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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 21.12.2012 1 512,18 1 477,44

Закрытие 14.12.2012 1 500,89 1 466,15

Изменение за неделю, % 0,75 0,77

Будни постепенно проходят, праздники постепенно догоняют, поэтому участникам 

рынка становится все сложнее и сложнее сдерживать себя в желании уйти на новогодние 

праздники. Дело в том, что и аргументов оставаться в позициях у инвесторов все меньше и 

меньше,  поскольку  объемы  торгов  все  меньше  и  меньше.  Порой  складывается 

впечатление, что ближе к закрытию следующей торговой недели график индекса ММВБ 

сложится просто горизонтальная линия.

На западных площадках большинство индексов закрывались в позитивной области, 

причем инвесторы желают сделать последние «движения» с целью заработать прибыль и 

зафиксировать доход чуть позже. Хочется все-таки еще немного подзаработать! Заметим, 

что даже история с «фискальным обрывом» сейчас хоть и остается для мировых рынков 

главной,  но  все-таки  «стартовые условия»  обеих сторон уже  понятны;  осталось  только 

найти какой-либо компромисс.

Многие инвесторы уже  заговорили о том,  что  движение в  сторону компромисса 

идет  в  нужном  направлении  и  увенчается  успехом.  По  последним  данным, лидеры 

республиканской партии в Палате представителей США хоть и откладывают голосование 

по налоговому законопроекту, но по всем законам жанра после католического рождества 

предложенная  республиканцами  налоговая  программа  будет  принята,  пусть  и  с 

оговорками.  Нужное  количество  голосов  среди  республиканцев  не  было  набрано  по 

причине отсутствия последних. Видно, что фьючерсы реагировали весьма волатильно на 

эти события, но это было ожидаемо: фьючерс на S&P500 даже просел на 3,5%.

Времени у участников рынка для совершения каких-либо «рывков» в сторону роста 

практически не осталось: дело в том, что история с «фискальным обрывом» подобралась в 

качестве  угрозы  рынкам  как-то  совсем  не  вовремя:  как  раз  перед  наступлением 

Рождественских  праздников  и  Нового  года,  когда  традиционно  все  настраиваются  на 

раллийное движение рынка.  Тем не менее,  с этим нужно жить и каким-то образом это 

преодолевать: похоже, что российские инвесторы просто не понимают, какую стратегию 

поведения выбрать.

На  западных  площадках  торги  проходят  весьма  спокойно:  в  Европе  индексы 

закрываются который уже день подряд с незначительными изменениями, в США индекс 
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широкого рынка S&P500 немного прибавляет, несколько устраняя «медвежьи» настроения 

на рынках.

Процесс переговоров демократа Обамы и республиканского лидера Джона Бойнера 

по  поводу  вопроса  «фискального  обрыва»  медленно,  но  верно  движется  в  нужном 

направлении. С учетом последних событий шансы на достижение договоренностей между 

двумя противоборствующими сторонами еще больше приблизились к тому, чтобы прийти 

к единому решению. Президент США даже пошел на некоторые уступки республиканцам 

и  решил  увеличить  ежегодный  доход,  который  будет  облагаться  по  повышенным 

налоговым ставкам,  с  $250 тыс. до $400 тыс.  Если раньше демократы стояли на своих 

позициях достаточно жестко, то угроза впадания экономики страны в рецессию касается 

опасений представителей двух партий, а посему в будущем возможно и повышение планки 

налогооблагаемого дохода до $500 тыс. Наверное,  нас всех ждет счастливое окончание 

года, поскольку это в интересах не кого-то из двух партий, а скорее страны в целом.

Для инвесторов остаются последние «светлые» денечки с относительно высокими 

объемами торгов и  возможность  в  последний раз  в уходящем году еще подзаработать, 

поскольку  уже  завтра  и  уж,  тем  более,  в  пятницу  на  западных  рынках  начнется 

предрождественская фиксация всего, что нажито непосильным трудом за истекший год. В 

роли «двух магнитофонов импортных» можно смело считать достижение договоренности 

между республиканцами и демократами по вопросу фискального обрыва, если оно все-

таки состоится в ближайшие дни. Вдруг это произойдет до католического Рождества? В 

этом случае всем инвесторам крупно повезет, поскольку они тоже смогут зафиксировать 

результаты своей годовой работы. Не стоит забывать и окончание налогового периода и 

желание  многих  управляющих  различными  фондами  несколько  улучшить  картину  по 

доходностям  от  управления.  Подобное  стремление  всегда  сопровождается  различными 

действиями повышенной активности по закрытию позиций ближе к концу года. Закрывать 

позиции на самой последней неделе года – вещь для российского управляющего весьма 

рискованная, поскольку объемы будут крайне малы, ликвидность по опыту прошлых лет 

резко снизится, и достигать необходимого эффекта будет все сложнее и сложнее.

Кто-то, между прочим, считает, что ралли и вовсе уже состоялось. Это, смотря с 

какой стороны посмотреть: если взять за базу значения индекса ММВБ в середине марта, 

то у нас тут не ралли, а просто Формула-1 состоялась. Сравнивая с результатами конца 

ноября, можно сделать вывод, что говорить о чем-то, похожем на ралли, смысла нет.
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2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник на  российском  рынке  прошли  довольно  спокойно.  Старт 

торгов характеризовался ростом индекса ММВБ до уровня в 1 470 пунктов на новостях о 

том, что в США республиканцы готовы поднять налог для богатых американцев на 3,6% 

почти до 40%. Правда, этот рост был весьма непродолжительным, поскольку фьючерс на 

индекс S&P 500 стал отскакивать вниз, после чего индекс ММВБ был вынужден уйти вниз 

до уровня в  1470 пунктов.  Хорошо,  что  сильным падение не  стало,  поскольку объемы 

торгов были достаточно незначительными. Слабая макроэкономическая статистика не дала 

рынку сильно отрасли к закрытию,  да и индекс S&P 500 пошел вверх после открытия 

рынков в США.

Торги во вторник на российском рынке стартовали с активного роста по причине 

истинной веры инвесторов в то, что в США, наконец, закончатся трехдневные биржевые 

распродажи. Так оно и получилось: американские инвесторы решили начать покупки по 

факту предпринимаемых встречных шагов  республиканцев  и демократов  в деле поиска 

оптимального варианта предотвращения «фискального обрыва». Индекс S&P 500 в итоге 

немного  подрос,  что  привело  российский  индекс  ММВБ к  середине  дня  на  максимум 

двухмесячной давности. После этого покупатели оказались готовы уводить свои индексы 

еще выше, что подтолкнуло российских инвесторов к новым покупкам под занавес сессии. 

Завершение торгов позволяет надеяться на то, что покупатели проявят себя и в среду. 

Торги  в  среду на  российском  рынке  проходили  разнонаправленно:  если  день 

предшествовавший подарил американским инвесторам возможность выйти индексу S&P 

500 на двухмесячный максимум, то покупатели попытались уводить котировки на более 

высокие уровни на фоне повышения агентством S&P долгосрочного суверенного рейтинга 

Греции сразу на шесть ступеней до B-. Все дело в успешном завершении страной выкупа 

части  своего  долга  и  одобрении  дальнейшей  финансовой  помощи  южной  республике 

Еврогруппой. Во второй половине дня Fitch пригрозила снизить кредитный рейтинг США, 

если  в  стране  произойдет  «фискальный  обрыв».  Пока  обсуждение  этого  вопроса 

продолжается,  но  до  окончательного  консенсуса  пока  еще  далеко.  Статистика  по 

американскому рынку жилья тоже оказалась противоречивой: сверхнизкие ставки привели 

к  ноябрьскому  росту  числа  выданных  разрешений  на  строительство,  хотя  объем 

новостроек заметно сократился.

Торги в четверг характеризовались весьма неплохим ростом: хотя открытие торгов 

прошло с гэпом вниз, а американский рынок показать рост третий день подряд не смог, 

ситуация  выправилась  достаточно  быстро:  Банк  Японии  решил  оставить  ключевую 
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учетную ставку в диапазоне 0-0,1% и расширить  программу скупки активов еще на 10 

трлн. иен, что эквивалентно сумме в $120 млрд. Напомним, что на декабрьском заседании 

ФРС  США  также  расширила  программу  скупки,  поэтому  в  начале  2013-го  года  есть 

хорошие шансы увидеть ралли в биржевых активах,  благо денег на рынках будет чуть 

больше. Американские участники рынка ведут себя достаточно спокойно, даже, несмотря 

на прирост ВВП США в III квартале до уровня в 3,1%, тогда как российские участники 

рынка обрадовались больше американских.

Торги в пятницу на российском рынке начались снижением котировок наиболее 

ликвидных акций на негативном внешнем фоне. Новость, разочаровавшая рынки, пришла 

из  США,  где  спикер  Палаты  представителей  Конгресса  Джон  Бойнер  отменил 

запланированное  голосование  по  законопроекту  Республиканской  партии,  который 

предусматривает  ограничение  налоговых выплат для людей,  зарабатывающих ежегодно 

более  $1  млн.  Причиной  отсрочки  стал  тот  факт,  что  сторонники  законопроекта  не 

располагают  достаточным  количеством  голосов,  чтобы  его  провести.  Переговоры  по 

«фискальному обрыву» в Конгрессе возобновятся после Рождества. Если соглашение не 

будет достигнуто, с нового года автоматически и одновременно вступят в силу повышение 

налогов  и  сокращение  ряда  госрасходов.  Различные  международные  организации 

прогнозируют, что в этом случае американская экономика может погрузиться в повторную 

рецессию, ведущую к снижению ВВП. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник  цены прибавляли в течение торгов, но незначительно. Основным 

фактором  роста  стали  надежды  инвесторов  на  преодоление  разногласий  между 

Конгрессом и Белым домом по вопросам сокращения госрасходов и повышения налогов с 

будущего года.

Участники рынка по-прежнему питают надежды, что «бюджетного обрыва» удастся 

избежать – все-таки не зря президент Обама выступил с предложением поднять налоги для 

семей,  чей  доход превышает  уже  $400 тыс.  в  год,  а  не  $250 тыс.,  как  того  требовали 

демократы раньше. Эта мера позволит сократить расходы государства на $1,22 трлн. По 

всей  видимости,  законодателям  придется  продолжить  работу  для  решения  бюджетных 

проблем после Рождества. В лучших традициях, вопрос может быть решен аккурат перед 

самым новым годом.
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Во  вторник наблюдался  рост  на  фоне  сообщений  об  уступках  демократов  и 

республиканцев  в  переговорах  по  преодолению  автоматического  секвестирования 

бюджета США в начале 2013-го года.

Оптимизм участников торгов был вызван новостями из США, где президент Барак 

Обама  и  представитель  республиканцев  продолжают  вести  активные  переговоры  по 

бюджету.  Спикер  палаты  представителей  Джон  Бонэр  смягчил  свои  позиции  и  даже 

продемонстрировали  готовность  пойти  на  уступки,  чтобы  предотвратить  падение 

экономики с «бюджетного обрыва». В свою очередь, президент Обама не остался в долгу и 

согласился на повышение налогов для семей с доходом более $400 тыс. в год, тогда как 

ранее настаивал на отметке в $250 тыс., что позволит сократить расходы государства на 

$1,22 трлн.

В  среду цены  по  итогам  торгов  в  среду  резко  выросли  после  публикации 

статданных, зафиксировавших снижение запасов сырья на оптовых складах США.

В среду министерство энергетики США сообщило о том, что коммерческие запасы нефти в 

США за прошлую неделю уменьшились на 0,3% до уровня в 371,6 млн. баррелей. Данные 

Американского  института  нефти продемонстрировали  снижение  показателя  на  4,1  млн. 

баррелей,  тогда  как  рынок  предлагал  уменьшение  запасов  на  1,1  млн.  баррелей. 

Положительная  динамика  котировок  была  связана  также  со  статистикой  из  Германии. 

Индекс делового климата в стране в декабре вырос до 102,4 пункта  со 101,4 пункта  в 

ноябре, тогда как рынок предполагал увеличение только до уровня в 102 пункта.

Также  инвесторов  порадовали  новости  по  Греции:  после  того,  как  во  вторник 

международное  рейтинговое  агентство  Standard  &  Poor`s  повысило  долгосрочный 

суверенный кредитный рейтинг Греции в иностранной и местной валютах до "В-" с "SD" 

со  стабильным  прогнозом,  Европейский  центральный  банк  решил  возобновить  прием 

долговых ценных бумаг Греции в качестве залога под кредиты.

В четверг цены по итогам торгов продемонстрировали смешанную динамику на 

фоне оказавшихся лучше прогнозов данных по ВВП США за III квартал текущего года, с 

одной стороны, и сохраняющихся разногласий демократов и республиканцев относительно 

налогово-бюджетной политики страны, с другой.

В  среду  стало  известно,  что  президент  США  Барак  Обама  пока  не  намерен 

поддерживать предложенный республиканцами план по предотвращению автоматического 

секвестирования бюджета страны, которое может наступить с января 2013 года. Что же до 

плана  спикера  Палаты  представителей  Конгресса  США  Джона  Бонера,  то  он 

предусматривал увеличение налогов для семей с доходом от $1 млн. в год, тогда как Обама 

ранее предложил порог от $400 тыс. Бюро экономического анализа министерства торговли 
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США сообщило, что реальный рост ВВП страны по итогам третьего квартала 2012-го года, 

согласно оценке, составил 3,1% по сравнению со вторым кварталом. Эти данные оказались 

лучше прогнозов и предыдущей оценки. Рынок ожидал показателя на уровне 2,8%.

В пятницу цены  на  нефть  снижались  в  ходе  торгов  на  фоне  решения  спикера 

палаты  представителей  Конгресса  США  Джона  Бонэра  не  проводить  голосование  по 

предложенному  республиканцами  пакету  мер  по  предотвращению  секвестра  в  связи  с 

нехваткой  голосов.  Палата  представителей  прервала  рассмотрение  пакета  мер  по 

предотвращению  секвестра  бюджета,  проголосовав  лишь по  ключевому законопроекту, 

предложенному  республиканцами.  В  пленарном  заседании  был  неожиданно  объявлен 

перерыв,  после  которого  Бонэр  объявил,  что  пакет  не  набрал  достаточного  для  его 

принятия числа голосов. Участники рынка понимали, что хотя данные о динамике ВВП, 

опубликованные  накануне,  могли  бы  привести  к  корректировке  прогнозов  по  росту 

экономики  США,  нерешенность  бюджетных  вопросов  с  «фискальным  обрывом»  не 

позволяет ее осуществить.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во  вторник  одна  из  крупнейших  российских  нефтяных  компаний  ОАО 

«Сургутнефтегаз» объявила о приобретении в ходе аукциона участка недр федерального 

значения  в  Ханты-Мансийском  автономном  округе,  который  включает  в  себя  Северо-

Рогожниковское месторождение нефти имени Шпильмана. Сумма приобретения участка 

 составит  около 46,2 млрд.  рублей,  что  почти в  три раза  превышает размер стартового 

платежа.  Аукционная  комиссия  признала  аукцион  состоявшимся  и  рекомендовала 

правительству  России  утвердить  его  результаты  и  предоставить  Сургутнефтегазу 

лицензию на участок. Отметим, что кроме Сургутнефтегаза заявки на участие в аукционе 

подавали также Роснефть, Газпром нефть и структура Газпромбанка – ООО «Статус».

Что  касается  самого  месторождения,  то  его  запасы  составляют  145,8  млн.  тонн 

нефти по категории С1, 250,3 млн. тонн по категории С2 и 32,1 млн. тонн по категории С3.  

Северо-Рогожниковское  месторождение  является  вторым  из  трех  крупных  участков 

углеводородов, которые правительство решило выставить на аукционы в декабре. До этого 

ТНК-ВР победила в аукционе на месторождение Лодочное в Красноярском крае за 4,6 

млрд. рублей.

Аукцион  по  третьему  участку  недр,  включающему  Имилорское,  Западно-

Имилорское и Источное месторождения нефти в ХМАО, состоится 25 декабря, после чего 

нераспределенных крупных нефтяных месторождений в России больше не останется.

8



РИКОМ ТРАСТ

Мы считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Сургутнефтегаза,  поскольку 

приращение  запасами  одного  из  крупнейших  месторождений  в  ХМАО  существенно 

увеличит  финансовые  результаты  компании  в  долгосрочной  перспективе,  поскольку 

промышленную добычу на этих участках планируется начать не ранее 2015-го года.

В  среду  стало  известно,  что  Башнефть  планирует  в  течение  2013-2017  годов 

направить около 11,1 млрд. рублей на реконструкцию и ремонт трубопроводов. Башнефть 

объявила  о  своем  завершении  процесса  разработки  программы  ремонта  и  о  начале  ее 

выполнения с целью повышения надежности трубопроводов. Согласно вышеупомянутой 

программе,  до  2017-го  года  планируется  провести  реконструкцию  более  1  300 

километровтрубопроводов,  а  также  осуществить  капитальный  ремонт  250 

километровтрубопроводов.  Кроме  реконструкции  трубопроводов,  программа  Башнефти 

предусматривает монтаж средств электрохимической защиты, узлов контроля коррозии, а 

также выполнение работ по химизации и внутритрубной диагностике.

Башнефть,  осуществляя  запуск  данной  программы,  преследует,  прежде  всего, 

достижение как можно более минимального негативного воздействия производственной 

деятельности  в  сфере добычи нефти на  состояние  окружающей  среды,  а  также  потерь 

продукции  по  причине  сокращения  числа  отказов  оборудования  и  снижения  удельной 

аварийности трубопроводного транспорта.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Башнефти  в  долгосрочной 

перспективе,  поскольку,  предотвращая  возможные  экологические  последствия  от 

повреждения  труб,  в  первую  очередь  из-за  коррозии,  Башнефть  в  будущем  будет 

существенно экономить на амортизационных издержках. Дело в том, что именно коррозия 

труб является причиной около 85-90% отказов промысловых трубопроводов.

В среду стало известно, что Газпром планирует оспорить решение апелляционного 

суда Литвы, которое обязывает не исполнять постановление стокгольмского арбитража по 

цене на газ для Литвы. Напомним, что накануне Апелляционный суд Литвы сообщил, что 

не примет к исполнению решение Арбитражного института Торговой палаты Стокгольма 

по иску Газпрома по вопросу установленной им цены на газ для Литвы. Стокгольмский 

арбитраж еще летом текущего года постановил, что аспекты цен на поставки газа не могут 

рассматриваться  в  национальном суде.  Газпром считает  решение  Апелляционного  суда 

Литвы абсолютно необоснованным и намерен его оспаривать, поскольку оно ставит под 

сомнение  исполнение  Литвой  своих  международных  обязательств  и  свидетельствует  о 

несоблюдении прав иностранных инвесторов в республике.

Монополист  считает,  что  Литва  не  только  нарушила  условия  акционерного 

соглашения, но и отказывается исполнять решения международного арбитражного суда, 
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который  подтвердил  исключительное  право  договора  акционеров  на  урегулирование 

любых коммерческих вопросов во взаимоотношениях "Газпрома" и литовской стороны.

Напомним, что стокгольмский арбитраж в начале августа  удовлетворил большую часть 

требований  Газпрома  по  иску  к  Минэнерго  Литвы  относительно  инициирования 

министерством  разбирательства  в  литовском  суде  против  компании  Lietuvos  dujos  в 

нарушение договора акционеров.

Мы считаем данную новость негативной для бумаг Газпрома, поскольку, оспаривая 

решения литовского суда,  Газпром все равно не может запретить правительству Литвы 

поднимать  в  суде  вопрос  о  том,  должным  ли  образом  свои  обязанности  выполняет 

руководство литовской компании Lietuvos dujos.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во вторник стало известно, что совет директоров ГМК будет проведен 17 декабря, 

на  котором  будет  рассмотрен  вопрос  о  назначении  Владимира  Потанина  генеральным 

директором. Также в повестке определение даты созыва внеочередного общего собрания 

акционеров  для  избрания  сбалансированного  совета  директоров  компании  и  внесения 

изменений в устав ГМК. Напомним, что заседание совета директоров компании связано с 

подписанием  соглашения  между  ГМК,  РУСАЛом  и  Интерросом  об  урегулировании 

ситуации  вокруг  ГМК,  согласно  которому  Потанин  станет  генеральным  директором 

"Норникеля", сменив на этом посту Владимира Стржалковского.

Сейчас «Интеррос» владеет 28%-й долей в капитале Норникеля, а Русал – 25%-й 

долей акций ГМК. На прошлой неделе сообщалось, что структура, подконтрольная Роману 

Абрамовичу  –  Millhouse  может  выкупить  около  7,3%  квазиказначейских  акций  ГМК, 

которые сейчас принадлежат дочерним структурам ГМК.

Согласно условиям соглашения, Millhouse Capital приобретет 3,8 млн. акций ГМК у 

Русала  и  5,42  млн.  акций  ГМК  у  ХК  Интерроса  по  $160  за  акцию  вместо  7,3% 

квазиказначейских  акций  ГМК,  как  планировалось  ранее.  После  этого  все 

квазиказначейские акции ГМК (около 16,9% уставного капитала) будут им выкуплены и 

погашены.  После  погашения  квазиказначейского  пакета  структура  собственности 

компании претерпит некоторые изменения: Русал будет контролировать около 28% акций 

ГМК, Интеррос – 30,3%, а Millhouse – около 5,87%.

Что касается нового совета директоров, то, согласно новому соглашению, в совет 

директоров ГМК из 13 человек войдут 4 представителя от «Русала», 4 – от «Интерроса», 1 

– от Millhouse и 3 независимых директора, номинированные каждой из трех компаний. 

10



РИКОМ ТРАСТ

Еще  один  член  совета  будет  избран  миноритарными  акционерами  ГМК,  под  которым 

подразумевается компания «Металлоинвест» Алишера Усманова, которая владеет около 

4%-м пакетом акций ГМК.

Из  важных  новаций,  которые  грядут  в  компании,  стоит  отметить  повышение 

дивидендной  доходности  и  достижения  стабильности  в  уровне  дивидендов, 

выплачиваемых ГМК по итогам 2012-2014 годов. Дивиденды компании в период 2013-

2015 годов могут составить около $10 млрд.

Важно отметить, что если один из трех участников соглашения нарушит какой-либо 

из  его  пунктов,  то  другие  участники  могут  пропорционально  своим  долям  в  ГМК 

выкупить  у  нарушителя  7,5%  акций  "Норильского  никеля"  с  25%-ным  дисконтом  к 

среднерыночной цене акций ГМК за период в 30 дней перед датой заключения сделки.

Самая главная же часть соглашения заключается в том, что с момента его подписания все 

споры и претензии, включая судебные разбирательства между "Русалом" и "Интерросом", 

приостанавливаются  и  должны  быть  урегулированы  в  полном  объеме  начиная  с  даты 

заключения соглашения и в  соответствии с его условиями.  Русал и Интеррос не будут 

иметь  права  в  течение  пяти  лет  с  момента  подписания  соглашения  продать  или  иным 

образом провести отчуждение акций ГМК, а Millhouse не должна продавать долю в ГМК в 

течение трех лет после даты соглашения.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  ГМК  в  долгосрочной 

перспективе,  поскольку  подписанное  Интерросом,  Русалом  и  Millhouse  соглашение 

позволит разработать и приступить к реализации программ по повышению эффективности 

инвестиций  и  капитальных  затрат  компании,  а  также  сформировать  эффективность 

бизнеса.

В четверг Мечел объявил о своих планах направить на строительство терминала в 

бухте Мучке в Ванинском районе Хабаровского края до 20 млрд. рублей. Новый терминал 

будет  располагаться  рядом  с  портом  Ванино.  Отметим,  что  проект  будет  запущен 

практически с нуля, поэтому сейчас ведется его проектная подготовка. Реализация проекта 

должна занять около 5 лет. Напомним, что дочерняя структура Мечела выиграла аукцион 

по продаже 55%-го пакета госакций ОАО "Ванинский морской торговый порт", предложив 

за этот актив около 15,5 млрд. рублей при стартовой цене 1,5 млрд. рублей.

Сейчас  Мечел  ведет  активную  модернизацию  своих  мощностей  на  Дальнем  Востоке: 

кроме Ванинского проекта сейчас проходит модернизацию порт Посьет,  после чего его 

пропускная способность увеличится к 2014-му году до 9 млн. тонн.

Отметим, что при текущих объемах экспорта угля из РФ остро ощущается дефицит 

портовых мощностей, и все инициативы Мечела направлены как раз на ликвидацию этого 
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дефицита.  Мечел  мог  бы  брать  эти  мощности  в  лизинг  или  приобрести  уже 

существующие,  но  с  учетом  того,  что  все  крупные  угольные  терминалы  сейчас 

контролируются прямыми конкурентами группы, это исключает эффективное пользование 

сторонними мощностями и увеличивает издержки по причине отсутствия рынка портовых 

мощностей.

Именно  поэтому  Мечел  вынужден  постоянно  использовать  прибалтийские  порты  для 

экспорта кузбасских углей в страны юго-восточной Азии.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Мечела,  поскольку 

модернизация  дальневосточных  мощностей  существенно  снизит  издержки  группы  в 

будущем. Только по итогам 2012-го года экспорт угля Мечела морским путем составит 

около  9,5  млн.  тонн,  из  которых 5,5  млн.  тонн будет  переправлено  через  собственные 

порты.  В будущем  при увеличении  объемов  экспорта  на  азиатско-тихоокеанские  через 

собственный порт Посьет будет переправляться более 70% всего объема экспорта.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

Во вторник стало известно,  что Сбербанк принял решение выйти на российский 

долговой  рынок,  причем  сумма  планируемых  к  привлечению  заимствований  станет 

рекордной для локальных корпоративных заемщиков на внутреннем рынке – около 500 

млрд. рублей. Наблюдательный совет банка уже принял решение разместить 51 выпуск 

биржевых облигаций, из которых около 20 выпусков будут размещаться по 5 млрд. рублей, 

20 выпусков – по 10 млрд. рублей, около 7 выпусков по 15 млрд. рублей и 5 выпусков по 

20 млрд. рублей.  Половина выпусков  будет иметь срок обращения 1 год,  а оставшаяся 

половина – 3 года.

Причин  для  подобного  решения  банка  может  быть  несколько,  но,  пожалуй, 

основным можно  считать  попытку  нарастить  приток  рублевых  депозитов  клиентов  по 

сравнению с приростом кредитования, дабы активно привлечь иностранных инвесторов. 

Понятно, что часть средств будет направлено на цели общего финансирования Сбербанка 

на  ближайшие  несколько  лет,  но  интересна  сосредоточенность  банка  именно  на 

заимствованиях на российском рынке долгового капитала, поскольку банк заинтересован, 

в первую очередь, в притоке рублевых депозитов клиентов. Темп прироста выдаваемых 

кредитов в Сбербанке в 2012-м году по сравнению с предыдущими отчетными периодами 

превышает темп прироста депозитной базы.

Заимствования  на  российском  рынке  дадут  возможность  Сбербанку 

диверсифицировать базу рыночного фондирования. Если банку будет нужна ликвидность, 
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он сможет осуществлять размещение выпусков по мере своей необходимости.  Заметим, 

что  размещение  Сбербанк  запускает  одновременно  с  допуском  системы  Euroclear  к 

расчетам  по  корпоративным  российским  облигациям,  что  позволит  увеличить  число 

инвесторов на российском долговом рынке.

Если раньше Сбербанк компенсировал недостаток фондирования за счет межбанковского 

кредитования, то в связи с ситуацией в Еврозоне, этот рычаг практически исчерпан.

Мы позитивно оцениваем влияние данного шага на бумаги Сбербанка, поскольку 

рублевые  биржевые  облигации  будут  ориентированы  на  российских  инвесторов,  а  с 

учетом того, что у Сбербанка до этого момент не было в обращении рублевых облигаций, 

спрос  на  них  будет  не  только  со  стороны  иностранных  инвесторов.  Доходность  к 

погашению  будет  варьироваться  в  диапазоне  от  8%  до  9%,  что  является  достаточно 

весомой характеристикой надежности долговых бумаг. 

В четверг группа ВТБ обнародовала отчетность за 9 месяцев по МСФО, согласно 

которой чистая прибыль снизилась на 17,1% до 60,2 млрд. рублей с 72,6 млрд. рублей за 

аналогичный период  прошлого  года.  По итогам III  квартала  ВТБ заработал  26,6  млрд. 

рублей, что почти на 40% больше превышает аналогичного показателя прошлого года.

Стоит отметить, что даже, несмотря на снижение чистой прибыли, результаты оказались 

лучше ожиданий по рынку, которые ожидали объем прибыли в III квартале на уровне в 

20,7 млрд. рублей, а за девять месяцев – в объеме 54,3 млрд. рублей.

Неплохие результаты в III квартале стали возможны благодаря росту доходов от 

основной деятельности: чистые процентные доходы за отчетный период выросли на 17% 

 до уровня в 174,3 млрд. рублей, а чистые комиссионные доходы выросли почти на треть 

до уровня в 34,2 млрд. рублей.

Те убытки, которые получал банк по операциям с финансовыми инструментами в 

предыдущие годы в аналогичном периоде, в 2012-м году были компенсированы на фоне 

позитивной конъюнктуры долгового рынка. Это позволило банку показать прибыль за 9 

месяцев в этом сегменте в размере 600 млн. рублей. Напомним, что за 9 месяцев 2011-го 

года ВТБ зафиксировал убыток в размере 1 млрд. рублей.

Мы  нейтрально  оцениваем  данные  отчетности  ВТБ,  поскольку  существенно 

увеличились доходы ВТБ от небанковской деятельности – рост составил почти 600% по 

сравнению  с  аналогичным  периодом  прошлого  года  до  уровня  в  19,5  млрд.  рублей, 

поэтому они не смогли компенсировать снижение темпов роста корпоративных кредитов 

на 0,4% и розничного кредитного портфеля почти на 25%.

Банк существенно увеличил расходы на резервы в III квартале: с 8 млрд. до 12,7 

млрд.  рублей,  а  также  понес  расходы,  связанные  с  консолидацией  Банка  Москвы  и 
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органического роста бизнеса: расходы на персонал, административные расходы и т.д. Они 

увеличились почти на 50% по сравнению с аналогичным показателем прошлого года.

7. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В  четверг  группа  компаний  Дикси  обнародовала  свои  финансовые  и 

производственные  результаты  по  итогам  11  месяцев  2012-го  года,  которые  оказались 

весьма  позитивными:  выручка  увеличилась  на  47,4%  по  сравнению  с  аналогичным 

периодом  прошлого  года  и  составила  130,1  млрд.  рублей.  В  долларовом  выражении 

выручка увеличилась на 38,2% до уровня в $4,2 млрд.

Консолидированная  выручка  за  ноябрь  выросла  на  17,5%  в  рублях  и  15,5%  в 

долларах, составив 12,2 миллиарда рублей и 388,6 миллиона долларов соответственно.

С  учетом  финансовых  результатов  группы  «Виктория»  Дикси  за  11  месяцев 

нарастил выручку на 21,1% в рублях и на 13,5% в долларах по сравнению с аналогичным 

периодом прошлого года.

Мы считаем данные результаты нейтральными для котировок Дикси, поскольку с 

учетом  того,  что  именно  в  ноябре  Дикси  провел  завершающую  стадию  интеграции 

магазинов «у дома», которые ранее принадлежали «Виктории», в свою сеть, финансовые 

результаты  увеличились  ожидаемо.  Более  того,  в  ноябре  значительное  количество 

магазинов в формате «у дома» под контролем «Дикси» временно приостановило продажу 

крепкого  алкоголя  ввиду  переоформления  алкогольных  лицензий,  поскольку 

переоформление  лицензий  было  связано  с  переводом  этих  магазинов  на  другое 

юридическое лицо в рамках оптимизации юридической структуры группы.

8. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В четверг стало известно, что крупнейший в мире производитель хлористого калия 

Уралкалий  хотя  и  сохраняет  интерес  к  «Беларуськалию»,  но  не  видит  возможности 

приобретения  данного  актива   в  нынешних  обстоятельствах.  Дело  в  том,  что  даже 

потенциальный  экономический  интерес  от  данного  актива  нивелируется  рисками  в 

сегодняшних обстоятельствах.

Если  говорить  о  рисках  совершения  более  подробно,  то  Уралкалий не  до конца 

желает  приобретать  актив,  который  не  обладает  достаточной  степенью  финансовой 

прозрачности  по  причине  специфики  своего  резидентства.  Беларуськалий,  будучи 

белорусским  резидентом,  крайне  сильно  зависит  от  того  режима  налогообложения, 
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который  устанавливается  в  республике  Беларусь.  С  учетом  сильной  подверженности 

данного режима к изменениям уровня денежного потока,  который сможет генерировать 

данный  актив,  Уралкалий  просто  не  хочет  брать  на  себя  такие  риски  из-за  высокой 

непредсказуемости.  Сделать  рыночную  оценку  Беларуськалия,  не  имея  возможности 

прогнозировать  денежные  потоки,  крайне  сложно.  Добавив  к  этому  тезис,  который 

постоянно  повторяет  Александр  Лукашенко  в  отношении  судьбы  одного  из  самых 

«ценных» активов  страны о  том,  что  контрольной  пакет  компании  "Беларуськалий"  не 

продается,  можно  сделать  вывод  о  степени  риска,  который  будет  сопровождать 

потенциальную сделку.

Напомним, что белорусские власти еще в 2011-м году заявили о своем намерении 

приватизировать часть крупных предприятий, включая «Беларуськалий», которая сейчас 

на 100% принадлежит государству.

Покупкой пакета акций этой компании Уралкалий интересовался достаточно давно, 

причем  условия  приобретения  периодически  менялись.  Первоначально  речь  шла  о 

приобретении только контрольного пакета Беларуськалия, после чего эта инициатива была 

отвергнута  по причине завышения цены белорусской стороной.  После этого Уралкалий 

предлагала  создать  трейдерскую  компанию  «Союзкалий»,  которая  будет  заниматься 

продажей продукции и Уралкалия и Беларуськалия.

Мы  считаем  данную  новость  негативной  для  котировок  Уралкалия,  поскольку 

приобретение  одного  из  крупнейших  в  мире  производителей  и  поставщиков  калийных 

солей, стало бы сильным конкурентным преимуществом для группы в завоевании новых 

рыночных ниш на зарубежных рынках. Пока этот вопрос остается нерешенным, а с учетом 

заявлений  президента  Белоруссии  Александра  Лукашенко  о  том,  что  страна  ведет 

переговоры о продаже пакета акций Беларуськалия с пятью компаниями из Индии, Китая, 

Европы и арабских стран, становится ясно, что белорусская стороны пытается реализовать 

данный актив по цене не ниже $30 млрд. Уралкалий на эту сумму пока не согласен. Если 

подвижек с двух сторон по этому вопросу не будет, то для российской компании вопрос 

проникновения  на  мировые  рынки  существенно  усложнится,  особенно  с  учетом 

законтрактованных поставок на долгосрочные периоды времени.

9. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В  пятницу  стало  известно,  что  Аэрофлот  планирует  в  2013-м  году  увеличить 

пассажиропоток до 33 млн. человек с 27,7 млн., которые перевозчик ожидал перевезти по 

15



РИКОМ ТРАСТ

итогам текущего года. Если запланированные показатели будут выполнены, то Аэрофлот 

увеличит свой рост пассажиропотока почти на 20%.

Отметим, что подобное повышение было заложено в проекте консолидированного 

бюджета  группы  Аэрофлот  по  МСФО  на  2013-й  год,  который  был  рассмотрен  на 

заседании  совета  директоров.  Согласно  проекту  бюджета  группы,  пассажирооборот, 

должен  в  следующем  году  увеличиться  на  23%  до  уровня  в  92,3  млрд. 

пассажирокилометров. Основным фактором роста может стать оптимизация операционной 

деятельности.

Также  прошел  совет  директоров  Аэрофлота,  который  рассмотрел  вопрос 

о Дальневосточной авиакомпании,  создание которой планируется  в рамках всей группы. 

Новый перевозчик должен стать мощным фактором социально-экономического развития 

обширного  региона,  а также  укрепить  позиции  Аэрофлота  на  дальневосточном 

направлении. Высокая динамика развития российского Дальнего Востока заключает в себе 

перспективы для деятельности этой компании, особенно в части удовлетворения спроса 

на региональные  перевозки  при  обеспечении  эффективного  уровня  сервисного 

обслуживания. Основой для создания ДВА станет недавно приобретенная Аэрофлотом у 

Ростехнологий ОАО «Авиакомпания «Сахалинские авиатрассы».

Важным фактором роста пассажирооборота в 2013-м году должно стать пополнение 

самолетного  парка  новыми  воздушными  судами  Boeing  777  и 737,  Airbus  320  и 321, 

а также существенное обновление воздушного флота.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Аэрофлота, поскольку бюджет 

группы на 2013-й год является профицитным, что даст возможность компании выполнить 

взятые на себя обязательства по пополнению самолетного парка.

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.

24 декабря 2012 года
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