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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 19.10.2012 1 494,44 1 460,06

Закрытие 12.10.2012 1 472,36 1 446,01

Изменение за неделю, % 1,49 0,97

Чудно поведение российского рынка нынче, в осеннюю пору. По опыту прошлых 

лет октябрь точно никогда не входил в число «боковых» месяцев для участников рынка. 

Тем не менее, факт остается фактом: практически идентичная ситуация на рынках сырья и 

металлов не дает ведомому российскому рынка больших шансов на рост.

Возможно, что до 6 ноября, когда пройдет главное политическое событие года – 

выборы президента США – рынок останется в режиме бокового дрейфа на крайне низких и 

малых объемах.  Дело в столь вялом поведении котировок заключается даже не в низкой 

волатильности и боковом движении,  а  в том,  что объемы торгов на российском рынке 

остаются  крайне  низкими.  Шутка  ли  сказать:  на  неделе  были  показаны  минимальные 

дневные обороты на ММВБ с августа! И это в октябре!

Данные из отчетностей американских корпораций пока выходят в русле ожиданий: 

с ростом показателя прибыли на акцию наблюдается аналогичное снижение суммарного 

показателя  прибыли.  Это  было  ожидаемо  участниками  рынка  по  причине  уменьшения 

свободных денежных средств  у  многих  потенциальных  контрагентов  и  сужения  рынка 

сбыта. Тем не менее, не стоит воспринимать снижение чистой прибыли по сравнению с 

предыдущими периодами у большинства компаний как нечто из ряда вон выходящее.

Международное  рейтинговое  агентство  Moody's  тоже подтвердило  долгосрочный 

суверенный  рейтинг  Испании  на  уровне  «Baa3»,  что  сильно  не  оправдало  все 

пессимистичные предположения большинства участников рынка,  ожидавших снижения. 

Оставление рейтинга в Moody's связано с тем, что теперь, после намерений Европейского 

регулятора Испании будет легче получить доступ к рынкам капитала на фоне массового 

приобретения  их  государственных  облигаций.  Рейтинговое  агентство  рассчитывает  на 

эффективность  проведения  структурных  и  финансовых  реформ,  которые  проводятся  в 

отношении этой страны в последнее время.

Обрадовала  рынок  и  вышедшая  в  США  статистика,  согласно  которой  число 

закладок  новых  домов  в  сентябре  2012-го  года  увеличилось  на  15%  по  сравнению  с 

августом до уровня в 872 тыс. Рынок ожидал повышение этого показателя до 770 тыс. 

домов.  Хорошими  оказались  и  данные  и  по  объему  выданных  разрешений  на 

строительство.  Не подкачал  и  большой массив  статистики из  Китая,  который совпал с 
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предварительными ожиданиями по рынку.  Больше всего  всех волновало значение ВВП 

страны  за  III  квартал, показатель  которой  вырос  на  7,4%  по  отношению  к  этому  же 

периоду прошлого года. Налицо рост, но это его минимальный уровень с I квартала 2009-

го года.

Министерство  труда  США  обнародовало  данные  министерства  труда,  согласно 

которым  число  американцев,  впервые  обратившихся  за  пособием  по  безработице,  на 

прошлой неделе выросло на 46 тыс. до 388 тыс. Рынок же ждал повышения числа заявок за 

неделю  всего  на  26  тыс.  Лучше  ожиданий  оказался  и  производственный  индекс  ФРС 

Филадельфии, который составил 5,7 пунктов при прогнозе всего в 1 пункт.

Из  Европы  тоже  приходили  весьма  неплохие  новости  с  саммита  ЕС,  где  было 

достигнуто взаимопонимание по вопросу о создании единого европейского Банковского 

союза. ЕЦБ  скоро  будет  обладать  функциями  единого  надзорного  органа  над  всеми 

банками еврозоны, а именно: с 2014-го года. Что касается банковского союза, то он будет 

создаваться поэтапно, но самые первые шаги должны быть сделаны уже в 2013-м году. 

Проект  предполагает  создание  наднационального  органа  банковского  надзора,  который 

позволит разрешать кризисные ситуации заранее. В реальности же думается, что управлять 

банковской  системой  Еврозоны  гораздо  проще  и  удобнее  в  лице  единого 

наднационального  органа.  Осталось  сделать  шаг  до  наднационального  министерства 

финансов  ЕС.  Специальный  фонд  для  реструктуризации  проблемных  финансовых 

структур уже будет создаваться, а его параметры будут приняты на декабрьском саммите 

ЕС.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник проходили  при  растущей  неопределенности  на  рынке: 

участники  российского  рынка  так  и  не  смогли  определиться  с  тенденцией  движения 

рынка. Пришли позитивные новости из Китая, где замедлился рост потребительских цен, 

но весь этот позитив был смазан крайне слабым закрытием пятничных торгов в США – 

индекс  S&P  500  опустился  ниже  уровня  в  1  430  пунктов,  в  результате  чего  обновил 

месячный  минимум.  Цены  на  нефть  также  стали  показывать  разворотные  значения, 

несмотря  на  сообщения  о  дополнительных  санкциях  Евросоюза  против  Ирана  и 

возможной  организации  экологической  катастрофы  в  Ормузском  проливе. Участники 

рынка  вполне  предсказуемо  руководствовались  техническими  факторами,  которые 

активно  призывали покупать  бумаги  в  течение  первой половины торгов  и  продавать  в 
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течение  второй,  что  и  было сделано,  даже несмотря  на  сильную вечернюю статистику 

розничных продаж в США и неплохой отчет Citigroup.

Торги во вторник несколько  отличалась  от  предшествовавших торговых сессий 

отсутствием  большого  массива  позитивных  новостей  под  занавес  торгов.  Без 

существенного обновления двухнедельного минимума также не обошлось – индекс ММВБ 

смог уйти ниже уровня в 1440 пунктов, но надо сказать спасибо позитивному внешнему 

фону,  благодаря  которому  впервые  за  три  последних  торговых  дня  рынок  смог 

развернуться  вверх.  Основными причинами  роста  рынка  стали  позитивная  динамика  в 

США, где фьючерс на S&P 500 развернулся вверх от уровня в 1420 пунктов, и достаточно 

неплохая  макроэкономическая  статистика  из  Европы  и  США,  где  продолжилось 

оживление  на  рынке  жилья. Отчеты  корпораций  продолжают  выходить,  причем 

достаточно неплохие: лучше прогнозов отчитались Goldman Sachs и United Health Group, 

неплохо выглядели и результаты Johnson & Johnson. Чистая прибыль Coca-Cola совсем 

немного  не  дотянула  до  прогнозов,  хотя  общую  позитивную  картину  это  не  сильно 

испортило – индекс S&P 500 ушел на свой недельный максимум в район 1450 пунктов. 

Стоимость  ноябрьского  контракта  на  нефть  марки Brent  также  побывала на  недельном 

максимуме, но российский рынок пока никак не реагирует на этот факт.

Торги в среду на российском фондовом рынке сопровождались ростом показателей 

на фоне аналогичного движения на американских площадках. Инвесторы поняли, что пора 

уже  двигаться  вверх,  поскольку  с  учетом  роста  последних  дней  индексы  США  на 

протяжении последнего месяца уже давно стали консолидироваться вблизи многолетних 

максимумов, тогда как индекс ММВБ существенно просел от своего сентябрьского пика. 

Цены на  нефть  остаются  на  достаточно  высоком уровне,  чтобы стоимость  российских 

активов  можно  было  считать  подкрепленной  сырьевым  фактором,  а  сезон  выхода 

отчетности в США пока остается относительно нейтральным. Достаточно оптимистичные 

отчеты  за  III  квартал  представили  Halliburton,  PepsiCo  и  Bank  of  New  York  Mellon,  а 

котировки не оправдавшего ожиданий Bank of America на открытии торгов сразу же стали 

прибавлять. 

Торги  в  четверг сопровождались  постоянными  изменениями  настроений  среди 

участников  торгов.  Начало  дня  задалось  ростом  на  фондовом  рынке  США,  ростом 

прибылей  за  III  квартал  eBay  и  American  Express  и  позитивной  макроэкономической 

статистики из Китая, что обеспечило российскому рынку позитивное начало дня. Ближе к 

закрытию стартовал откат вниз от уровня 1460 пунктов фьючерса на индекс S&P 500, где 

расположены  максимумы  сентября  и  начала  октября  текущего  года,  что  послужило 

поводом для начала фиксаций. Даже весьма свежие отчеты американских корпораций не 
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сильно помогли: у Morgan Stanley превзошел прогноз прибыли только скорректированный 

показатель, Philip Morris International вообще не оправдала ожиданий как по выручке, так и 

по  прибыли.  Не  стоило  и  ждать  позитива  с  американского  рынка  труда,  где  число 

первичных обращений за пособием по безработице с установленного на минувшей неделе 

многолетнего минимума резко восстановилось до почти годового максимума в районе 390 

тыс. обращений. Увеличение негативных новостей повлекло за собой небольшую просадку 

в США, но начало среднесрочного роста это не отменяет.

Торги в пятницу стартовали негативно, поскольку внешний фон для начала торгов 

на российском рынке был умеренно негативным. Сессия в США накануне  закончилась 

снижением,  утром  фьючерсы  на  американские  индексы  торговались  нейтрально,  на 

биржах Азии преобладали продажи, а нефть отошла от своих максимумов.  Сентябрьские 

показатели  начатого  строительства  в  США  и  числа  выданных  разрешений  на 

строительство оказались также весьма позитивными, что послужило хорошей стартовой 

площадкой  для  роста  российского  рынка  в  первой  половине  дня.  Американские 

покупатели  сложившимся  фоном  воспользовались,  из-за  чего  к  окончанию  торгов  на 

Московской Бирже S&P 500 находился на уровне в 1460 пунктов. Правда, к закрытию, 

инвесторы  снова  стали  проявлять  осторожность  и  перестали  открывать  долгосрочные 

позиции.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник цены  на  нефть  колебались  на  фоне  ослабления  напряженности 

среди участников рынка по поводу иранской ядерной программы. Представитель  МИД 

Ирана Рамин Мехманпараст заявил о том, что Тегеран готов продемонстрировать гибкость 

дабы  снизить  уровень  беспокойства  международного  сообщества  по  ядерной 

проблематике,  но  только  в  том  случае,  если  стране  будут  гарантированы  поставки 

обогащенного урана для нужд мирной атомной программы. Ряд участников рынка считает, 

что котировки будут демонстрировать волатильность в отсутствие тех факторов, которые 

могли бы существенно повлиять на их динамику.  Вероятность  наступления  перебоев  с 

поставками сырья с Ближнего Востока или различные новости из региона Северного моря 

могут  оказать  сильное  влияние  на  ход  торгов.  Немного  ограничили  снижение  цен 

статистические  данные из  США, согласно  которым объем розничных  продаж в  стране 

вырос  в  сентябре  на  1,1%  по  сравнению  с  августом,  тогда  как  участники  рынка 

предполагали рост показателя только на 0,8%.
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Во  вторник цены  демонстрировали  смешанную  динамику  на  фоне  данных  по 

объемам промышленного производства  в США и статистики по коммерческим запасам 

сырья  на  складах  страны.  По  данным  ФРС,  промышленное  производство  в  США  в 

сентябре  выросло  на  0,4%  при  прогнозе  роста  на  0,2%.  Рынок  достаточно  позитивно 

реагировал на данные по промышленному сектору.  Котировки снижались на данных по 

запасам  сырья  в  США.  По  данным  американского  института  нефти,  оптовые  запасы 

увеличились в стране за неделю сразу на 3,7 млн. баррелей, а запасы дистиллятов выросли 

на  1,8  млн.  баррелей,  тогда  как  запасы  горючего  сократились  на  1,2  млн.  баррелей. 

Отметим,  что  по  состоянию  на  начало  октября  2012-го  года  среднесуточный  объем 

нефтедобычи в США составил около 6,55 млн. баррелей.  Это крайне высокий уровень: 

последний раз так много нефти США добывали примерно 17 лет назад – в конце мая 1995-

го года. 

В  среду цены  на  нефтяные  фьючерсы  во  второй  половине  дня  двигались 

разнонаправленно.  Если  в  первой  половине  торгов  нефть  на  биржах  дорожала 

преимущественно  на  спекулятивных  покупках  нефтяных  фьючерсов,  вызванных 

дальнейшим ослаблением позиций американского доллара на международном валютном 

рынке,  то  ближе  к  закрытию  рост  нефтяных  котировок  сдерживался  ожиданиями 

дальнейшего  увеличения  в  США  запасов  сырой  нефти.  Вышли  данные  Министерства 

энергетики США по запасам нефти и нефтепродуктов в стране, согласно которым запасы 

сырой нефти выросли на 2,86 млн. баррелей до уровня в 369,23 млн. баррелей, что выше 

данного  показателя  на  аналогичную  дату предыдущего  года на  10,9%.  Запасы бензина 

также  увеличились  на  1,7  млн.  баррелей  до  уровня  в  197,1  млн.  баррелей,  что  ниже 

показателя годичной давности на 4,4%.

В  четверг цены  на  фьючерсы  снижались  по  причине  наметившегося 

восстановления позиций доллара США на Forex. Начиная со вторника, доллар терял по 

отношению  к  евро  и  попытался  технически  отыграть  свое  падение,  в  результате  чего 

валютная пара евро/доллар обновила свой месячный максимум, поднявшись до отметки 

$1,31 за евро, из-за чего  спрос на валюту еврозоны немного ослабел.  Отметим,  что не 

только  доллар  оказывает  техническое  давление  на  нефтяные  котировки,  а  также  и 

ожидания слабых данных по трудовой занятости в США. Участники рынка ожидали, что 

по итогам прошлой недели работу в США потеряли примерно 367 тыс. американцев по 

сравнению с 339 тыс. неделей ранее. 

В пятницу цены на нефть снижались в результате волатильных торгов в четверг. 

Давление  на  нефтяные  котировки  оказывал  более  значительный,  чем  ожидалось,  рост 

числа  первичных  обращений  по  безработице,  а  также  ожидавшееся  на  выходных 
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возвращение в строй месторождения Buzzard в Северном море. В течение дня поддержку 

ценам оказывало известие о временном прекращении перекачки нефти по трубопроводу 

Keystone.  Рынок  был  настроен  довольно  пессимистично,  из-за  чего  цены  на  Brent 

продолжали падать на фоне сообщений о том, что добыча на месторождении Buzzard в 

Северном море,  закрытом ранее  на  профилактический ремонт,  возобновится  уже  в  эти 

выходные. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В среду акционеры «НОВАТЭКа» одобрили выплату дивидендов по обыкновенным 

акциям за I полугодие 2012-го года в объеме 9,109 миллиарда рублей, что соответствует 

уровня в 3 рубля на акцию, что на 20% превышает дивидендные выплаты за аналогичный 

период прошлого года.  Эти рекомендации совет директоров компании принял на своем 

заседании в конце августа. Список лиц, имеющих право на участие в собрании, был 

сформирован по состоянию на 10 сентября 2012 года.

Напомним, что по итогам 2011 года НОВАТЭК выплатил дивиденды в размере 3,5 

рубля  на  каждую  акцию  (без  учета  промежуточных  дивидендов,  выплаченных  по 

результатам I полугодия 2011 года в размере 2,5 рубля), что примерно на 40% превышает 

уровень 2010-го года. Объем дивидендных выплат по итогам 2011-го года составил 10,6 

млрд. рублей, а суммарный объем дивидендов составит 18,2 млрд. рублей.

Мы считаем эту новость позитивной для бумаг НОВАТЭКа, поскольку компания 

даже, несмотря на снижение объемов чистой прибыли в I полугодии 2012-го года на 6,6% 

до 30,908 миллиарда рублей, увеличила объем выплат по дивидендам. 

В  пятницу  стало  известно,  что   российский  газовый  холдинг  Газпром  нарастил 

поставки в Турцию по газопроводу «Голубой поток» до своего максимального значения в 

размере 48 млн. кубометров в сутки по причине остановки поставок газа в эту страну из 

Ирана.

В ночь на пятницу на Восточно-Анатолийском газопроводе в районе города Агры 

произошел  взрыв,  в  результате  которого  поставки  газа  из  Ирана  были  прекращены 

полностью. После этого турецкая  компания Botas попросила увеличить объем поставок 

российского природного газа по газопроводу «Голубой поток» до максимального значения 

–  48  млн.  кубометров  в  сутки.  Ранее  запрос  турецкой  стороны  составлял  32  млн. 

кубометров.

8



РИКОМ ТРАСТ

Напомним,  что  природный  газ  поступает  в  Турцию  по  двум  направлениям: 

трансбалканскому газопроводу и по «Голубому потоку». Страна является второй страной 

по объемам закупок российского газа после Германии.

Первоначально  поставки  газа  Газпромом  в  Турцию  в  2012-м  году  ожидались  в 

объеме 27,5 млрд. кубометров.

Мы считаем данную новость нейтральной для котировок Газпрома, поскольку пока 

не  очень  понятно,  как  долго  продлится  экспорт  газа  в  Турцию  на  максимальных 

мощностях,  но стоит отметить,  что это не  первый случай,  когда  Газпром при наличии 

технической  возможности  удовлетворяет  заявки  турецкой  стороны.  В  конце  июня  на 

газопроводе  на  востоке  Турции  произошел  взрыв,  который  привел  к  приостановке 

поставок газа из Ирана, а аварийный участок газопровода был блокирован. Тогда Газпром 

по просьбе турецкой стороны увеличил поставки на 16 млн. кубометров газа в сутки.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В четверг группа НЛМК обнародовала производственные результаты по итогам 9 

месяцев  2012-го  года,  которые  можно  признать  позитивными:  производство  стали  по 

сравнению с аналогичным периодом прошлого года выросло на 24% до 11,2 млн. тонн.

Выплавка  стали  в III квартале  просела  на  1,9%  по  сравнению  с II кварталом  до 

уровня в 3,77 млн. тонн. Производство металлопродукции сократилось на 6,1% до 3,8 млн. 

тонн, чугуна – на 5,1% до 2,96 млн. тонн. Загрузка сталеплавильных мощностей составила 

96%, в том числе, на основной производственной площадке в Липецке – около 100%, тогда 

как  на  компаниях  зарубежных  дивизионов  группы  они  составили  около  77%. 

В IV квартале НЛМК ожидает производство стали на уровне в 3,8 млн. тонн, но по итогам 

всего 2012-го года прогноз по выпуску стали остается неизменным – около 15 млн. тонн.

Немного выросли продажи металлопродукции группы – на 0,2% по сравнению с 

показателем предыдущего квартала благодаря росту доли полуфабрикатов на фоне роста 

спроса на этот вид продукции на мировом рынке. Поставки слябов с основного актива 

группы  в  адрес  собственных  зарубежных  прокатных  активов  составили  0,5  млн.  тонн 

в IIIквартале, а за 9 месяцев объем реализации был на уровне 2 млн. тонн.

Активно развиваются и зарубежные прокатные активы группы НЛМК: по итогам 

отчетного  периода  на  них  пришлось  около  четверти  всего  объема  реализации 

металлопродукции. Основные международные поставки осуществлялись на традиционные 

для компании рынки – Европа,  США, Ближний Восток,  Юго-Восточная  Азия,  а  также 

центральная и Южная Америка.
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На европейском рынке плоского проката наблюдалось сезонное снижение спроса, 

из-за  обострения  кризиса  в  странах  еврозоны,  которое  негативно  повлияло  на 

экономическую активность в регионе. Продажи дивизиона «НЛМК Европа» снизились на 

22,7%.

Тем  не  менее,  мы  считаем  данные  НЛМК  нейтрально  позитивными,  поскольку 

в III квартале НЛМК по сравнению со II кварталом увеличила продажи металлопродукции 

на  российском  рынке  благодаря  значительному  росту  спроса  со  стороны  основных 

потребителей  продукции  компании  –  строительства  и  машиностроения.  Объем  продаж 

этой металлопродукции в России вырос на 5% до уровня в 1,283 млн. тонн или около 1/3 

от  общего  объема.  Доля  продаж  на  внешних  рынках  снизилась  до  2/3  по  причине 

снижения  продаж  российскими  активами  плоского  проката  на  экспорт  и  сезонного 

сокращения продаж зарубежных компаний группы. 

В пятницу ММК обнародовал производственные результаты группы по итогам 9 

месяцев  2012-го  года,  согласно  которым  производство  стали  выросло  на  11%  по 

сравнению с аналогичным периодом 2011 и составило 10,068 млн. тонн. Выпуск товарной 

металлопродукции также вырос на 10% до уровня в 9,15 млн. тонн. Объем производства 

товарной продукции мог бы быть больше, если бы не снижение объема производства на 

стане-5000 на 14% по причине объема заказов от трубных компаний в связи с переносом 

сроков реализации проектов нефтегазовых компаний на более поздний период.

Общий объем производства товарной продукции в III квартале 2012-го года практически 

не изменился по отношению к II кварталу (рост всего на 0,3%), тогда как объем выпуска 

стали за III квартал вырос на 2% по сравнению с II кварталом – до 3,357 млн. тонн.

Радует  существенный  рост  объема  производства  металлопродукции  с  высокой 

добавленной стоимостью – за 9 месяцев на 21% до 3,67 млн. тонн, причем основной вклад 

в  рост  данного  показателя  привнесли  первые  два  квартала.  Потребление  собственного 

железорудного  сырья  за  девять  месяцев  снизилось  на  14% до  3,17  млн.  тонн,  а  в  III 

квартале просело на 8% к уровню предыдущего квартала.

Хорошо вырос и уровень производства товарной продукции "ММК-Метиз" с начала 

года – на 5% до 380 тыс. тонн, что связано с общим восстановлением отраслей, которые 

традиционно  являются  основными потребителями  метизной  продукции  –  строительной 

отрасли и металлургии.

Мы считаем, что по итогам года результаты ММК могут быть чуть хуже, поскольку 

в IV квартале на объемы реализации товарной продукции ММК может оказывать влияние 

сезонный  спад  деловой  активности  на  внутреннем  рынке,  но  снижение  объемов 

реализации ожидается незначительное по причине роста спроса на сталь в России и мире в 
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целом и увеличения объемов производства на мощностях группы ММК в Турции. Важно 

также отметить, что благодаря улучшению структуры товарной продукции в III квартале и 

росту  объемов  отгрузки  на  внутренний  рынок  ММК смог  минимизировать негативный 

эффект от опережающего снижения цен на экспортных рынках.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В  четверг  Сбербанк  объявил  о  возможности  разместить  дебютные  10-летние 

субординированные  еврооблигации  с  доходностью  около  5,5%  годовых.  Чуть  раньше 

стало  известно,  что  Сбербанк  рассчитывает  до  конца  текущей  недели  разместить 

субординированные евробонды в объеме до $2 млрд.

Ряд  источников  в  банковских  кругах  сообщил,  что  Сбербанк  выдал  мандаты  на 

организацию  указанного  выпуска  еврооблигаций  банкам  HSBC  и  JPMorgan.  Сбербанк 

начал  встречи  с  инвесторами  по  размещению  классических  еврооблигаций  в  Европе  и 

США. Встречи планировались провести 16 октября в Лондоне, 17 октября – в Бостоне, 18 

октября – в Нью-Йорке. Организаторами road show и возможного размещения евробондов 

назначены  HSBC,  JP  Morgan,  UBS  и  дочерняя  инвестиционная  компания  Сбербанка  – 

«Сбербанк КИБ».

Напомним,  что  в  последний  раз  Сбербанк  выходил  на  внешний  рынок 

заимствований в июне 2012-го года, разместив 7-летние еврооблигации в объеме $1 млрд. 

под 5,18% годовых. Книга заявок тогда была переподписана почти в 3,5 раза и превысила 

$3 млрд.

В начале года Сбербанк стал первым из российских эмитентов, который вышел на 

рынок  еврооблигаций,  разместив  пятилетний  транш на  $1  млрд.  под  4,95% годовых и 

десятилетний транш в объеме $750 млн. под 6,125% годовых.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Сбербанка,  поскольку 

успешные  размещения  на  рынке  еврооблигаций  в  начале  года  и  не  менее  успешно 

проведенное SPO в  прошлом  месяце  говорит  об  активном  спросе  на  бумаги  банка  со 

стороны крупных международных инвесторов.  Скорее  всего,  книга  заявок  также  будет 

переподписана, а банк сможет привлечь на рынках до $2 млрд. 

7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во  вторник  стало  известно,  что  на  совещании  по  электросетевому  комплексу, 

которое провел президент Путин, было принято решение создать единую управляющую 
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компанию для подконтрольных государству ФСК ЕЭС и Холдинга  МРСК без слияния 

этих крупнейших электросетевых компаний страны.

По  словам  министра  энергетики,  никакого  слияния  двух  не  будет,  поэтому  все 

ожидания, которые в этом отношении пребывали на рынке, носили ошибочный характер, 

которые были от этого совещания. Речь на совещании шла о повышении корпоративного 

управления этих компаний и создании управляющей компании, которая будет под собой 

управлять  и  Федеральной  сетевой  компанией  и  Холдингом  межрегиональных 

распределительных сетевых компаний.  Таким образом, все разногласия по поводу того, 

насколько  плотной  должна  быть  интеграция  крупнейших  российских  электросетевых 

компаний, в частности переводить ли их на единую акцию, закончились.

По  всей  видимости,  способ  повышения  эффективности  управления  компаниями 

будет  несколько  изменен:  теперь  будет  объединена  технологическая  политика  этих 

компаний  и  повышена  эффективность  менеджмента  для  управления  магистральным  и 

распределительным комплексом одновременно. Вновь созданная управляющая компания 

будет  активно  заниматься  синхронизацией  инвестиционных  программ,  повышением 

эффективности операционных затрат и улучшением ситуации с подключением к сетям, 

повышением качества и надежности услуг, получаемых от двух компаний потребителями. 

По словам главы Минэнерго,  до конца октября будет подготовлен конкретный сетевой 

график  создания  управляющей  компании.  Управление  новой  компанией  пока  еще  не 

распределено

Мы считаем, что создание управляющей компании на базе ФСК и Холдинга МРСК 

должно учесть права миноритариев, но конкретные механизмы пока не называются. При 

подготовке  окончательных  деталей  реализации  предложенной  схемы  корпоративного 

управления права миноритарных акционеров ФСК и МРСК. Все-таки  механизмы работы 

компаний принципиально отличаются, поэтому слияние могло привести к выходу с рынка 

миноритариев, чего нельзя было допустить.

На котировках данная новость отразится в качестве успокоительной меры: больших 

изменений теперь в бумагах ждать не стоит, но объемы существенно снизятся.

В среду стало известно, что немецкий банк BayernLB принял решение о предоставлении 

РусГидро  12-летнего  кредита  на  сумму  около  16,5  млн.  евро  для  модернизации 

Саратовской ГЭС.

Весь  объем  средств,  полученных  на  кредитных  условиях,  буде  направлен  на 

финансирование  замены  гидроагрегата  Саратовской  ГЭС  N24  в  рамках  программы 

комплексной модернизации станции,  которая уже давно назрела из-за большой степени 
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износа  энергоблоков.  В  рамках  замены  гидроагрегата  программой  предусмотрено 

выполнение работ по комплексной модернизации около 20 вертикальных гидротурбин.

Напомним, что еще в декабре 2011-го года «РусГидро» заключило кредитное соглашение c 

UniCredit  Bank Austria  на  сумму около 130 млн.  евро,  за  счет  которого финансируется 

поставка  первого  комплекта  оборудования  в  рамках  данного  проекта  модернизации 

Саратовской ГЭС.

Отметим,  что  модернизация  Саратовской  ГЭС  будет  осуществляться  в  рамках 

договора РусГидро с немецкой Voith Hydro, который был заключен в июне 2011-го года, и 

который предполагает замену до 2021-го года всех старых турбин на гидротурбины нового 

поколения.

Саратовская ГЭС расположена на границе среднего и нижнего Поволжья, у города 

Балаково, на левобережной пойме и входит в десятку крупнейших гидростанций России. В 

средний  по  водности  год  Саратовская  ГЭС  вырабатывает  около  5,7  млрд.  кВт.ч 

электроэнергии.  По этой причине  для Русгидро  конструкция  новых турбин на  станции 

очень существенно повысит экологическую безопасность за счет исключения возможности 

попадания турбинного масла в воду.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок Русгидро, поскольку опыт 

и компетенции компании Voith Hydro, являющейся мировым лидером в проектировании и 

строительстве  гидроэлектростанций,  дают  все  основания  полагать,  что  повышение 

экологической безопасности работы турбин сильно сократит будущие затраты компании.

8. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

Во вторник НТМП обнародовал производственные результаты своей деятельности 

по  итогам  9  месяцев  2012-го  года,  согласно  которым  стало  известно,  что  общий 

грузооборот группы НМТП в течение 9 месяцев 2012 года увеличился на 3,5% до уровня в 

121,3 млн. тонн,  а грузооборот наливных грузов повысился на 2,4% до 91,3 млн. тонн.  

Грузооборот сырой нефти хоть за отчетный период вырос на 1,3% до уровня в 85,4 млн. 

тонн.

Компания перевалила около 14 млн. тонн нефтепродуктов, что выше аналогичного 

показателя за девять месяцев 2011 года на 7,2%. Это стало возможным благодаря росту 

объемов дизельного топлива в Приморском торговом порту, который входит в НМТП.

Общий объем перевалки навалочных грузов НМТП вырос за отчетный период на 5,1% до 

уровня в 9,4 млн. тонн за счет зерна, объем перевалки которого увеличился в 2 раза (6,4 

млн. тонн по сравнению с 3 млн. тонн в прошлом году).  Остальные продовольственные 
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товары  характеризовались  снижением  объемов  перевалки:  минеральные  удобрения 

показали сокращение на 55%, сахар – сокращение на 62%.

Что  касается  непродовольственных  товаров,  то  здесь  ситуаций  гораздо  лучше: 

черных металлов и чугуна было перевалено 6,5 млн. тонн с ростом 21,1%, лесных грузов – 

на 26,6% больше, чем в 2011-м году.

Мы считаем результаты позитивными для бумаг  НМТП, поскольку они активно 

демонстрируют гибкость грузовой базы и универсальность портовых активов группы, что 

дает  возможность  существенно  снизить  влияние  на  грузооборот  фактор  волатильности 

рынков по отдельным товарным группам. Снижение по некоторым грузам объясняется не 

экономическими причинами, а действовавшими летом ограничениями по доставке грузов 

железнодорожным  транспортом  в  порту  Новороссийска.  Существенное  увеличение 

объемов  перевалки  черных  металлов,  цемента  и  ряда  других  грузов  смогло 

компенсировать  снижение  объемов  по  руде  и  железорудному  концентрату,  поддержав 

позитивную динамику грузооборота группы.

Скорее  всего,  и  дальше  объем  перевалки  будет  расти  по  причине  расширения 

грузовой базы и начала перевалки угля в августе. Уголь, как известно, один из основных 

видов экспортируемых грузов из России.

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.

22 октября  2012 года
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