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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК. 

Динамика российских фондовых индексов за неделю 
Индекс РТС ММВБ 
Закрытие 18.01.2013 1 603,50 1 540,55 

Закрытие 11.01.2013 1 571,73 1 510,84 

Изменение за неделю, % 2,02 1,96 
  

Начало первой полноценной торговой недели обещает быть чуть более активным, 

нежели начало года на прошлой неделе. Все-таки многие участники рынка уже вернулись 

со своих постновогодних каникул и планируют в самое ближайшее время взяться за свои 

торговые терминалы и начать активно совершать операции. 

Позитивных поводов для этого сейчас на рынке вполне себе хватает: здесь и 

история вокруг банка ВТБ, в отношении которого спекулянты затеяли свою игру в 

ожидании возможной приватизации 10%-го госпакета акций банка по аналогии со 

Сбербанком в прошлом году; здесь и весьма неплохие данные из Японии в отношении 

резкого смягчения своей денежно-кредитной политики, поскольку бороться с дефляцией 

иначе за последние 20 лет в стране так и не смогли; здесь и весьма неплохое начало сезона 

отчетности в США, который будет продолжаться ближайшие несколько недель… 

Много есть поводов для роста, много. Главное – их использовать. В отличие от 

основных площадок развитых стран прошлая укороченная неделя прошла для российского 

рынка с минимальными изменениями. Первый день в виде новогоднего гэпа так и остался 

единственным, во время которого был показан существенный рост. Исторически январь 

для российского рынка месяц отнюдь не боковой, это месяц принятия решений на год, а, 

значит, и уверенных рыночных действий и сделок. Пока этого не видно. Будем надеяться, 

что в ближайшие дни вероятность остаться в боковике будет снижаться. После небольшой 

консолидации на прошлой неделе инвесторы должны, наконец, взяться за корпоративные 

идеи. 

Конечно, где волатильность преобладает, там и больше возможностей заработать. 

На российском рынке в качестве последних все чаще преобладают электроэнергетика и 

металлургия. Там преимущественно и преобладают спекулятивно настроенные граждане. 

Важно отметить, что рынок рос САМ, без инициативы извне, поскольку и в Европе и в 

США бумаги вели себя достаточно нейтрально. Объемы торгов акциями на ММВБ были 

максимальными в 2013-м году. Правда, стоит сразу оговориться, что по одному дню 

судить о состоянии рынка – вещь крайне неблагодарная. Посмотрим, как инвесторы будут 

себя вести в будущем. Вспомним, какие объемы торгов были в первые торговые дни годов 
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еще несколько лет назад и мы поймем, что сравнивать текущие цифры с теми значениями 

 - все равно, что сравнивать кенгуру и зайца. 

Большой поток информации в скором времени ожидается из-за океана, где индекс 

S&P500 замер в полушаге от своих локальных максимумов. Казалось бы, счастье так 

близко, так возможно… То-то и оно. Президент США Барак Обама дал повод думать об 

обратном: глава государства заявил о своей полной готовности взять на себя законные 

полномочия для повышения предела заимствований США в том случае, если Конгресс не 

захочет увеличивать потолок госдолга. Вообще, потолок госдолга в этом году будем темой 

номер 1 в отношении перспектив американской экономики, заменив собой историю с 

«фискальным обрывом». Каждый год – новая история: американские участники рынка 

щедры на информационные поводы. Посмотрим, как эта тема будет педалироваться в 

СМИ. Интересно отметить, что «потолок госдолга» - экономическая категория, присущая 

исключительно США; ни в одной стране мира такого понятия нет. Есть целевые уровни, 

есть примерно рассчитываемые диапазоны, но «потолка» нет. 

История с потолком госдолга США продолжает медленно, но верно становиться 

главной новостной темой для рынков. Пока «призрак» этого вопрос еще довольно далек от 

сегодняшнего дня, но это сегодня. А завтра будет уже другая ситуация. Завтра нам всем 

придется по опыту истории с «фискальным обрывом» активно следить за новостями по 

решению бюджетных проблем крупнейшей экономики мира. Срок принятия решения 

Конгрессом истекает 1 марта. По опыту прошлых решений подобных проблем, возможно, 

что вопрос с установлением лимита госдолга будет решен к вечеру 28 февраля. Пока же 

время для спекулянтов для того, чтобы забыть эту историю и сосредоточиться на 

отыгрыше весьма неплохих отчетов, которыми характеризуется сезон отчетности, еще 

имеется. 

Многие участники рынка считают, что замедление роста цен на акции на западных 

площадках и пребывание в состоянии «спокойствия» связано, прежде всего, с 

неопределенностью по поводу вопроса лимита американского госдолга, поскольку при 

негативном сценарии (об этом даже не хочется думать, а приходится) США даже может 

ждать технический дефолт. Пока, конечно, никто серьезно эту альтернативу даже не 

рассматривает, поскольку все понимают, что, в первую очередь, в этом не будут 

заинтересованы сами США. Не будут же конгрессмены в юбилейный, 80-й раз 

«всплывания» необходимости повышать лимит госдолга изменять себе! 

Пока создается устойчивое впечатление, что США активно пытаются 

снивелировать эффект от бюджетных сокращений и увеличения налогов в глазах 

участников рынка. Можно было бы «вывалить» все эти проблемы: и бюджетные, и 
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налоговые одним скопом на инвесторов сразу. Что бы тогда было с рынком? Думаю, 

никому объяснять не надо! Повышение налоговых ставок для американского населения 

должно проходить спокойно и безболезненно. В начале создается впечатление, что все 

принимаемые решения будут строго негативными, но позже становится понятно, что вроде 

бы они благоприятно будут влиять на экономическое развитие, но в будущем. И это 

ключевая фраза – в будущем! Все угрозы по снижению рейтинга США со стороны 

агентства Fitch – из этой области. С учетом того, кто в реальности контролирует 

рейтинговые агентства, все угрозы о постановке рейтингов крупнейшей экономики мира 

на пересмотр – не более чем угрозы. 

Конец недели оказался позитивным: прекрасный, просто прекрасный внешний фон 

ожидал на российском рынке всех работавших на нем инвесторов! Совпало все: и хорошие 

данные из США, и сильно оптимистичные данные макроэкономической статистики из 

Китая, и преодоление своего пятилетнего максимума индексом S&P500 после долгих и 

безуспешных попыток, и, наконец, позитивного начала сезона отчетности в США, 

особенно в банковском секторе. Да, немного «выпал» из обоймы Bank Of America, но это 

даже никто из участников рынка и не заметил. 

На валютных рынках также складывается полнейший позитив: курс рубля 

продолжает пользоваться хорошим спросом в парах с другими валютами, причем особенно 

это проявляется в «связке» с американским долларом, даже, несмотря на позитивные 

новости из США. 

Нефтяные рынки немного подвинулись вверх по причине алжирских событий, где 

местные боевики- члены «Аль-Каиды» решили взять в заложники сотрудников 

нефтескладского комплекса на побережье Средиземного моря и заодно членов их семей, 

но власти Алжира в ночь на пятницу все-таки восстановили ситуации и тем самым снова 

вернули цены на нефть в привычное русло. Таким образом, факт того, что цены на нефть 

реагируют сейчас исключительно на геополитические события, получил прямое 

подтверждение. Без каких-либо внешних событий фьючерсы на североморскую смесь так 

и будут консолидироваться в рамках затянувшегося бокового диапазона, тогда как цена на 

WTI уже вовсю обновляет максимумы последних месяцев. 

 

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ 

 

Торги в понедельник на российском рынке сопровождались позитивными 

настроениями после пятничного выхода индекса S&P 500 на четырехлетний максимум, 

что является неплохим знаком в условиях проблем в монетарной политике США. Добавим 
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к этому позитивный набор новостей из Азии и получим достаточно неплохой фон. 

Японское правительство объявило о том, что собирается активно насыщать экономику 

деньгами в целях борьбы с дефляцией и покупать ценные бумаги для ослабления иены, а 

Китай объявил о начале мер по стимулированию скупки китайских акций. Shanghai 

Composite вообще вырос на 3%, а индексу ММВБ ничего не осталось, как проследовать за 

ним. Российский индекс мог вырасти от уровня в сентябре в 2012-го года в 1542 пунктов, 

но этому сильно помешала слабая макроэкономическая статистика из зоны евро, где  

ноябрьский объем промышленного производства сократился на 0,3%, вместо роста на 

0,1%. Количество денег в мировой финансовой системе увеличивается, что должно 

поддержать спрос на биржевые активы, поэтому индекс ММВБ еще имеет возможности 

для роста.  

Торги во вторник на российском рынке сопровождались крайне сдержанным 

поведением его участников, даже, несмотря на восходящую тенденцию понедельничной 

сессии на фоне сохранившегося позитива в Азии. Поводом для столь осторожного 

поведения инвесторов стала активизация обсуждения потолка госдолга США. Минфин 

США заявил о своих ожиданиях дефолта уже в середине февраля в том случае,  если 

Конгресс не разрешит повысить потолок. Глава ФРС Бен Бернанке свое мнение по этому 

вопросу уже высказал, указав на то, что пока других адекватных вариантов решения этого 

вопроса он не видит, а посему именно Конгресс должен сделать правильный выбор, не 

создавая проблем миллионам граждан США. Вероятность того, что потолок госдолга 

будет повышен, довольно велика, но пока не ясно, каковы будут предшествующие этому 

факту обсуждения.  

Торги в среду сопровождались достаточно изменчивым настроением инвесторов, 

которые так и не смогли лицезреть обновления четырехмесячного максимума по индексу 

S&P 500, считая риск разворота американского рынка достаточно высоким. Это 

выразилось в снижении цен на фьючерсы на американские индексы, а также в 

продолжении начавшегося еще во вторник снижения и российских индексов. Сильно 

подрасти рынок мог на фоне сообщений ОПЕК о падении добычи в декабре минувшего 

года на 1 млн. баррелей в сутки, а также из-за утечки в Северном море, после чего была 

остановлена работа трубопроводной системы Brent. В результате одноименный 

февральский контракт немного прибавил в цене, что поддержало российский 

рынок. Потребительская инфляция в США просела до 1,7% в годовом сопоставлении, что 

в очередной раз дало инвесторам повод говорить о благоприятных условиях для 

дальнейшей накачки экономики ликвидностью со стороны ФРС. Отчеты американских 

банков Goldman Sachs, JPMorgan Chase и Bank of New York Mellon оказались очень 
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сильными и позволили смягчить снижение американского рынка на открытии торгов 

среды. 

Торги в четверг на российском рынке проходили достаточно вяло в начале дня, но 

потом рост постепенно стал брать свое: поводом для оптимизма стал очередной 

выкупленный гэп вниз на американском рынке, где покупатели упорно не желают 

сдаваться. Хорошо помогала покупкам опубликованная «Бежевая книга», которая 

зафиксировала продолжение экономического роста в США. Темпы этого роста пока еще 

не столь сильны, но недавние показатели инфляции говорят о том, что регулятор может 

спокойно продолжать стимулировать экономику. В среду произошло обновление 

четырехмесячного максимума индексом S&P 500, причем благодаря продолжительному 

топтанию у текущего экстремума. Важных общерыночных идей на рынке не было, 

поэтому все интересные движения происходили только в бумагах отдельных эмитентов, 

преимущественно за счет корпоративных новостей. Остальные инвесторы следили за 

развитием ситуации в США, где S&P 500 отправился на многолетний максимум, тогда как 

индекс ММВБ с трудом перевалил за уровень в 1 520 пунктов.  

Торги в пятницу начались ростом, чему способствовал умеренно позитивный 

внешний фон, сложившийся к утру: биржи Европы и США накануне закрылись 

повышением основных индексов, на азиатских фондовых площадках преобладали 

покупки. Торги в Японии завершились ростом индекса Nikkei почти на 3% благодаря 

росту котировок экспортеров на фоне заметного ослабления иены по отношению к 

американскому доллару. Основой для роста рынка на фондовых площадках стал удачный 

старт сезона корпоративной отчетности в США:  инвесторы позитивно оценивают 

перспективы экономики, от которой зависят показатели компаний в будущем. Выход 

данных о рынке недвижимости и безработице в четверг в США подтолкнул и европейские, 

и американские индексы вверх, а за ними и российский рынок.  

 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ. 

 

В понедельник цены по итогам торгов незначительно снизились на фоне 

усилившихся опасений инвесторов за исход налогово-бюджетных переговоров 

правительства США. Надежды участников торгов на то, что американские власти смогут 

согласовать меры преодоления автоматического секвестра бюджета до 1 января 2013-го 

года, несколько снижаются. Стороны до сих пор не могут прийти к согласию, поскольку 

демократы и республиканцы пока настаивают лишь на своих планах по выходу из 
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возможных налогово-бюджетных проблем, что сильно затрудняет тем самым поиск 

компромиссного решения. 

Во вторник торги не проводились по причине празднования католического 

рождества. 

В среду цены на нефть выросли на 2,7% на фоне ожидания возобновления 

переговоров властей США по устранению фискальных угроз для экономики страны. 

Переговоры властей США о мерах по преодолению "фискального обрыва" 

приостановлены в связи с празднованием Рождества и возобновятся 27 декабря. 

Противоречия между сторонами все еще велики, несмотря на некоторые сделанные ранее 

уступки. 

В четверг цены на нефть изменялись разнонаправлено на фоне новостей из США. 

Неплохая макроэкономическая статистика, вышедшая вчера в США, поддержала 

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

неделю уменьшилось по сравнению с пересмотренным показателем предыдущей недели на 

12 тыс. до уровня в 350 тыс. Эти данные оказались значительно лучше прогнозов 

аналитиков, ожидавших сокращения числа заявок всего на 1 тыс. Достаточно 

оптимистично участники рынка восприняли новость о возвращении в Вашингтон 

президента США Барака Обамы, который намерен в очередной раз возобновить 

переговоры с представителями республиканской партии по бюджетным проблемам. 

Понятно, что опасения относительно исхода переговоров до сих пор сохраняются среди 

участников рынка, что влияет на динамику нефтяных цен. 

В пятницу цены по итогам торгов незначительно снизились в ожидании новостей 

из Вашингтона по налогово-бюджетным переговорам. Палата представителей Конгресса 

США вчера так и не пришла к консенсусу и продолжит обсуждение вопроса о 

предотвращении секвестра бюджета 30 декабря, за день до предполагаемой даты начала 

автоматических сокращений. Президент США также обратился к республиканцам с 

предложением, которое позволило бы решить вопрос о предотвращении бюджетного 

секвестра, однако детали такого предложения пока неизвестны. Вечером Обама провел 

переговоры со спикером палаты представителей Джоном Бонером, лидером 

республиканцев в сенате Митчем Макконелом и другими высокопоставленными лицами, 

но пока о результатах не сообщалось. 
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4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР 

 

В четверг Газпром обнародовал отчетность по МСФО за 9 месяцев 2012-го года, 

согласно которой чистая прибыль Газпрома сократилась на 11,9% по сравнению с 

аналогичным периодом прошлого года до 813,7 млрд. рублей. Выручка холдинга также 

просела на 2% до уровня в 3,351 трлн. рублей. 

С одной стороны, финансовые результаты оказались лучше ожиданий по рынку, 

которые прогнозировали прибыль в размере 807,8 млрд. рублей, а выручку - в размере 

3,302 трлн. рублей, но с другой стороны – налицо снижение темпов роста основных 

финансовых показателей по причине достаточно сильно увеличенной инвестиционной 

программы и роста суммы долга. 

Чистая сумма долга увеличилась г/г на 12% до 1,157 трлн. рублей по состоянию на 

30 сентября 2012 года как по причине привлечения долгосрочных займов, так и снижения 

денежных средств и их эквивалентов. 

Росли и операционные расходы, причем достаточно существенно – аж на 18% до 

2,491 трлн. рублей преимущественно по причине роста расходов на покупку газа и нефти, 

которые увеличились в составе расходов на покупные газ и нефть на 40% и составили 

259,9 млрд. рублей за девять месяцев. В основном, данное увеличение связано с ростом 

цен закупки нефти. 

Чистая выручка от продажи газа, наоборот, в отчетном периоде уменьшилась на 8% 

до уровня в 1,83 трлн. рублей. Если Европейские направления пока демонстрируют рост 

выручки от продажи газа – чистая выручка от продажи газа в Европу увеличилась на 4% 

до уровня в 1,068 трлн. рублей благодаря увеличению средних расчетных цен, но при этом 

объемы продаж газа в натуральном выражении снизились на 3%. 

В странах бывшего Советского Союза чистая выручка от продажи газа снизилась на 

16% из-за падения объемов продаж газа в натуральном выражении на 23%. Даже рост 

средних расчетных цен на 20%, выраженных в рублях, не компенсировал потери на этом 

направлении. 

В Российской Федерации выручка от продажи газа выросла всего на 1% также по 

причине снижения объемов продаж газа в натуральном выражении на 6%. 

Выручили нефтепереработка и услуги по транспортировке газа: чистая выручка от 

продажи продуктов нефтегазопереработки увеличилась на 22% по причине роста цен на 

продукты и увеличения реализованных объемов, а выручка от продажи услуг по 

транспортировке газа увеличилась на 9% до 90,314 млрд. рублей по причине увеличения 

объемов транспортируемого газа для независимых поставщиков. 
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В целом мы оцениваем отчетность Газпрома как негативную, поскольку при 

ситуации, когда расходы на оплату труда почти на 26% превышают объем средств на 

амортизацию в такой капиталоемкой отрасли, в которой работает монополист, получается, 

что существенно снижается производительность труда. Добавим к этому снижение 

физического объема продаж на основных направлениях сбыта – и Европы, и стран 

бывшего СССР, и РФ, резкий рост операционных расходов, постепенное увеличение 

объема инвестиционной программы и получим достаточно скромный результат. 

Мы не рекомендуем к покупке бумаги Газпрома в среднесрочной и долгосрочной 

перспективах.  

В пятницу стало известно о том, что Газпром просит предоставить для разработки 

по Штокмановскому газоконденсатному месторождению в Баренцевом море налоговые 

льготы, которые аналогичны льготам для остальных шельфовых проектов монополиста. 

Газпром уже обращался с предложениями по предоставлению льгот в Минфин, поскольку 

понимает, что объективно начинать без последних какие-либо шельфовые проекты будет 

практически невозможно из-за растущих затрат. Еще в апреле 2012-го года представители 

Минфина дали понять, что вопрос разработки Штокмановского месторождения с повестки 

дня не снимается, а поэтому по нему будет принято отдельное решение. 

Напомним, что в мае президент Путин пообещал предоставить проекту разработки 

Штокмановского месторождения дополнительные налоговые преференции, продолжая 

апрельскую инициативу МинФина. Суть этих преференций состоит в следующем: во-

первых, Газпром будет освобожден от вывозной таможенной пошлины на добытые на 

Штокмане углеводороды; во-вторых, ставка налога на прибыль для шельфовых проектов 

составит 20%; в-третьих, к компании будут применяться меры налогового стимулирования 

инвестиций, которые заключаются в стабильных налоговых ставках на срок от 5 до 15 лет; 

в-четвертых, Газпром будет освобожден от импортной пошлины и НДС на ввоз 

технологического оборудования, а также от налога на имущество 

Кроме этих условий также возможно использование механизма ускоренной 

амортизации и увеличение срока переноса налоговых убытков в рамках одного 

лицензионного участка до 70 лет. Если цена на нефть в период разработки снизится до $60 

за баррель, то Газпром сможет использовать дополнительные меры налогового 

стимулирования. 

Мы считаем данную новость нейтральной для бумаг Газпрома, поскольку пока 

вопрос о предоставлении льгот находится в процессе обсуждения. Если будет принято 

положительное решение, тогда для Газпрома это станет весомым позитивом, поскольку 
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запасы Штокмановского газоконденсатного месторождения являются одними из 

крупнейших в мире: около 3,9 трлн. кубометров газа и 56,1 млн. тонн газового конденсата. 

Кроме Штокмановского проекта Газпром ожидает решения Минфина по предоставлению 

налоговых льгот в виде дифференцированной ставке НДПИ для разработки 

Бованенковского и Чаяндинского месторождений. 

Изначально этот вопрос должен был быть решен до 1 ноября, но пока он остается в 

подвешенном состоянии. Мы считаем, что если НДПИ будет увеличен, то решение о 

дифференциации ставок может быть и не принято, и тогда Газпром может заморозить 

разработку Бованенковского и Чаяндинского проектов.  

В пятницу стало известно, что Башнефть планирует в 2013-м году начать добычу на 

месторождениях нефти имени Требса и Титова в Ненецком автономном округе, лицензию 

на разработку которых компания получила в 2012-м году. Стоит отметить, что 

месторождения Требса и Титова считаются одними из наиболее перспективных в России, 

будучи последними, разведанными еще в СССР. Сейчас запасы этих месторождений 

оцениваются в 78,9 млн. и 63,4 млн. тонн нефти соответственно. 

Напомним, что Башнефть выиграла конкурс на право освоения этих месторождений 

еще в 2011-м году на 25 лет, предложив 18,48 млрд. рублей. В апреле 2011-го года 

Башнефть подписала договор с ЛУКОЙЛом о создании СП по разработке этих 

месторождений, но в мае передача лицензии СП была отменена, поскольку у ЛУКОЙЛа 

отсутствовала перерабатывающие мощности. В ноябре Башнефть снова подала заявку на 

переоформление лицензии на СП с ЛУКОЙЛом, после чего была подана заявка на 

изменение условий лицензии по месторождениям имени Требса и Титова, поскольку к 

этому времени ЛУКОЙЛ доказал наличие у компании необходимых мощностей для 

переработки углеводородного сырья с месторождений. 

Мы считаем, что в том случае, если условия лицензии на месторождение имени 

Требса и Титова будут уточнены до конца I квартала 2013-го года, то министерство 

природных ресурсов сможет принять соответствующие решения. 

С учетом того, что Башнефть в 2012-м году увеличила добычу нефти на 2% по 

сравнению с 2011-м годом до 15,4 млн. тонн, начало добычи на месторождениях им. 

Требса и им. Титова сильно увеличит объемы добычи в натуральном выражении, но не 

ранее, чем через три-пять лет, когда можно будет выйти на уровень промышленной 

добычи. У Башнефти сейчас действует большая программа геологоразведки и 

модернизации перерабатывающего оборудования, которые позволят увеличить 

финансовые показатели.  
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5. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР 

 

Во вторник Сбербанк России обнародовал отчетность по РСБУ за 2012-й год, 

согласно которой чистая прибыль банка составила рекордные 344 млрд. рублей по 

сравнению с 322 млрд. рублей в 2011-м году. Таким образом, этот показатель прибавил 

почти 7%. Глава Сбербанка Герман Греф первоначально оценивал финансовый результат 

банка за 2012-й год в размере 350 млрд. рублей. В 2013-м году Сбербанк планирует до 400 

млрд. рублей чистой прибыли. 

Основной вклад в рост прибыли банка внесло кредитование: портфель кредитов 

населению за отчетный период увеличился почти на 40%, портфель кредитов юридических 

лиц предприятиям - на 17,2%. Банк увеличил за год чистый процентный доход на 23,3% - 

до 638 млрд. рублей. Свою лепту в рост прибыли внесло и декабрьское восстановление 

Сбербанком 9 млрд. рублей резервов по кредитам в рамках плановой работы с 

проблемными активами, что оказало положительное влияние на годовую прибыль. Однако 

в целом за год расходы на совокупные резервы выросли в 6,5 раза - до 33 миллиардов 

рублей. 

Размер прибыли мог бы быть и еще больше, если бы не негативное влияние от 

переоценки активов, номинированных в иностранной валюте. В целом растущий тренд по 

чистой прибыли выдерживается банком: в 2011-м году Сбербанк нарастил чистую 

прибыль по РСБУ в 1,75 раза - до 321,9 миллиарда рублей, а в 2010м году – почти в 5 раз. 

Активы Сбербанка выросли за год на 30% до уровня в 13,6 трлн. рублей, причем 

только в декабре прирост составил 3,4%. Это стало возможным благодаря росту кредитов 

клиентам, совокупный объем которых составил почти 10 триллиона рублей, что примерно 

на 22% превышает сумму 2011-го года. 

Портфель розничных кредитов увеличился за год на 38,8% до 2,5 трлн. рублей, а 

корпоративный кредитный портфель – на 17,2% до 7,5 трлн. рублей. 

Отдельно стоит выделить рост качества кредитного портфеля в виде снижения доли 

просроченной задолженности в кредитном портфеле клиентов по итогам года до 2,7% с 

3,36% в 2011-м году. 

Объем резервов по кредитам клиентов составил на конец года 609 миллиардов 

рублей, превысив объем просроченной задолженности в 2,3 раза. 

Стоит отметить, что основой фондирования операций банка по-прежнему остаются 

средства физических лиц, объем которых увеличился за год на 17,4% до 6,7 трлн. рублей 

благодаря как вкладам, так и сберегательным сертификатам, на рынке которых Сбербанк 

прочно занял доминирующее положение. 
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Мы считаем данные отчетности позитивными для бумаг Сбербанка, но советуем 

дождаться отчетности по МСФО, которая должна агрегировать финансовые результаты 

всей группы.  

 

6. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР 

 

МегаФон в среду объявил о победе в конкурсе на предоставление услуг сотовой 

связи для Министерства здравоохранения Российской Федерации в 2013-м году. В рамках 

договора компания предоставит Минздраву комплект SIM-карт с полным пакетом услуг, 

включая как международный роуминг, так и мобильный интернет. 

Отметим, что МегаФон уже достаточно давно и активно участвует в тендерах 

на оказание услуг связи государственным заказчикам, причем список государственных 

клиентов у компании увеличивается. В 2012-м году компания была занесена 

в Федеральный реестр добросовестных поставщиков, что подтверждает соответствие услуг 

компании высоким международным стандартам качества. Сам факт победы в тендере 

на оказание услуг связи Минздраву еще раз подтверждает высокое доверие к компании 

на рынке государственных заказчиков как к участнику рынка, который может 

предоставлять клиентам весь спектр необходимых им сервисов на необходимом им  

уровне. 

Кроме оказания голосовых услуг связи Минздраву, Мегафон стал победителем 

открытых конкурсов на обеспечение широкополосным доступом в интернет и 

организацию виртуальной частной сети на космодроме «Восточный», строительство 

которого ведется в Амурской области. Компания заключила контракт с Федеральным 

агентством специального строительства, которое является генеральным подрядчиком по 

строительству космодрома «Восточный» в Амурской области. Мегафон был выбран 

поставщиком услуг связи для будущего космодрома «Восточный» в результате открытого 

конкурса, поскольку смог организовать для предприятия канал широкополосного доступа 

к сети Интернет со скоростью не менее 20 Мбит/с и выделенный канал передачи данных 

VPN. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Мегафона, поскольку линия на 

активное сотрудничество с государственными заказчиками только усиливается, что в 

будущем существенно увеличит выручку компании.  
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7. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР 

 

В понедельник совет директоров одного из крупнейших производителей водки в 

России ОАО «Синергия» объявил о предложении для акционеров рассмотреть вопрос об 

уменьшении уставного капитала компании на 5% путем приобретения акций и их 

последующего погашения. 

Цена выкупа ценных бумаг установлена компанией в размере 470 рублей за одну 

обыкновенную акцию, что является средневзвешенной ценой за период с 10 июля 2012 

года по 9 января 2013 года. Собрание акционеров по данному вопросу Синергия планирует 

провести в форме заочного голосования, а окончательной датой приема бюллетеней 

является 26 февраля. Реестр акционеров составляется по данным на 10 января. Сейчас 

уставный капитал Синергии составляет около 2,56 млрд. рублей и состоит из 25,6 млн. 

обыкновенных акций номиналом в 100 рублей. 

Согласно условиям выкупа, каждый акционер будет вправе продать свои акции, а 

Синергия будет обязана приобрести их. В случае если общее количество акций, в 

отношении которых поступят заявления об их приобретении, превысит 1,28 млн. акций, 

акции будут приобретаться у акционеров пропорционально заявленным требованиям. 

Цель Синергии вырисовывается вполне четко и явно – поддержка курса ценных бумаг 

компании, стоимость которых за 2 года с января 2011-го года снизилась почти на 70%. 

Столь сильное снижение цены было связано с внешними факторами, не связанными с 

динамикой текущего развития и фундаментальными показателями компании. 

Мы неоднозначно оцениваем данный шаг со стороны компании, поскольку, с одной 

стороны, Синергия продолжает динамично развиваться и наращивать свое лидерство на 

рынке, даже в условиях весьма сложной макроэкономической ситуации и значительных 

изменений в алкогольной отрасли, но с другой – руководство группы, видимо, не довольно 

текущими рыночными ценами и старается стремительно поднять престиж бумаг в лице 

потенциальных инвесторов. Еще одной причиной обратного выкупа, но с меньшей 

вероятностью, может стать делистинг бумаг компании. 

Отметим, что на прошлой неделе бумаги снижались особенно сильно – около 15%. 

Возможно, что мажоритарии компании, узнав о планах Синергии, решили продать свои 

доли в рынок. 

Мы рекомендуем акционерам компании, находившемся в реестре по состоянию на 

10 января 2013-го года,  воспользоваться предложением компании, поскольку вероятность 

дальнейшей продажи мажоритариями своих пакетов по рыночной цене существует. 
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В четверг один из крупнейших российских розничных продавцов электроники и 

бытовой техники М.Видео обнародовал операционные результаты своей деятельности по 

итогам 2012-го года, согласно которым розничные продажи выросли почти на 20% по 

сравнению с предыдущим годом до 158 млрд. рублей. Хорошая ситуация вырисовалась и 

по онлайн-продажам, которые увеличились на 56% до 4,4 млрд. рублей. Продажи в 

сопоставимых магазинах выросли на 9,3%. 

Что касается IV квартала 2012-го года, то он оказался не столь прибыльным, 

несмотря на демонстрацию роста основных показателей. Розничные продажи в IVквартале 

выросли на 12% в сравнении с аналогичным периодом 2011-го года до 50,3 млрд. рублей. 

Продажи сопоставимых магазинов сети в отчетном периоде возросли на 1%. 

Несколько настораживает тот факт, что традиционно сильные продажи в предпраздничный 

сезон в декабре 2012-го года хоть и обеспечили прирост оборота М.Видео на 9% до 25,4 

млрд. рублей, но темп этого прироста оказался ниже 2011-го года, а продажи 

сопоставимых магазинов в декабре остались на уровне аналогичного периода прошлого 

года. 

Рост выручки также стал возможен благодаря открытию в прошлом году 42 новых 

магазинов, благодаря чему общее число магазинов сети на конец года составило почти 300 

единиц. Торговая площадь всех магазинов сети выросла на 11% по сравнению с 2011-м 

годом до 537 тыс. квадратных метров. 

Мы считаем данные результаты больше позитивными для бумаг М-Видео, 

поскольку рост финансовых результатов стал возможен благодаря внедрению стратегии 

интегрированных продаж Omni-Channel, которая успешно внедрялась на протяжении всего 

2012-го года. По всей видимости, именно 2013-й год станет для компании достаточно 

прибыльны, поскольку в нем будет использоваться накопленный опыт работы в режиме 

Omni-Channel. 

Что касается темпов роста продаж, то очевиден прогресс Интернет-сегмента – здесь 

продажи выросли на 56%, а количество онлайн-представительств М-Видео увеличилось 

почти в 2 раза. Отметим, что инвестиции в развитие были сделаны компанией из 

собственных средств без привлечения заемных, что дало возможность третий год подряд 

выплатить годовые дивиденды. 

 

8. МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР 

 

В среду стало известно, что крупнейший российский производитель грузовых 

автомобилей КАМАЗ принял решение пересмотреть параметры инвестиционной 
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программы, общая величина которой на период до 2020-го года должна составить 62 млрд. 

рублей. Напомним, что ранее КАМАЗ неоднократно сообщал о том, что суммарный объем 

инвестиций группы до 2020 года не превысит отметку в 60 млрд. рублей. 

Кроме увеличения инвестиционной программы, КАМАЗ скорректировал прогноз 

продаж до 2020-го года: в 2015-м году планируется произвести около 60 тыс. грузовых 

автомобилей, а в 2020-м году – около 80 тыс. Также повышены и целевые показатели 

выручки: в 2015-м году планируется заработать около 170 млрд. рублей, а в 2020-м году – 

около 350 млрд. рублей. 

Не менее амбициозна и цель КАМАЗа повысить долю экспортных продаж до 25% в 

2020-м году с текущих 10%. Ранее компания уже сообщала о планируемых увеличениях 

вложений в модернизацию производства, начиная с 2013-го году почти в 3 раза по 

сравнению с предыдущим годом до 9 млрд. рублей. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг КАМАЗа, поскольку реализация 

поставленных задач позволит существенно повысить эффективность бизнеса в виде 

рентабельности по EBITDA. Этот показатель должен увеличиться с текущих 8% до 12% к 

2015-му и до 14% - к 2020 году. Основным фактором в этом процессе должен стать выпуск 

нового высокомаржинального модельного ряда грузовых автомобилей, что повысит 

производительность труда и выручку. 

КАМАЗ планирует выпустить в 2013-м году около 80 новых машин, а в 2014-м году 

– 1 тыс. грузовиков, после чего планируется начать серийный выпуск новых грузовиков. 

В том случае, если программа стратегического развития КАМАЗа до 2020-го года будет 

реализована с учетом изменений в окружающей бизнес-среде, группа сможет активно 

противостоять весьма пессимистичному прогнозу по рынку грузовых автомобилей России 

с учетом вступления России в ВТО и введения норм Евро-4. 

 

9. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР 

 

В понедельник Аэрофлот объявил о том, что планирует выставить на электронные 

торги, в середине февраля те направления, которые пользуются наибольшей 

популярностью у туристов и достаточно востребованы у туроператоров. 

Аэрофлот собирается в феврале проводить открытые электронные торги среди 

туроператоров по реализации блоков мест на регулярных рейсах на летний сезон 2013-го 

года. Среди популярных для туристов направлений, которые будут выставлены на торги, 

фигурируют Анталия, Ираклион, Ларнака, Салоники, Барселона, Бангкок, Гавана, Дубай, 

Тенерифе и Карловы Вары. Аэрофлот рассчитывает, что в торгах примут участие все 
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туроператоры, которые входят в федеральный реестр и соответствуют требованиям 

перевозчика. 

Для Аэрофлота проведение подобных торгов не является чем-то новым, поскольку 

компания уже проводила торги в феврале 2010-го года. Первый опыт был признан 

удачным, поскольку тогда в торгах участвовало более 30 туроператоров, и компания 

получила достаточно ощутимый дополнительный доход. После этого идея с проведением 

торгов на популярные направления стала терять свою привлекательность, поскольку 

выставлявшиеся на торги направления не были востребованы у туроператоров. 

Сейчас руководство коммерческим блоком Аэрофлота и торгами на популярные 

направления решило оптимизировать доходность и найти рыночную равновесную цену 

для большинства востребованных туристических направлений. 

Вообще для Аэрофлота развитие направления  торгов различными авиационными 

маршрутами в ближайшие годы должно существенно повысить свою значимость, 

поскольку перед группой вполне реально встает вопрос оптимизации своей доходности. 

 Для увеличения доходности Аэрофлоту стоит снизить требования к туроператорам, 

претендующим на те или иные направления, но одно требование должно быть соблюдено 

неукоснительно: у компании-туроператора не должно быть долгов перед "Аэрофлотом" и 

другими авиакомпаниями. В противном случае Аэрофлот просто не рискнет иметь с 

туроператором партнерские отношения. 

Вопрос взаимоотношений авиакомпаний и туроператоров в России имеет 

особенную важность, поэтому наиболее востребованные направления компания должна 

реализовывать на торгах, а не распределять блоки мест между туроператорами инкогнито. 

Ранее процент востребованных на электронных торгах направлений, предлагаемых 

Аэрофлотом, был невелик – не более 20%. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Аэрофлота, поскольку 

добавление востребованных направлений в электронные торги будет коренным образом 

влиять на цены на билеты на торгах. Мы ожидаем, что цены на билеты в связи с новой 

системой торгов снизятся. Ранее именно высокая цена на билеты отпугивала 

туроператоров от участия в торгах. 

 

10. ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР 

 

Во вторник стало известно, что совместный трейдер Уралкалия и Белорусской 

калийной компании – «Беларуськалий» заключил контракт с компаниями Sinochem и 
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CNAMPGC, которые являются крупнейшими китайскими импортерами минеральных 

удобрений. Контракт предполагает поставку хлористого калия по цене в $400 за тонну. 

Согласно условиям контракта, БКК должна поставлять китайской стороне 

хлористый калий в объеме 700 тыс. тонн с 15 января по 30 июня 2013-го  года. Кроме того, 

в контракте прописан опцион на 300 тыс. тонн. 

Напомним, что в 2012-м году контрактная цена на поставляемый в Китай калий 

была на уровне $470 за тонну, но из-за перегрузки рынка при заключении нового 

контракта с Китаем Уралкалий может предоставить китайской стороне небольшой 

дисконт. 

С учетом постепенно восстановления китайской экономики после «мягкой посадки» в 

прошлом году у Уралкалия остается позитивный прогноз по спросу на калийную 

продукцию на ближайшую перспективу. 

Мы позитивно оцениваем заключение контракта с китайскими компаниями, 

поскольку заключение новых контрактов с китайскими партнерами является позитивным 

событием для компании, поскольку они устанавливают нижний ценовой ориентир и 

включают значительные объемы поставок. Заключенные с китайской стороной контракты 

должны способствовать росту спроса и в других регионах, где работает Уралкалий.  

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
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. 

 

21 января 2013 года 


