вопросы  по  «отодвиганию»  планки  госдолга  –  сказать  можно.  Итоги  президентских  и 

парламентских выборов в США в любом случае не отменят процесс принятия решений, 

направленных  на  избежание  «фискального  обрыва», который  предполагает  повышение 

налогов и сокращение государственных расходов на общую сумму $600 млрд. уже в 2013-

м году.

Радость  от  победы на выборах  президента-демократа  у  тех  инвесторов,  которые 

поддерживали Барака Обаму и недовольство тех, кто поддерживал Митта Ромни прошли, 
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первый поствыборный дым рассеялся и явил всему миру основную проблему, а именно: 

сокращения  дефицита  госбюджета  и  «фискального  обрыва»,  с  которого  американское 

государство  рискует  сорваться  в  очередной  виток  пучины  кризиса.  Напомним,  что 

принятый  еще  при  республиканце  Джордже  Буше  младшем  режим  налоговых  льгот 

заканчивается 1 января 2013-го года, после чего в случае отсутствия решения проблемы 

сокращения расходов, их просто ждет секвестирование,  т.е.  автоматическое сокращение 

всех расходов в равно пропорциональной доле. Пострадают все статьи – от национальной 

обороны до образования и здравоохранения. Как президент Обама будет выходить из этой 

ситуации – посмотрим. Пикантности добавляет тот факт, что свои решения и инициативы 

Обама  должен  проводить  через  «республиканский»  конгресс,  который  вряд  ли  будет 

активно поддерживать президента во всех его начинаниях.

Выход большого количества достаточно слабой европейской статистики не сильно 

отразился на поведении европейских площадок, которые и так росли в пределах 1%. Стоит 

обратить  внимание  на  новости  по  итогам  заседания  греческого  парламента,  где  будет 

решаться актуальный вопрос о сокращении бюджетных расходов страны еще на 13,5 млрд. 

евро.

Американские  инвесторы  отыгрывали  свою  выборную  историю,  и  им  не  было 

никакого  дела  до  европейских  данных. Пока окончательных  данных  по  поводу  нового 

президента США не обнародовано, какие-то итоговые выводы делать рано, но общий тон 

поведения рынков уже понятен.

В  настоящее  время  российский  рынок  продолжает  находиться  в  сильнейшей 

зависимости  от  поведения  американских  инвесторов.  Последние  пока  особенной 

активностью  не  блещут,  что  не  замедливает  отражаться  на  индексах  ММВБ  и  РТС, 

которые  продолжают  активно  обновлять  свои  минимальные  значения  за  последние 

месяцы. Объемы торгов хоть и были несколько повышенными, но они не приводили к 

росту котировок,  а,  скорее,  к  снижению индексов по большинству западных фондовых 

площадок. Скажем, в Европе практически все основные индексы в последние дни теряют, 

поскольку желание «медведей» сейчас  объективно достаточно сильно.  В США история 

аналогичная:  индекс  S&P500  благодаря  «медвежьим»  трендам  пробил  свой  ключевой 

уровень поддержки на 1390 пунктов и открыл себе путь в сторону следующей отметки в 

районе 1360 пунктов.

На неделе прошло очередное заседание ЕЦБ, от которого никто не ждал каких-то 

умопомрачительных заявлений, но их, собственно, и не было: Европейский центральный 

банк оставил учетную ставку на уровне 0,75%, как все и ждали, зато г-н Драги заявил о 

том, что экономическая активность в еврозоне будет оставаться на крайне низком уровне, 
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а понижательные риски сохраняются на горизонте в ближайшие несколько лет. Также был 

подтвержден  прогноз  ЕЦБ по  инфляции,  согласно  которому в  2013-м  году  показатель 

опустится ниже целевого значения в 2%.

Данные по китайской экономике  оказались  не  в  пример европейским:  снижение 

годового уровня инфляции в октябре с 1,9% до 1,7% налицо, что не может не радовать 

участников рынка.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги во вторник на российском рынке проходили достаточно спокойно.  После 

длинных  выходных  индекс  S&P  500  успел  просесть  ниже  уровня  в  1408  пунктов,  а 

стоимость  барреля  нефти  марки  Brent  вообще  снижалась  до  своего  трехмесячного 

минимума – ниже $105 за баррель. Частично этот негатив уже был нивелирован, но вся 

макроэкономическая  статистика  дня  из  Европы  вышла  слабее  прогнозов  и  показала 

ухудшение  показателей  по  сравнению  с  предыдущим  периодом.  Понятно,  что  реакция 

рынка должна была быть вполне логичной, но вышло наоборот: индекс ММВБ несколько 

раз упирался  в поддержку 1440 пунктов,  после чего  дорос до уровня в 1 450 пунктов. 

Инвесторы не проявляли высокой активности, пока в США проходили выборы президента, 

но  поскольку активных распродаж на  рынке  не  наблюдалось,  большинство  инвесторов 

ожидали победы текущего хозяина Белого дома – Барака Обамы.

Торги  в  среду на  российском  фондовом  рынке  сопровождались  преобладанием 

оптимистичных настроений, в результате которых индекс ММВБ даже ушел выше 1450 

пунктов,  которые  он  не  смог  преодолеть  чуть  раньше.  Важным фактором  роста  стала 

победа Барака Обамы на президентских выборах в США, поскольку для рынков это стало 

большим позитивом: теперь многие участники рынка могут рассчитывать, что нынешний 

глава ФРС Бен Бернанке сохранит свой пост, а монетарная политика страны останется без 

изменений.  Стабильность  в  денежно-кредитной  политике  должна  продолжать  активно 

способствовать обесценению доллара и росту американских биржевых индексов и цен на 

нефть.  Правда,  во  второй  половине  дня  активность  рынка  стала  потихоньку  стихать: 

агентство  Fitch  напомнило  о  том,  что  новому старому  президенту  необходимо  срочно 

принять  меры  в  связи  с  приближением  начала  2013-го  года,  когда  должен  произойти 

«фискальный обрыв» и прекратится  действие  принятых при Джордже Буше налоговых 

льгот  и  на  $600  млрд.  снизятся  расходы  федерального  бюджета.  Разбираться  с  этим 

вопросом придется именно президенту-демократу, но решение надо будет проводить через 
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Конгресс,  где перевес сейчас  на стороне республиканцев.  После этого индекс ММВБ с 

дневного максимума под занавес торгов просел на 2,1%. 

Торги в четверг на российском рынке сопровождались снижением в свете общей 

динамики на  биржах акций США, где  не произошло никакого  ожидавшегося  ралли по 

итогам  сохранения  действующим  президентом  страны  Бараком  Обамой  своего  поста. 

Более того, индекс S&P 500 вообще стал активно идти вниз, уверенно пройдя уровень в 

1400 пунктов. Вообще, в США была одна из самых негативных торговых сессий года, в 

результате чего американский индекс широкого рынка теперь находится на трехмесячном 

минимуме. Новости о принятии Грецией нового пакета мер строгой бюджетной экономии 

не смогли изменить ситуацию к лучшему, несмотря на некоторый запас позитива. Крайне 

сильные данные о сокращении числа первичных обращений за пособием по безработице в 

США на минувшей неделе до 355 тыс. тоже не сильно изменили положение дел на рынке, 

поскольку среднемесячное значение этого показателя продолжает расти. Участники рынка 

обращают  внимание  на  такие  вещи,  что  говорит  об  их  приверженности  к  продажам. 

Видимо, и российским, и американским индексам предстоит поснижаться ниже уровня в 1 

400 пунктов.

Торги  в  пятницу открылись  небольшим  снижением.  Внешний  новостной  фон, 

сформировавшийся  к  утру,  вновь  был  смешанный.  Накануне  сессию  американские 

фондовые индексы завершили падением, несмотря на то что опубликованная статистика в 

целом носила позитивный характер. Инвесторы дождались выхода основных российских 

индексов на отрицательную территорию, чему активно способствовал разворот настроений 

на  американских  площадках  накануне.  Как  и  в  четверг,  с  утра  на  основных  рынках 

наметился отскок, что по ходу дня оказывало поддержку и нашим площадкам. Статистика 

из  Китая  оказалась  весьма  воодушевляющей,  что  обеспечило  не  слишком  сильное 

снижение инвесторов. После закрытия российских бирж с первой своей речью касательно 

экономики и бюджета  после переизбрания  президентом выступил  Барак Обама,  но это 

было уже после закрытия и не учитывалось рынком. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

Во вторник цены по итогам торгов выросли на ожиданиях итогов президентских и 

парламентских выборов в США. В президентских выборах в США во вторник участвуют 

два главных кандидата - действующий президент демократ Барак Обама и экс-губернатор 

Массачусетса  республиканец  Митт Ромни.  По данным опросов  общественного  мнения, 

кандидаты имели равные шансы на победу, поскольку отрыв Обамы от соперника в 1-2% 
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находился  в  рамках статистической погрешности.  Также американцы избирали полный 

состав палаты представителей (нижняя палата конгресса), треть сената (верхняя палата) и 

губернаторов  11  штатов.  В  президентских  выборах  также  участвовали  еще  25  других 

малоизвестных  политиков.  Цены  на  нефть  снижались  и  на  фоне  постепенного 

восстановления поставок сырья на предприятия, расположенные на восточном побережье 

США,  пострадавшем  от  урагана  «Сэнди».  Пока  наблюдается  небольшая  нехватка 

горючего,  поскольку  множество  перерабатывающих  предприятий  было  закрыто  из-за 

урагана, но эту проблему удастся решить уже в самое ближайшее время.

В среду цены по итогам торгов просели почти на 5% на итогах выборов в США и 

опасениях  за  экономику  еврозоны.  Сильно  на  рынках  отразились  результаты  отчетов 

Еврокомиссии, которая понизила прогноз роста реального ВВП еврозоны на 2013 год до 

0,1% с 1%, а также по отдельным странам: снижению ВВП Португалии на 2013-й год до 

1% с прогнозируемых в мае 0,3% и снижению роста ВВП Германии на 2013-й год до 0,8% 

с  1,7%.  Также  нефть  дешевела  под  давлением  опасений  ослабления  спрос  на 

энергоносители из-за финансовых проблем в Европе и в США. Глава ЕЦБ Марио Драги 

признал, что долговые проблемы стран еврозоны начали оказывать негативное влияние на 

экономику Германии. Победа на президентских выборах в США действующего президента 

Барака  Обамы знаменует  собой необходимость  преодолевать  называемый «фискальный 

обрыв».  С  начала  2013-го  года  в  США  будут  резко  повышаться  налоги  и  урезаться 

социальные выплаты до тех пор, пока не будет достигнута договоренность о параметрах 

государственного бюджета. 

В четверг цены на нефть выросли в рамках коррекции после того, как резко упали 

накануне  на  итогах  выборов  в  США  и  опасениях  за  экономику  еврозоны.  Участники 

торгов накануне крайне бурно отреагировали на итоги президентских выборов в США и 

прогноз Еврокомиссии по ВВП еврозоны, что привело к снижению цен на нефть на 3,8-

4,8%.  Рынку  был  необходим  отскок,  и  он  состоялся.  Переизбранный  президент  США 

Барак Обама по итогам прошедших во вторник выборов получил 303 голоса выборщиков, 

в  то  время  как  республиканец  Митт  Ромни  набрал  206  голосов.  Для  победы  было 

необходимо получить 270 голосов из 538.

Что  до  прогноза  Еврокомиссии,  то  она  понизила  прогноз  роста  реального  ВВП 

еврозоны  на  2013-й  год  до  0,1%  с  1%.  Также  Еврокомиссия  ухудшила  прогноз  по 

снижению  ВВП  Португалии  на  2013-й  год  до  1%  с  прогнозируемых  в  мае  0,3%,  но 

повысила прогноз по текущий год до снижения на 3% с 3,3%.

Способствовало росту цен на нефть новость о том, что парламент Греции утвердил 

новый  пакет  мер  строгой  бюджетной  экономии,  которая  предусматривает  дальнейшее 
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сокращение  окладов  госслужащих,  пенсионных  выплат  и  пособий  с  одновременным 

ростом  налоговой  нагрузки.  В  обмен  на  это  Греция  получит  новый  транш  кредита  в 

размере 30 млрд. евро. Общий объем второй программы кредитной помощи составляет 130 

млрд.  евро.  Если Греция не  получит  финансовую помощь,  то государству нечем будет 

расплачиваться по своим обязательствам. 

В пятницу цены снижались, поскольку инвесторы осознали завершение выборного 

сезона в США. Уходящие в отставку члены Конгресса и рынки оказались перед лицом 

экономической  и  финансовой  неопределенности,  а  именно  "фискального  обрыва",  под 

которым  подразумевают  истечение  срока  действия  налоговых  льгот  и  сокращение 

бюджетных затрат,  вступающие в силу в январе 2013-го года.  Многие инвесторы стали 

понимать, что в отличие от внутреннего спроса на нефть в США, который в полной мере 

отразит  влияние  «фискального  обрыва»  через  несколько  лет,  мировые  цены  на  нефть 

отреагируют  гораздо  быстрее.  Как  ожидается,  в  течение  первого  года  цены  на  нефть 

упадут  на  12%.  Заметно  повлиять  на  цены  в  краткосрочном  периоде  может  даже 

незначительное  сокращение  спроса  –  около  300  тыс.  баррелей  в  день.  В  ожидании 

будущего  снижения  спроса  рынки  могут  также  отреагировать  продажами  запасов,  что 

окажет еще большее давление на цены.  Инвесторы поняли это и стали активно сокращать 

свои позиции.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во вторник Газпром обнародовал отчетность по МСФО за I полугодие 2012-го года, 

согласно  которой чистая  прибыль снизилась  на  34% до уровня  в  508,67 млрд.  рублей. 

Выручка Газпрома просела на 5% по сравнению с уровнем прошлого года до уровня в 2,24 

трлн.  рублей.  Эти  результаты  оказались  существенно  хуже  ожиданий  рынка,  которые 

прогнозировали прибыль в размере 603,27 млрд. рублей, а выручку – в размере 2,32 трлн. 

рублей.

Стоит отметить снижение чистой суммы долга Газпрома на 2% до 1,01 трлн. рублей 

с  1,034  трлн.  рублей  на  конец  2011-го  года  по  причине  погашения  долгосрочных  и 

краткосрочных займов и увеличения денежных средств и их эквивалентов.

Операционные  расходы  Газпрома  в  I  полугодии  по  сравнению  с  аналогичным 

периодом 2011 года увеличились на 8% до 1,62 трлн. рублей, причем основной вклад в 

рост операционных расходов внесли расходы на покупные газ и нефть. Они снизились за 

отчетный  период  примерно  на  9%  по  причине  снижения  объемов  и  цен  на  газ, 

приобретаемый у сторонних организаций за пределами России.
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Основное влияние на рост операционных расходов оказал рост налогового пресса 

(на 90,7 млрд. рублей), рост расходов по транзиту газа, нефти и нефтепродуктов" (рост на 

26,5 млрд. рублей), а также амортизация (рост почти на 25 млрд. рублей).

Снижались и доходы Газпрома: чистая выручка от продажи газа уменьшилась на 

15% по сравнению с  аналогичным периодом 2011 года до уровня в  1,24 трлн.  рублей. 

Снизился и объем чистой выручки от продажи газа в Европу и другие страны на 1% до 

уровня  в  731,31  млрд.  рублей,  что  связано  со  снижением  объемов  продаж  газа  в 

натуральном выражении на 10%. Если бы не рост средних расчетных цен, выраженных в 

рублях почти на 13%, то Газпром бы недополучил еще больше доходов от реализации газа 

в Европу.

Выручка от продажи газа в страны бывшего Советского Союза снизилась на 23% до 

уровня  в  256,7  млрд.  рублей  из-за  снижения  объемов  продаж  газа  в  натуральном 

выражении почти на 30%. Снизилась и выручка от продажи газа в России – на 2% до 

уровня  в  389,3  млрд.  рублей  также  по  причине  снижения  объемов  продаж  газа  в 

натуральном выражении на 6%.

Из  непрофильных  доходов  стоит  отметить  снижение  выручки  от  продажи 

электрической и тепловой энергии на 2% по сравнению с аналогичным периодом 2011 

года до уровня в 177,14 млрд. рублей, что связано с падением цен на электроэнергию в 

режиме «на сутки вперед» и снижением объемов реализации электрической и тепловой 

энергии.

Мы  считаем  данные  отчетности  негативными  для  Газпрома,  поскольку  все 

профильные статьи доходов показали снижение,  а  доходы Газпрома от продажи сырой 

нефти  и  газового  конденсата  выросли  (+10%)  только  благодаря  деятельности  группы 

«Газпром нефть», у которой чистая выручка от продажи сырой нефти увеличилась на 9% 

до уровня в 104,5 млрд. рублей, а выручка от продажи газового конденсата увеличилась на 

18%  до  уровня  в  24,79  млрд.  рублей  благодаря  росту  средних  расчетных  цен  и 

реализованных объемов.

В среду стало известно, что совет директоров Сургутнефтегаза на своем заседании 

принял  решение  продать  свою  долю  в  ООО  "Национальный  нефтяной  консорциум", 

который разрабатывает блок Хунин-6 в Венесуэле.

Напомним,  что  первоначально  Национальный  нефтяной  консорциум  создавался 

таким  образом,  что  в  нем  равные  доли  принадлежали  пяти  компаниям  –  Роснефти, 

ЛУКОЙЛу, ТНК-ВР, Газпром нефти и Сургутнефтегазу. Сам консорциум владеет 40%-ой 

долей в российско-венесуэльском совместном предприятии по разработке блока Хунин-6. 

Ранее ходили слухи о том, что консорциум могут покинуть «Сургутнефтегаз» и ТНК-ВР.
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Месторождение Хунин-6 разрабатывает совместное российско-венесуэльское предприятие 

Petromiranda,  60%  в  котором  -  у  венесуэльской  нефтегазовой  госкомпании  PDVSA. 

Российские  компании  в  составе  Национального  нефтяного  консорциума  уже  начали 

добычу первой промышленной нефти на блоке Хунин-6 нефтяного бассейна реки Ориноко 

в Венесуэле в конце сентября текущего года.

В октябре ФАС одобрила ходатайство «Роснефти» на покупку еще 20%-й доли в 

консорциуме для увеличения ее доли до 40%-го пакета. Глава Роснефти Игорь Сечин уже 

дал  понять,  что  госкомпания  готова  рассмотреть  возможность  покупки  доли 

Сургутнефтегаза в ННК.

После сделки о покупке ТНК-ВР со стороны Роснефти сторона,  представляющая 

ТНК-ВР, дала понять, что компания уже ведет переговоры с "Роснефтью" о продаже своей 

доли.  ЛУКОЙЛ  отстаивает  позицию  за  сохранение  равного  долевого  участия  между 

партнерами по ННК.

Мы считаем, что покупка Роснефтью 20%-й доли Сургутнефтегаза может привести 

к тому, что после завершения сделки «Роснефть» станет управляющей компанией Хунина-

6, сменив на этом месте Газпром нефть.

В четверг Газпром нефть обнародовала отчетность по МСФО за 9 месяцев 2012-го 

года, согласно которой чистая прибыль выросла на 8,8% по сравнению с тем же периодом 

прошлого года до уровня в 134,67 млрд. рублей. Этот показатель оказался выше прогнозов 

по  рынку,  ожидавших  прибыль  в  среднем  на  уровне  в  132,1  млрд.  рублей.  Выручка 

компании за отчетный период выросла на 20,4% до уровня в 912,32 млрд. рублей,  что 

оказалась хуже ожиданий по рынку, предполагавших достижение 955,9 млрд.

Отметим, что основной вклад в рост чистой прибыли компании внес именно третий 

квартал, по итогам которого чистая прибыль по сравнению со вторым кварталом выросла в 

1,8 раза до 55,95 млрд. рублей.  Также позитивным моментом отчетности стоит назвать 

снижение уровня чистого долга Газпром нефти на 1,4% до уровня в 161,9 млрд. рублей, но 

этим компания обязана I полугодию текущего года, поскольку в III квартале уровень долга 

вырос на 17,8%.

Капитальные затраты Газпром нефти выросли на 21% до уровня в 106 млрд. рублей, 

что связано с началом активной разработки нефтегазовых месторождений в Оренбургском 

регионе,  а  также  проведением  масштабной  программы модернизации  НПЗ компании  в 

России и Сербии. Именно проведение программы модернизации привело к тому, что в III 

квартале по сравнению со II кварталом капитальные затраты выросли на 36,8% до уровня в 

43,74 млрд. рублей.
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Мы  считаем  данные  отчетности  позитивными  для  котировок  Газпром  нефти, 

поскольку благодаря росту цен на нефть и нефтепродукты, увеличению объемов добычи и 

переработки, а также продаж топлива в премиальных сегментах сбыта выручка и прибыль 

компании существенно выросли.

Особенно важно для компании увеличение добычи углеводородов за девять месяцев 

примерно  на  5%  до  уровня  в  326  млн.  баррелей  нефтяного  эквивалента  благодаря 

проведению работ по интенсификации добычи, а также приобретению осенью 2011-го года 

активов  в  Оренбургской  области,  началу  промышленной  добычи  на  месторождениях 

«СеверЭнергии» и реализацией программы по повышению уровня утилизации попутного 

нефтяного газа.

В пятницу стало известно,  что ЛУКОЙЛ получил предложение от американской 

компании ExxonMobil о покупке ее 60%-й доли в проекте Западная Курна-1.

ЛУКОЙЛ  уже  достаточно  давно  на  иракских  месторождениях:  речь  идет  о 

месторождении Западная Курна-2 в Ираке. Что касается Западной Курны-1, то компания 

участвовала  в  тендере  на  разработку  этого  месторождения,  но  проиграла  консорциуму 

американского энергетического гиганта ExxonMobil и англо-голландского концерна Royal 

Dutch Shell, но уже после этого ЛУКОЙЛ смог одержать победу в тендере на разработку 

Западной Курны-2. До подведения итогов тендера ЛУКОЙЛ придерживался позиции, что 

в  дальнейшем было бы экономически  эффективно  интегрировать  оба  месторождения  в 

единую инфраструктуру.

Летом  также  на  рынке  появлялась  неофициальная  информация  о  том,  что 

американская корпорация может продать долю в иракском проекте «Роснефти», но она не 

подтвердилась, поскольку Роснефть договорилась о покупке 100%-й доли в ТНК-ВР, после 

чего ее президент Игорь Сечин заявил, что компания больше не будет делать крупных 

покупок.

Что  касается  американской  корпорации,  то  ее  желание  избавиться  от  участия  в 

проекте связано с возникновением конфликта с властями Ирака.

Напомним, что в конце прошлого года ExxonMobil заключила шесть контрактов с 

администрацией Курдистана на разведку месторождений нефти и газа  в регионе,  после 

чего отказалась пойти на требование Ирака и аннулировать спорные контракты, поскольку 

иракские власти не признают легитимность администрации Курдистана.

Ранее ExxonMobil сообщала, что заморозила все сделки с Курдистаном, направив 

письмо  в  профильное  министерство  Ирака,  в  котором  подтверждала  свое  решение 

заморозить  указанные  контракты  и  приостановить  работы  в  Курдском  регионе. 

Официальные же представители Курдистана эту информацию опровергли.
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Проблема в том, что Курдистан не согласен с Багдадом по целому ряду вопросов, 

включая распределение прибыли, после чего власти Ирака отказались признать десятки 

контрактов, ранее заключенных регионом с международными энергетическими фирмами, 

заявляя,  что вопросы экспорта нефти и газа Ирака решаются исключительно на уровне 

федеральных органов власти.

Именно по этой причине в конце прошлого года у ExxonMobil  и властей Ирака 

возникли разногласия из-за намерений компании работать как в Ираке, так и в Курдистане. 

Теперь ExxonMobil ищет покупателя на свою долю в проекте разработки месторождения 

Западная Курна-1 дабы снять с себя страновые риски.

Представители  Ирака  уже  заявляли  о  том,  что  готовы  рассмотреть  замену 

ExxonMobil другой компанией в проекте. В качестве одного из претендентов называлась 

англо-голландская Royal Dutch Shell, теперь на горизонте появился и ЛУКОЙЛ.

Мы  считаем,  что  иракскими  властями  будет  принято  решение  о  прекращении 

сотрудничества с американской корпорацией, то ЛУКОЙЛ может в случае приобретения 

доли в проекте существенно сэкономить свои издержки, что станет возможно благодаря 

более эффективной интеграции двух участков разработки. 

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В пятницу НЛМК обнародовала отчетность по МСФО за 9 месяцев 2012-го года, 

согласно которой чистая прибыль просела на 49% до уровня $617 млн. по сравнению с 

показателем аналогичного периода 2011 года ($1,2 млрд.). Прибыль ожидалась рынком в 

размере $654 млн.

Выручка НЛМК выросла всего на 8% до уровня в $9,35 млрд., показатель EBITDA 

сократился на 20% до $1,51 млрд., что примерно соответствует прогнозу рынка. Только 

в III квартале показатель EBITDA просел на 19% до $483 млн. по причине снижения цен и 

изменения структуры продаж.

Рентабельность EBITDA просела до 16% с 22% в прошлом году из-за снижения 

операционной прибыли на 34% до уровня в $942 млн.

Объем продаж металлопродукции за  отчетный период вырос 24% до 11,506 млн.  тонн 

благодаря росту продаж продукции с высокой добавленной стоимостью почти на 30% до 

уровня в 4,21 млн. тонн.

По итогам третьего квартала чистая прибыль НЛМК просела почти на 40% из-за 

снижения  прибыли  от  основной  деятельности  и  увеличения  признания  процентных 

расходов по долговым обязательствам. 
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Существенно сократились инвестиции НЛМК: на 23% до уровня в $347 млн.

Мы  негативно  оцениваем  данные  отчетности  для  бумаг  компании,  поскольку 

основная  проблема  НЛМК  заключается  в  крайне  слабой  рыночной  конъюнктуре  и 

сезонного снижения активности потребителей, поскольку в IV квартале цены на стальную 

продукцию достигли минимальных значений 2012-го года.  Компания пытается снижать 

себестоимость производства для уменьшения негативного влияния внешних факторов на 

финансовые  показатели,  но  снижение  спроса  на  продукцию  было  достаточно  сильное, 

поэтому  мы  ожидаем  дальнейшего  снижения  выручки  в IV квартале  на  5-7%  из-за 

сокращения цен, вызванного сезонными факторами.

В начале 2013-го года в ряде регионов возможен небольшой рост спроса, который 

связан  с  пополнением  запасов,  но  сильно  настораживает  рост  чистого  долга  НЛМК – 

почти  на  18%.  Скорее  всего,  даже  в  случае  роста  спроса  часть  заработанной  выручки 

пойдет на уплату процентов по заемным средствам. 

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

Во  вторник  стало  известно,  что  банк  ВТБ  в  рамках  программы  отчуждения 

профильных  активов  планирует  в  течение  года  продать  19,9%-й  пакет  акций  ФК 

«Открытие».

Напомним,  что  наблюдательный  совет  ВТБ  еще  на  прошлой  неделе  утвердил 

программу отчуждения принадлежащих банку профильных активов в  тех  секторах,  где 

уже  сложился  достаточно  высокий  уровень  конкуренции.  Планируется,  что  программа 

будет реализована до конца 2015-го года. В программу вошел ряд компаний, в которых 

ВТБ владеет миноритарными пакетами.  Наиболее крупный актив из непрофильных для 

ВТБ – «Открытие», из капитала которого ВТБ собирается выходить в течение года.

Напомним, что «Открытие» еще два месяца назад приобрела 20%-й пакет акций 

Номос-банка и сообщила о своем намерении в течение двух лет консолидировать 100%-й 

пакет акций для того, чтобы в течение следующих трех лет стать крупнейшей независимой 

публичной  финансовой  группой  в  России.  Доля  ВТБ  после  завершения  консолидации 

Номос-банка может снизиться до 9,5% с нынешних 19,9%, сообщала ФК "Открытие".

Также ВТБ планирует продать свои пакеты в ряде бирж: Московской (6,04%), Московской 

фондовой (8,03%), и Санкт-Петербургской валютной (12,7%).

Мы считаем, что инициатива ВТБ является следствием желания банка существенно 

снизить  нагрузку  на  капитал  и  повысить  уровень  его  достаточности.  Это  является 

позитивной новостью для бумаг банка.
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Помимо продажи непрофильных активов повысить уровень достаточности капитала 

ВТБ  может  и  по  итогам  размещения  двух  выпусков  бессрочных  бондов  и  ожидаемой 

допэмиссии. Данные меры повысить достаточность капитала первого уровня на 10%, а до 

целевого уровня в 11% банк, скорее всего, достигнет после размещения дополнительных 

акций в  2013-м году.  Напомним,  что сейчас  показатель  достаточности капитала  у ВТБ 

составляет 9,5%. Доразмещение в конце октября бондов на $1,25 млрд. долларов позволит 

банку увеличить этот показатель до 10%.

Гораздо сложнее предстоит ВТБ выходить из капитала «Системы-Галс», где банку 

принадлежит  около  52%,  поскольку  стоимость  этой  инвестиции  для  банка  сейчас 

отрицательна. Дело  в том, что компания имеет ряд недостроенных объектов. Возможно, 

что к 2017-му году основной долг будет полностью погашен по мере того, как объекты 

будут  вводиться  в  действие.  ВТБ  будет  проводить  либо  SPO  компании,  либо  будет  

реализовывать свою долю на рынке крупному институциональному инвестору опять же 

для повышения уровня достаточности капитала.

В четверг банк ВТБ объявил о том, что рассчитывает к июню 2014-го года достичь 

окупаемости проекта по реформированию региональной сети и в дальнейшем экономить за 

счет реформы 1,2 млрд. рублей в год. Представители банка ожидают окупаемости проекта 

в течение трех лет с момента начала проекта, который был начат летом 2011-го года.

Отметим,  что  летом  прошлого  года  ВТБ  имел  около  50  филиалов  без  учета  СЗФО, 

подразделения банка в котором пока не планируется затрагивать. В результате реформы у 

ВТБ  должны  остаться  семь  базовых  филиалов  в  регионах  с  головными  офисами  в 

Воронеже, Ростове-на-Дону, Нижнем Новгороде, Екатеринбурге, Красноярске, Хабаровске 

и  Ставрополе,  а  все  остальные филиалы будут  преобразованы  в  операционные  офисы, 

которых у банка в регионах будет насчитываться около 40. Также ВТБ создаст несколько 

центров операционный поддержки в Улан-Удэ, Нижнем Новгороде и Воронеже, где будут 

централизованы все операционные функции.

В  ходе  оптимизации  региональной  сети  ВТБ  планирует  сократить  штатную 

численность сотрудников банка примерно на 1 тыс. человек, но часть этих сотрудников 

будет трудоустроена в другие подразделения группы.

Что  касается  СЗФО,  то  затронуть  его  реформированием  региональной  сети 

планируется  в  следующем  году,  но  несколько  в  ином  духе:  к  концу  2013-го  года 

планируется оставить один филиал в Санкт-Петербурге и один в Ленинградской области, а 

в дальнейшем в СЗФО может остаться только один филиал Банка ВТБ.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  ВТБ,  поскольку  курс  на 

интеграцию  активов  должен  сопровождаться  снижением  трансакционных  издержек. 
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Параллельный «вход» в практическую стадию процесса интеграции Транскредитбанка в 

группу  ВТБ,  а  именно:  корпоративного  бизнеса  ТКБ и  розничного  бизнеса  –  в  ВТБ24 

планируется в следующем году.

Ожидает реформирования и территориальное устройство Банка Москвы, который 

продолжит  работать  в  крупных  городах-мегаполисах,  но  может  появиться  и  в  части 

регионов после оптимизации.

7. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В среду стало известно,  что  транспортная  группа FESCO за  9  месяцев  текущего 

года  увеличила  объем  морских  контейнерных  перевозок  на  13%  по  сравнению  с 

аналогичным периодом прошлого года – до 257,7 тыс. TEU. Отметим, что при этом объем 

морских каботажных перевозок достиг значения 50,89 тыс. TEU, что на 10% больше, чем в 

прошлом году.

Железнодорожные контейнерные перевозки у группы FESCO выросли примерно на 

8%  по  сравнению  с  аналогичным  периодом  прошлого  года  и  составили  около  198,9 

тыс. TEU.  Наблюдалось  снижение  в  объемах  неконтейнерных  грузов,  перевезенных 

железнодорожным дивизионом (на 4% к аналогичному периоду прошлого года).

Отдельно стоит выделить рост объема интермодальных перевозок и экспедирования 

на  5% к  уровню  аналогичного  периода  прошлого  года  –  до  151,19  тыс. TEU,  а  также 

мощный рост в  сфере рефрижераторных перевозок примерно на 40% до уровня в  35,9 

тыс. TEU.

Мы  считаем  результаты  группы  позитивными  для  котировок FESCO,  поскольку 

налицо рост объемов контейнерной перевалки  практически во всех терминалах  группы 

(например, во Владивостокском морском торговом порту он составил 8% до уровня в 338,7 

тыс. TEU), также как и рост перевалки неконтейнерных грузов на 12% до 2,46 млн. тонн.

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.

12 ноября 2012 года
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