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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 16.11.2012 1 376,10 1 383,66

Закрытие 09.11.2012 1 397,86 1 401,32

Изменение за неделю, % 1,56 1,26

Российский рынок продолжает демонстрировать чудеса консолидации: простаивая 

в  боковом  диапазоне  большую  часть  летнего  периода  и  снижаясь  в  начале  осени,  он 

подходит к скорому началу зимы в крайне неоднозначном положении. С одной стороны, 

инвесторы понимают, что продавать уже совсем надоело, и это может случиться только в 

случае крайне резкого негатива корпоративного или общемирового характера, а с другой – 

инвесторов очень сильно напрягает тот факт, что даже при достаточно высоких ценах на 

нефть  в  диапазоне  $100-110  за  баррель  объемы  на  рынке  продолжают  оставаться 

неизменными практически с летнего периода (некоторые всплески оборотов, связанные с 

корпоративными событиями, не в счет).  

Корреляция  российского  рынка  с  западными  площадками  также  продолжает 

снижаться  по  причине  разных  причин  поведения  российского  рынка  и  западных.  Там 

доминируют  свои  федеральные  и  корпоративные  истории:  «фискальный  обрыв», 

«греческая» проблема, банковское стресс-тестирование и т.д.

Выходившие  данные  в  США  тоже  не  сильно  успокоили  инвесторов: 

потребительские  цены  в  США  в  октябре  увеличились  на  0,1%  по  сравнению  с 

предыдущим  месяцем,  а  число  американцев,  впервые  обратившихся  за  пособием  по 

безработице, на прошлой неделе выросло сразу аж на 78 тыс., что оказалось хуже прогноза 

почти в 4 раза.

Вообще, рынок на неделе совсем не обрадовал большинство инвесторов по причине 

сильнейшей  рассогласованности  с  другими  мировыми  площадками.  Тогда  как  в  мире 

многие индексы закрывались в положительной области (скажем, в Еврозоне), за океаном 

торги проходили с небольшой просадкой,  одновременно с этим в России медленно,  но 

верно  «медведи»  захватывали  власть  над  рынком,  выводя  индекс  ММВБ  на  новые 

локальные минимумы.

Заметим,  что  никоим  образом  распродажи  на  российском  рынке  не  связаны  с 

ситуацией на нефтяных площадках: цена на нефть уже достаточно давно консолидируется, 

а рынок на это практически никак не реагирует. Вообще, поведение российского рынка в 

последнее  время  наводит  на  весьма  интересную  мысль:  чем  больше  состояние  рынка 
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нефти пребывает в неопределенности, тем хуже для российских инвесторов, причем для 

всех, и для «быков», и для «медведей». Даже снижение рынка, причем достаточно резкое, 

было бы для многих инвесторов более приемлемым вариантом, поскольку это бы привело 

к  росту  объемов  торгов.  Сейчас  же  общая  «вялость»  торгов  объясняется  не  только 

ситуацией  на  рынке  нефти,  но  и  достаточно  небольшими  объемами.  Да,  котировки 

«черного золота» демонстрируют снижение, но оно в последние годы было не слишком 

существенным, чтобы говорить о расположении тренда в ту или иную сторону.

Пришли  новости  из  Еврозоны.  Намеренно  не  даем  им  эмоциональный  окрас, 

поскольку степень их позитива/негатива сейчас определить довольно сложно, поскольку 

отсрочка долга является позитивом для ситуации в регионе в краткосрочной перспективе, 

но  через  2  года  ситуацию  снова  придется  каким-то  образом  разрешать.  Откладывание 

решения  проблемы  в  долгосрочном  периоде  является  очевидным  негативом.  Что 

перевешивает сейчас, решат инвесторам, но, похоже, что они сейчас больше смотрят на 

краткосрочный интервал.  Новости из Греции сами по себе   уже мало кого интересуют, 

поскольку все понимают,  кто  «донор»,  а  кто  «реципиент».  В случае  дефолта ситуация 

изменится, но теперь его наступление снова задерживается.

Ситуация  на  западных  площадках  характеризовалась  достаточно  вялым 

положением дел: история с Грецией уже не интересует участников рынка столь сильно, 

чтобы можно было говорить о ней, как о драйвере роста,  макроэкономическая статистика 

в США тоже не сильно радовала.  Розничные продажи в стране в октябре 2012-го года 

сократились на 0,3% по сравнению с предыдущим месяцем при том, что прогнозировалось 

снижение  розничных  продаж  всего  на  0,2%.  Цены  производителей  в  октябре  тоже 

сократились на 0,2% - и это первое сокращение почти за последние полгода.

Очередное  откладывание  решения  проблемы с  долгом и бюджетным дефицитом 

Греции не идет на пользу европейскому рынку в долгосрочной перспективе. Да, заседание 

Еврогруппы  дало  возможность  принять  бюджет  многострадальной  страны,  и  даже 

предоставить ей двухлетнюю отсрочку по обязательному сокращению госдолга. Это все 

прекрасно и хорошо, но перед страной никуда не пропала задача снизить долг на уровне в 

120% ВВП, но теперь в очередной раз сдвинут срок достижения этих целевых уровней, 

только уже к 2022-му году. Правда, юридически согласование транша еще не проведено, 

оно пройдет 20 ноября, но это уже вопрос технический.  Это, правда, не отменяет факт 

проведения  Грецией  заимствований  на  сумму  около  4  млрд.  евро  в  краткосрочных 

бумагах,  несмотря  на  очень  высокие  ставки.  В противном случае  ни  о  каких  траншах 

говорить не придется из-за наступления технического дефолта уже в пятницу.
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Данные  российской  статистики,  которые  вышли  на  неделе,  тоже  не  сильно 

обрадовали: рост российской экономики в III квартале замедлился: за июль-сентябрь ВВП 

вырос только на 2,9% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года, тогда как в I 

квартале прирост ВВП составил 4,9%, а во II квартале – 4%. Снижение темпов роста ВВП 

при относительно стабильных ценах на нефть Brent в диапазоне выше $100 за баррель еще 

недавно казалось невозможной утопией, но, тем не менее, сейчас – это неоспоримый факт. 

Крайне интересно будет посмотреть на статистику по ВВП по итогам года.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник на  российском  рынке  стартовали  ростом  котировок 

большинства ликвидных акций на фоне сформировавшегося к утру умеренно позитивного 

внешнего  фона.  В  пятницу  в  США  была  опубликована  оказавшаяся  лучше  ожиданий 

макроэкономическая  статистика.  Вышедшая  в  выходные статистика по Китаю показала 

значительное  улучшение  динамики  экспорта  страны  и  сокращение  объемов  импорта. 

Немного подкачали данные по показателям японской экономики, ВВП которой по итогам 

III квартала 2012г. снизился на 3,5% в годовом выражении. В России после позитивного 

открытия весь позитивный «запал» участников рынка   исчез, после чего уже к середине 

дня индекс ММВБ просел ниже уровня в 1400 пунктов и достиг своего внутридневного 

минимума.  Растущие  в  пределах  1%  цены  на  нефть  смогли  удержать  рынок  от 

дальнейшего  снижения,  что  заставило  индекс  ММВБ  протестировать  рынок  в  1410 

пунктов, но закрепиться на ней индикатору не удалось. 

Торги во вторник стартовали негативно, в результате чего индекс ММВБ просел 

ниже  уровня  в  1400  пунктов,  а  в  ходе  торгов  на  короткое  время  опускался  до 

минимального за последние три месяца уровня в 1370,4 пунктов. Рост пессимистичных 

настроений  был  связан  с  весьма  негативным  внешним  фоном:  встреча  европейских 

министров  финансов  завершилась  ничем:  итогового  соглашения  о  следующем  транше 

помощи  для  Греции  так  достигнуто  и  не  было,  поскольку  страны  еврозоны  сильно 

разделились  по вопросу о том,  как  помочь Греции выйти из  долгового кризиса.  Глава 

Еврогруппы  Жан-Клод  Юнкер  сообщил,  что  министры  финансов  надеются  достичь 

окончательного соглашения на внеочередном заседании, которое состоится 20 ноября. Все 

согласились с тем, что возможно предоставить Греции дополнительно еще два года для 

реформирования  экономики.  Это  значит,  что  окончание  срока,  необходимого  для 

выполнения  Афинами  условий  предоставления  ей  помощи  из  антикризисного  пакета, 
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сдвигается с 2014-го года на 2016-й год. Продление срока будет означать выделение еще 

где-то 30-35 млрд. евро дополнительного финансирования. 

Давление на котировки помимо негативной макроэкономической статистики из Германии 

и Великобритании оказывали и корпоративные новости. Например, убыток E.On по итогам 

III квартала 2012г. составил 179 млн. евро по сравнению с чистой прибылью в размере 173 

млн. евро в III квартале 2011-го года.

Торги в среду начались ростом цен по большинству ликвидных бумаг, но весь этот 

оптимизм оказался не слишком продолжительным, и уже через некоторое время индекс 

ММВБ просел до 1370 пунктов. Мощных идей на рынке не наблюдалось, а негативные 

истории вторника еще не  был до конца отыграны. Внешний новостной фон отнюдь не 

способствовал определенности в настроениях игроков, поскольку торги в США накануне 

также завершились снижением. На азиатских фондовых биржах в среду не было единой 

динамики.  В  Европе  торги  открылись  снижением  основных  индексов  на  фоне  роста 

беспокойства  вокруг  европейского  бюджетно-долгового  кризиса,  поскольку  по  итогам 

заседания  Еврогруппы  министры  финансов  зоны  евро  так  и  не  смогли  договориться 

относительно выделения Греции очередного кредитного транша. Не забудем, что в Европе 

проходила массовая акция протеста против антикризисных мер. Крупнейшие забастовки 

охватили  страны,  которые  сильнее  всего  пострадали  от  кризиса  –  Грецию,  Испанию, 

Португалию, Ирландию.

Торги  в  четверг стартовали  снижением  цен  по  большинству  ликвидных  бумаг, 

поскольку  никаких  важных идей  на  рынке  не  наблюдалось.  Ближе к  закрытию торгов 

индекс ММВБ в ходе торгов смог прибавить около 20 пунктов после того, как покупатели 

постепенно  начали  отыгрывать  утренние  потери.  Разнонаправленным  внешним  фоном 

рынок  обязан  вышедшей  статистикой  из  Европы,  где  промышленное  производство  в 

сентябре снизилось на 2,5% в годовом выражении, а ВВП Греции в III квартале 2012-го 

года вообще снизился на 7,2%. Даже история с опасением наступлением «фискального 

обрыва»  в  США  уже  не  была  первой  на  повестке  дня;  гораздо  больше  интересовали 

именно  американские  данные.  Они  оказались  нейтральными:  общий  объем  розничных 

продаж в октябре упал на 0,3%, индекс цен производителей в октябре снизился на 0,2% в 

месячном исчислении, а товарно-материальные запасы в сентябре выросли на 0,7%.

Торги  в  пятницу открылись  снижением  цен  большинства  ликвидных  бумаг. 

Внешний  новостной фон,  сформировавшийся  к  утру,  был умеренно  негативным. Как  и 

ожидалось,  выход  основных  российских  индексов  на  отрицательную  территорию 

состоялся,  чему  активно  способствовало  негативное  закрытие  американских  бирж  и 

снижение цен на нефть. С утра каких-либо поводов для оптимизма у игроков не появилось, 
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однако и драйверов для ускорения продаж нет. В целом день был достаточно спокойным, 

поэтому  основные  фондовые  индикаторы  двигались  в  достаточно  узком  диапазоне 

значений, ожидая новостей о переговорах президента Обамы с политическими лидерами 

на выходных, а также очередной встречи европейских министров финансов для решения 

вопроса помощи Греции на следующей неделе. Фактор растущих цен на нефть не являлся 

устойчивым и был отыгран российскими акциями, а сигналы с внешних рынков носили 

негативный характер, из-за чего  и закрытие прошло в отрицательной зоне. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

Во вторник цены продемонстрировали  негативную  динамику на  фоне  снижения 

прогноза Международного энергетического агентства по спросу на нефть и новостях из 

Европы. Еврогруппа решила продолжить обсуждение выделения Греции нового транша 

финансовой  помощи  на  внеочередной  встрече  через  неделю,  что  способствовало 

размещению краткосрочных казначейских  векселей  на  сумму в 2,76 млрд.  евро,  чтобы 

расплатиться по облигациям со сроком погашения 16 ноября.  Премьер-министр страны 

Антонис Самарас после принятия мер экономии, которых требовали от его страны ЕС и 

МВФ,  потребовал  от  кредиторов  уладить  проблемы  между  собой  и  без  промедления 

выделить очередной транш кредитов.

МЭА  снизило  прогноз  по  мировому  спросу  на  нефть  на  четвертый  квартал 

текущего  года  на  290  тыс.  баррелей  в  сутки  по  сравнению  с  данными  октябрьского 

прогноза до 90,1 млн. баррелей в сутки.  Изменение прогноза связано с сохраняющейся 

нестабильной ситуацией в экономике Европы и влиянием урагана «Сэнди», прошедшего 

по восточному побережью США. Завтра ожидается публикация данных Минэнерго США 

по запасам нефти на оптовых складах страны. Прогнозы предполагают рост показателя за 

прошедшую неделю на 2,5 млн. баррелей до максимального с 20 июля уровня.

В среду цены выросли на опасениях из-за возможных перебоев с поставками после 

обострения ситуации в секторе Газа. Израиль объявил о проведении масштабной операции 

против боевиков в сектора Газа. Эта операция стала ответом на массированные ракетные 

обстрелы со стороны палестинских боевиков. После ликвидации лидера военизированных 

формирований ХАМАС аль-Джабари Израиль  стал  наносить  удары  по инфраструктуре 

боевиков  по  всей  территории  сектора.  Ряд  мировых  лидеров  уже  призвали  стороны 

прекратить столкновения, а президент Египта Мухаммед Мурси отозвал египетского посла 

из Израиля и обратился к СБ ООН и Лиге арабских государств  с  требованием созвать 

7



РИКОМ ТРАСТ

чрезвычайные заседания для обсуждения обстановки в Газе. Понятно, что эти события не 

могут не отразиться на нефтяных площадках.

Участники торгов обратили внимание и на данные по запасам нефти на оптовых 

складах США. По данным Американского института нефти, за прошлую неделю запасы 

выросли на 1,35 млн. баррелей, тогда как рынок ожидал увеличения на 1,5 млн. баррелей.

В  четверг цены  снизились  после  выхода  еженедельного  обзора  министерства 

энергетики США, в котором говорится об увеличении запасов нефти в этом крупнейшем 

потребителе "черного золота". Согласно вышедшим данным, коммерческие запасы нефти 

за прошлую неделю выросли на 0,3% до уровня в 375,9 млн. баррелей.  Общие запасы 

бензина снизились на 0,2% до уровня в 201,9 млн. баррелей. Запасы дистиллятов просели 

на 2,2% до уровня в 115,5 млн. баррелей. Сильным фактором, который не дает ценам на 

"черное  золото"  просесть,  является  сохранение  напряженности  на  Ближнем  Востоке. 

Самолеты ВВС Израиля в очередной раз нанесли очередную серию ударов по сектору Газа 

в рамках проведения масштабной операции против боевиков в ответ на массированные 

ракетные  обстрелы  со  стороны  палестинских  боевиков.  Скорее  всего,  опасения 

относительно  снижения  спроса  на  сырье  из-за  слабого  экономического  роста  будут 

нивелироваться эскалацией конфликта.

В  пятницу торги  проходили  на  фоне  повышенной  волатильности,  поскольку 

инвесторы не могли понять, что им делать: покупать на новостях с Ближнего Востока или 

продавать  на  негативной  макроэкономической  статистике  из  США.  Начало  торгов 

протекало на фоне беспокойства по поводу возможных перебоев в поставках с Ближнего 

Востока, где эскалация напряженности между Израилем и ХАМАС поставила регион на 

грань нового кризиса, но после того, как израильские войска нанесли удары по более чем 

100 целям в секторе Газа, а палестинские боевики ответили на это ракетным обстрелом 

южных районов Израиля, цены несколько отскочили вверх к закрытию. Пока не станет 

ясно,  что  нестабильность  в  регионе  распространяется  на  нефтепроизводящие  страны, 

инвесторы будут оценивать ситуацию с осторожностью и не будут активно покупать. 

4. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В четверг  Северсталь  обнародовала  отчетность  по  МСФО  по  итогам  9  месяцев 

2012-го  года,  согласно  которой  чистая  прибыль  снизилась  на  42%  по  сравнению  с 

аналогичным периодом прошлого года до уровня в $912 млн. Этот результат, несмотря на 

снижение, оказался лучше прогноза по рынку, предполагавшего размер чистой прибыли 

компании по итогам девяти месяцев на уровне $809 млн. Выручка компании за отчетный 
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период снизилась на 9,1% до уровня в $10,99 млрд., показатель EBITDA просел на 37,1% 

до $1,77 млрд., что практически совпало с ожиданиями рынка.

Прибыль  от  операционной  деятельности  компании  просела  почти  46% до  $1,24 

млрд. по причине снижения цен на сталь и сырьевые товары, что повлекло за собой и 

снижение  уровня  рентабельности  по  EBITDA  до  16,1%  с  23,3%  в  прошлом  году. 

Показатель  EBITDA и  рентабельность  по  EBITDA сократилась  в  результате  снижения 

прибыли в дивизионах «Северсталь российская сталь» и «Северсталь ресурс».

В III квартале финансовые показатели Северстали выглядели значительно лучше, 

чем по итогам суммарно трех кварталов подряд. Чистая прибыль в III квартале выросла по 

сравнению  с  предыдущим  кварталом  в  2,1  раза  до  $329  млн.  при  ожиданиях  этого 

показателя на уровне в $222 млн. долларов. Выручка снизилась на 3,4% до уровня в $3,6 

млрд., EBITDA потеряла 17,8% до уровня в $546 млн. Мы связываем рост чистой прибыли 

компании с положительным эффектом от курсовых разниц в размере $152 млн.,

Компания несколько снизила объем денежных инвестиций (в III квартале на 11% по 

сравнению с II кварталом) до $330 млн. в связи с некоторым замедлением ввода в строй 

ряда сталепроизводящих и горнодобывающих активов в России.

Северсталь показала достаточно неплохую ликвидность: компания обладает около 

$2,12  млрд.  денежных  средств  и  их  эквивалентов,  что  полностью  покрывает  ее 

краткосрочный финансовый долг, составляющий $1,88 млрд. Соотношение чистого долга 

и EBITDA также немного уменьшилось до 1,4, но это произошло по причине снижения 

EBITDA.

Мы считаем данные отчетности негативными для котировок Северстали, поскольку 

в IV квартале в России ситуация на стальных рынках может еще ухудшиться по сравнению 

с III  кварталом по причине традиционного снижения спроса  со стороны строительного 

сектора в конце года, а также снижения экспортных цен на сталь до уровня себестоимости 

производства стальных компаний с наиболее высокими издержками.

В  дальнейшем  мы  не  ожидаем  у  Северстали  повышения  уровня  загрузки 

мощностей,  поскольку  по  причине  временной  «посадки»  китайской  экономики  – 

основного потребителя продукции российских сталелитейщиков общая загрузка мировых 

стальных мощностей за последние несколько месяцев снизилась на 5-7% до 78% и, скорее 

всего,  она  сохранится  примерно  на  похожем  уровне  на  протяжении  всего  четвертого 

квартала.  Сейчас  китайская  экономика  начинает  показывать  некоторые  признаки 

оживления в области инвестиций и в строительном секторе после начала действия мер 

государственной  поддержки,  которые  активно  стимулируют  внутренний  спрос,  но  до 

9



РИКОМ ТРАСТ

полного восстановления еще пока далеко,  чтобы можно было говорить  о росте  цен на 

коксующийся уголь и железную руду, и, тем более, на сталь. 

5. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В четверг стало известно, что Сбербанк совместно с «Опорой России» планирует 

начать развитие не только направления кредитования малого бизнеса, но и предоставить 

дополнительные возможности по обучению предпринимателей и получению информации 

по  кредитованию.  Банк  собирается  в  ближайшие  два  года  открыть  Центры  развития 

бизнеса в каждом городе России численностью населения от 100 тыс. человек.

Суть  появления  Центров  развития  бизнеса  заключается  в  построении 

специализированных подразделениях Сбербанка качественно нового формата – там будут 

оказываться помимо финансирования и комплексного банковского обслуживания еще и 

нефинансовые услуги для предпринимателей. К настоящему моменту работает более 30 

таких  центров.  Развитие  нефинансовых  сервисов  дадут  возможность  малым 

предпринимателям  дополнительные  возможности  для  получения  новых  знаний, 

практических  навыков  ведения  бизнеса  и  получения  оперативной  информации 

предпринимателями о существующих мерах поддержки.

Вместе с Опорой России Сбербанк разработал и запустил продукт «Бизнес-старт», 

который  предполагает  кредитование  начинающего  бизнеса  и  позволяет  будущему 

предпринимателю получить финансирование на запуск бизнеса по заранее просчитанной и 

успешной  бизнес-модели  либо  на  базе  франшизы,  либо  по  типовым бизнес-планам.  В 

2012-м году банк запустил чуть больше 35 новых бизнесов.

Мы считаем, что данная новость будет позитивной для бумаг Сбербанка, поскольку 

косвенно будет способствовать активному развитию и расширению банковских продуктов 

в  регионах.  В  центрах  развития  бизнеса  ведущие  бизнес-тренеры  будут  проводить 

образовательные  мастер-классы  для  предпринимателей,  а  в  каждом  из  субъектов 

федерации  будет  проходить  круглый  стол  для  глав  муниципальных  образований,  на 

которых  будут  обсуждаться  перспективы  развития  малого  бизнеса.  Предприниматели 

получили возможность получить прямой доступ к информации о состоянии и развитии 

малого  бизнеса  в  своем  регионе  и  рассказать  о  собственном  бизнесе  лучшим 

представителям предпринимательского сообщества. 
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6. МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР

Во вторник  стало  известно,  что  ОАК и  ее  китайский  аналог  –  государственная 

компания COMAC – будут проводить консультации о возможности совместного создания 

широкофюзеляжного  самолета.  Планируется,  что  ОАК  и  китайская  COMAC  будут 

работать  над  созданием  широкофюзеляжного  лайнера,  рассматривая  технологии, 

необходимые для создания самолета в сегменте до 300 мест.

Сейчас  именно  Китай  является  основным  драйвером  рынка  авиаперевозок  в 

Азиатско-Тихоокеанском  регионе,  поскольку  среднегодовой  рост  авиаперевозок  в  этой 

стране в ближайшие 20 лет ожидается на уровне 7%, что соответствует первому месту в 

мире.  COMAC  ожидает,  что  уже  к  2031-му  году  Китай  догонит  по  объему  рынка 

авиаперевозок сегодняшнего лидера – США. ОАК рассчитывает, что потребность в новых 

широкофюзеляжных самолетах в Китае до 2031 года составит около 700-800 воздушных 

судов.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг ОАК, поскольку в долгосрочной 

перспективе  перспективные  самолеты  ОАК в  данном  сегменте  могут  занять  до  8-10% 

китайского рынка.

Более  того,  достаточно  большой спрос в  Китае  будет  приходиться  и на  сегмент 

узкофюзеляжных самолетов вместимостью 140-220 кресел.  Сейчас потребность  в таких 

самолетах в Китае одна из самых больших в мире – около 2,1 тыс. судов до 2031-го года. 

Возможно,  что  разработка  достаточно  перспективного  семейства  самолетов  МС-21, 

которую сейчас активно проводит ОАК, будет призвана удовлетворить нишу требуемых 

самолетов на китайском рынке и увеличить доходы российской корпорации.

В среду российская корпорация «Иркут», которая является основным предприятием 

по  разработке  среднемагистрального  российского  самолета  МС-21,  объявила  о  своей 

готовности  принять  участие  в  консультациях  по  возможному  созданию  совместного 

проекта с китайской стороной по разработке и производству нового широкофюзеляжного 

лайнера.

В  том случае,  если  решение  о  создании  широкофюзеляжного  воздушного  судна 

совместно  с  китайской  стороной  будет  принято,  то  Иркут  будет  принимать  участие  в 

разработке дизайна самолета и в производстве конструкторской документации, поскольку 

компания  имеет  один  из  лучших  конструкторских  и  инженерных  центров  в  России, 

созданный на базе знаменитого КБ имени Яковлева,  где был разработан и в настоящее 

время успешно реализуется проект создания самолета МС-21.
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Сейчас  делегация  российских  экспертов  уже  совершила  визит  на  китайскую 

авиастроительную  корпорацию  COMAC,  тогда  как  группа  китайских  представителей 

побывала в ОАК.

В  четверг  стало  известно,  что  российская  Объединенная  авиастроительная 

корпорация  (ОАК)  и  ее  китайский  аналог  -  крупнейшая  китайская  авиастроительная 

корпорация  COMAC  (Commercial  Aircraft  Corporation  of  China)  уже  консультации  о 

возможности  совместного  создания  широкофюзеляжного  самолета.  Обе  стороны 

анализируют  возможность  создания  широкофюзеляжного  лайнера,  рассматривая 

технологии, необходимые для создания самолета в сегменте до 300 мест.  Вместе с тем, 

представитель  ОАК  указал,  что  говорить  о  более  конкретных  договоренностях  пока 

преждевременно.

Мы считаем, что участие в проекте группы «Иркут» является позитивным фактором 

для  котировок  компании,  поскольку  конструкторские,  инженерные  и  дизайнерские 

компетенции компании дадут ей возможность получить дополнительный доход в качестве 

результата  разработки документации широкофюзеляжной машины. Что касается  формы 

сотрудничества  Иркута  с  ОАК,  то  это  может  быть  и  совместное  предприятие,  и 

контрактная основа.

В пятницу АФК «Система» объявила о своих планах по строительству завода по 

производству  вагонов  в  особой  экономической  зоне  «Липецк»  стоимостью  14  млрд. 

рублей и мощностью 12 тыс. вагонов в год. Проект строительства завода в данном регионе 

готовился  Системой  вместе  с  авторитетной  американской  компанией  Albert  Kahn  Inc., 

которая предоставляет услуги в области инженерных работ и занималась проектированием 

заводов для таких компаний, как: Avon Products, Inc., BMW Manufacturing Co., Chrysler, 

Mercedes-Benz U.S. International, General Motors Corporation, Coca-Cola Enterprises Inc.

Особая  экономическая  зона  «Липецк»  может  быть  пополнена  ОАО  "Липецкий 

вагоностроительный  завод  АНТ",  которое  уже  подало  заявку  на  получение  статуса 

резидента.  Решение  по  статусу  компании  будет  принято  в  декабре,  когда  проект 

строительства будет рассмотрен на экспертном совете при Минэкономразвития.

В случае одобрения проекта «Система» будет производить сразу несколько типов 

подвижного состава,  включая платформы и цистерны. Планируется  осуществить запуск 

предприятия в I квартале 2016-го года.

Что  касается  участников  проекта,  то,  кроме  Системы,  в  проекте  также  будут 

принимать  участие  российские  и  зарубежные  инвесторы,  а  непосредственным 

сопровождением  занимается  консалтинговая  компания  "Калина  капитал".  Пока,  кроме 
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американской  компании,  имена  других  участников  проекта  неизвестны,  но  после 

одобрения со стороны МЭРа эта информация, скорее всего, будет обнародована.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Системы, но в долгосрочной 

перспективе, поскольку компетенции американской Albert Kahn в области проектирования 

достаточно  велики  в  связи  с  богатым  опытом  работы  над  подобными  проектами,  а  в 

условиях  активного  развития  направления  «железнодорожные  перевозки»  «Системой» 

данный проект был бы весьма интересен. Добавим, что окончательное решение по проекту 

будет  принято  после  консультаций  с  несколькими  крупными  железнодорожными 

операторами и заседания экспертного совета при Минэкономразвития РФ.

7. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во вторник совет директоров Уралкалия  на своем заседании утвердил запуск новой 

однолетней программы обратного выкупа акций, максимальный объем денежных средств 

на которую определен суммой в $1,64 млрд. Выкуп акций и глобальных депозитарных 

расписок  будет  осуществлять  компания  Enterpro  Services  Ltd,  которая  входит в  группу 

«Уралкалий».  Брокерами выступят  ЗАО "ВТБ Капитал"  и  ЗАО "Сбербанк  КИБ".  Срок 

действия программы выкупа действует с 13 ноября 2012 года по 13 ноября 2013 года.

Новый  объем  выкупа  Уралкалием  был  определен  на  основании  заявленного  в 

прошлом году в рамках программы обратного выкупа максимального объема выкупа на 

$2,5 млрд. за вычетом выкупленных за год ценных бумаг на сумму в $864 млн. долларов.

Важно  отметить,  что  запуск  программы  обратного  выкупа  бумаг  с  рынка  отнюдь  не 

означает,  что компания будет использовать все зарезервированные под обратный выкуп 

$1,6 млрд., поскольку у компании не стоит цели потратить максимальный объем средств. 

Акционеры компании тоже должны получить некий стимул к покупкам. Пока Уралкалий 

точно не определил, какую сумму средств он потратит на обратный выкуп, поскольку этот 

объем по мере  прохождение  срока  на  выкуп  будет  определен  исходя  из  конъюнктуры 

рынка.

Мы считаем данную новость нейтральной для бумаг Уралкалия, поскольку, с одной 

стороны, реализация программы обратного выкупа ожидаемо приведет к снижению уровня 

free-float  компании,  а  с  другой  –  к  вымыванию  большого  количества  спекулятивно 

настроенных  инвесторов,  которые  не  дают  бумаге  набирать  рыночную  стоимость. 

Отметим, что решение о запуске программы обратного выкупа не должно отразиться на 

размере  дивидендной  доходности  компании,  поскольку  Уралкалий  дал  понять,  что 

выбирать всю сумму резерва под выкуп компания  не будет. 
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8. ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР

Во  вторник  крупнейший  в  России  и  мире  производитель  алмазов  АЛРОСА 

заключил двухлетнее соглашение о поставках алмазного сырья китайской компании Chow 

Tai Fook Jewellry Group Ltd.

Для  китайской  стороны  выгода  от  сделки  достаточно  очевидна:  сейчас  для 

большинства участников рынка бриллиантов и ювелирных изделий крайне остро встает 

вопрос с дефицитом алмазного сырья. Заключение долгосрочного соглашения с АЛРОСой 

позволит  китайской  Chow  Tai  Fook  обеспечивать  надежные  поставки  алмазов  в 

соответствии со спросом клиентов компании.

Для АЛРОСЫ, в свою очередь, подписание долгосрочного соглашения с Chow Tai 

Fook  является  первым  шагом  к  географической  диверсификации  продаж  продукции 

российского  монополиста.  Наиболее  приоритетным  направлением  для  себя  АЛРОСА 

считает  заключение  долгосрочных  контрактов  с  крупными  компаниями,  поскольку 

подобные  соглашения  гарантируют  компании  стабильный  объем  продаж,  а  китайской 

стороне – стабильные поставки алмазного сырья.

С учетом того, что Chow Tai Fook является ведущим производителем ювелирных 

изделий  в  Китае,  объединяющим и  гранильные  мощности,  и  производство  ювелирных 

изделий и часов, а также имеющим развитую розничную сеть, насчитывающую более 1,6 

тыс. точек продаж в Китае, Сингапуре и Малайзии, АЛРОСА получит достаточно сильный 

и обширный рынок сбыта.

Ранее Chow Tai Fook уже имела сотрудничеств с АЛРОСой по договорам разовых 

продаж,  но  они  носили  краткосрочный  характер,  а  подписанное  соглашение  является 

первым долгосрочным соглашением АЛРОСЫ с компанией из Китая.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг АЛРОСЫ, поскольку выход с 

долгосрочными планами на китайский рынок, который имеет большой потенциал роста 

потребления  ювелирных  изделий  с  бриллиантами,  и,  соответственно,  потребления 

алмазного сырья, станет для компании мощным драйвером роста выручки и прибыли.

9. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  пятницу  совет  директоров  ТГК-5  определил  цену  выкупа  одной  акции  у 

акционеров,  которые не согласны со сделкой по покупке газа у ТНК-BP. Цена выкупа 

составляет 0,0035 рубля за бумагу, что предполагает премию к текущей рыночной 

цене в размере 1,44%.
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КЭС-Холдинг,  являясь  материнской  компанией,  уже  подтвердил  о  готовящейся 

сделке.  Речь  идет  о  приобретении  у  подконтрольного  ТНК-ВР  ЗАО  «СЛ-Трейдинг» 

горючего  природного  сухого  отбензиненного  газа  на  сумму  в  $6  млрд.  Внеочередное 

собрание акционеров по этому вопросу назначено на 17 декабря.

Согласно условиям сделки, ТГК-5 планирует приобрести в 2013-м году около 260 

млн. кубометров газа,  в 2014 году – 412 млн. куб.,  а к 2020-му планируется  нарастить 

покупки до 1 млрд. кубометров газа в год. Также ТГК-5 не исключает дополнительную 

покупку в период с 2017 по 2030 годы газа в объеме 454 млн. кубометров.

Мы  считаем  эту  новость  нейтральной  для  миноритариев  с  легким  позитивом, 

поскольку размер премии к рынку относительно небольшой, но в случае изменения цены 

акций к  середине  декабря  ситуация  может измениться.  Мы рекомендуем  пока держать 

бумаги ОАО "ТГК-5" в портфеле на случай роста премии к рынку. 

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.

19 ноября 2012 года
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