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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 23.11.2012 1 432,24 1 413,15

Закрытие 16.11.2012 1 376,10 1 383,66

Изменение за неделю, % 4,08 2,13

Инвесторы  продолжают  оставаться  крайне  обеспокоенными  нежеланием  и 

неспособностью рынка активно прибавлять по итогам торгов день ото дня. Ни высокие 

цены на нефть, ни более высокие объемы торгов по сравнению с летним периодом пока не 

в  состоянии  сдвинуть  индекс  ММВБ с  уровня  в  1400  пунктов  по  ММВБ.  Историю  с 

затягиванием  предоставления  финансовой  помощи  Греции  не  стоит  воспринимать 

буквально:  в  который  уже  раз  принятие  подобных  решений  оттягивается  и  не 

принимается,  после чего все возвращается на круги своя. Вот и европейские площадки, 

зная  о  прошедшем  «непринятии»  решения  по  греческому  вопросу,  спокойно  себе 

торговали  и  наторговали  по  итогам  дня  в  плюс.  Иммунитет  европейского  рынка  к 

хронической греческой болезни, похоже, уже выработался, и говорить об этой истории как 

о факторе, влияющем на настроения инвесторов, похоже, уже смысла нет.

Гораздо важнее для рынка история с объемами торгов, которая оставляет желать 

лучшего: активность, несмотря на рост цен на нефтяных рынках, продолжает снижаться; 

это,  в  свою  очередь,  делает  российские  бумаги  достаточно  непривлекательными  для 

потенциальных  инвесторов  и  мешает  прийти  инвестиционному  капиталу,  а  не 

спекулятивному.  Все  отскоки  рынка  вверх  в  последнее  время  принимают  локальный 

характер, поскольку снижение оборотов торгов не дает возможности тренду закрепиться 

на каких-либо уровнях. Сейчас важным уровнем остается 1400 пунктов по ММВБ, после 

чего можно будет посмотреть и на 1420 пунктов, но это пока разговор дней грядущих. В 

любом  случае,  после  закрепления  выше  1400  пунктов  имеет  смысл  частично  начать 

фиксацию длинных позиций. Если тренд вниз не нарисуется отчетливо, то инвесторам еще 

предстоит пережить несколько «нервных» дней в попытках «медведей» увести котировки 

к новым минимумам. Ралли, которого все ждут перед новым годом, в таком случае может 

и не спасти.

Преодоление  уровня  в  1400  пунктов  является  сейчас  для  индекса  ММВБ 

первоочередной  задачей,  поскольку  он  стал  неким  психологическим  рубежом  для 

участников рынка. Казалось, оптимизма на рынке хоть отбавляй – и «сдвиг» с мертвой 

точки  переговорных  процессов  по  вопросу  «фискального  обрыва»  между 

республиканцами в Конгрессе и президентом-демократом в США; и рост цен на нефть по 
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причине  растущей  геополитической  напряженности  в  ближневосточном  регионе  после 

эскалации конфликта между Израилем и Сектором Газа; и выделение финансовой помощи 

Греции (будет собираться Еврогруппа). Как видно, расти бы рынку и расти, да нет, пока 

желания инвесторов активно покупать бумаги не наличествует.

Сильный рост  нефтяных  котировок на  фоне  обострения  ситуации  на  ближнем 

Востоке  привел  к  тому,  что  Brent  по итогам торгов поднялись  выше $111 за  баррель, 

добравшись до уровня середины октября. Российский инвестор впервые за долгое время 

оставил  этот  факт  без  внимания.  В  итоге  рост  отечественных  «голубых  фишек»  по 

сравнению  с  западными  площадками  оказался  не  слишком  существенным,  поскольку 

индексы Европы и Америки на неделе мощно росли – до 3%. 

Крайне  важной  новостью стоит  назвать  снижение  международным рейтинговым 

агентством  Moody's  на  одну  ступень  рейтинга  долговых  обязательств  Франции  –  с 

  максимального Aaa до Aa1, да еще и прогнозом «негативный». Причина понятна и ясна - 

  выросшие  риски  для  экономического  роста  в  стране,  структурные  дисбалансы  в 

экономике,  снижение  конкурентоспособности  экспорта.  Это  значит,  что  сейчас  только 

агентство Fitch оставило у себя наивысшую оценку Франции.

Ожидавшееся  выступление  председателя  ФРС Бена  Бернанке  не  стало  чем-то 

неожиданным, поскольку заявление о том, что 2013-й год может стать «очень хорошим 

годом» для экономики США, можно отнести  к  разряду «общих».  Понятно,  что  может. 

Только для этого надо за оставшиеся месяц с небольшим до конца года сделать очень 

многое:  найти  компромисс  между  республиканцами  и  демократами  по  вопросу 

«фискального  обрыва»,  добиться  соглашения  по  проблеме  лимита  госдолга  США, 

стимулировать  создание  новых  рабочих  мест.  Как  видно,  проблем  хватает.  Уровень 

безработицы в США хоть немного и снизился, но пока остается намного выше целевых 

значений. Также прозвучал вариант снижения процентной ставки по избыточным резервам 

до нуля, чтобы дать возможность капиталу хоть как-то оборачиваться.

Важными оказались новости из Китая, согласно которым индекс производственной 

активности вышел на  уровне  50,4 пунктов,  преодолев уровень  в  50 пунктов  впервые с 

октября 2011-го года. Это говорит о том, что в глазах  производителей положение дел в 

китайской экономике начинает потихоньку меняться к лучшему. В том случае, если новое 

китайское руководство действительно последует своим первым заявлениям в отношении 

активного  развития  научного  направления,  это  будет  достаточно  сильным фактором  в 

пользу роста рынков.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ
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Торги  в  понедельник стартовали  ростом  индексов  на  фоне  достаточно 

позитивного  внешнего  фона.  Предыдущие  пятничные  торги  в  США закрылись  ростом 

рынка  на  фоне  информации  о  том,  что  очередной  этап  переговоров  по  вопросу 

предотвращения  «фискального  обрыва»  уже  был  конструктивным.  Главное  теперь  – 

окончательно  преодолеть  межпартийные  разногласия  и  договориться  о  том,  как 

предотвратить этот самый «фискальный обрыв», поскольку в противном случае экономика 

страны может погрузиться в рецессию. Утром фьючерсы на индексы США находились в 

позитивной области, также как и на азиатских площадках на фоне усиления ожиданий, что 

на  грядущих  парламентских  выборах  в  стране  оппозиция  одержит  победу  над 

стремительно  теряющей  популярность  Демократической  партией  Японии.  Инвесторы 

активно  ожидают  возможную  победу  оппозиционной  Либерально-демократической 

партии,  поскольку  ее  лидер  Синдзо  Абэ  уже  призвал  Банк  Японии  провести 

дополнительную  стимуляцию  экономики. После  позитивного  открытия  торгов  индекс 

ММВБ остался в диапазоне 1393-1400 пунктов, пытаясь пробить уровень сопротивления в 

1400  пунктов,  но  к  закрытию  торгов  этот  уровень  так  и  остался  непокоренным.  Рост 

индексов на внешних рынках может помочь индексу ММВБ все-таки пробить отметку в 

1400 пунктов.

Торги во вторник стартовали снижением цен по большинству наиболее ликвидных 

акций  на  неоднозначном  внешнем  фоне.  Если  американский  рынок  вырос  после 

позитивных  сдвигов  в  переговорах  по  вопросам фискальной  и  бюджетной  политики  в 

стране,  но  фьючерсы  на  индексы  США  продемонстрировали  снижение.  Настроение 

инвесторам несколько испортило сообщение агентства  Moody’s  о снижении кредитного 

рейтинга  Франции  на  одну  ступень  –  с  высшего  уровня  Ааа  до  Аа1  с  сохранением 

"негативного"  прогноза.  На  азиатских  площадках  единой  динамики  индексов  также  не 

наблюдалось,  в  Европе  торги  вообще  открылись  на  отрицательной  территории  после 

новостей  от  Moody’s  рейтингового  негатива  и  в  преддверии  намеченной  встречи 

Еврогруппы. Активность  продавцов  на  фоне  данных  начала  увеличиваться,  поэтому 

индекс ММВБ опустился на 10 пунктов,  снова уйдя от сопротивления в 1400 пунктов. 

Индекс РТС в течение дня смотрелся лучше своего рублевого «коллеги». 

Торги в среду стартовали гэпом вниз по причине сильно ухудшившегося внешнего 

фона:  американские индексы завершили торги практически на уровнях открытия,  тогда 

как  утром  фьючерсы  на  фондовые  индикаторы  США  уже  умеренно  снижались.  На 

азиатских  площадках  также  рынки  теряли  в  цене  на  фоне  весьма  разочаровывающих 

результатов прошедшего накануне заседания Еврогруппы: решения о выделении Греции 
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очередного транша финансовой помощи так и не было принято. Теперь очередной раунд 

переговоров министров финансов еврозоны пройдет 26 ноября. Факт того, что принятие 

решения было отложено на более поздний срок, говорит о существенных противоречиях 

среди  кредиторов,  что  повышает  градус  обсуждения  вопросов  на  торговых 

площадках. Правда, после негативного открытия рынок все-таки смог найти в себе силы на 

рост и даже сумел пробить сопротивление в 1400 пунктов и подняться к отметке 1407,9 

пунктов, правда, этим и ограничившись.

Торги  в  четверг стартовали  ростом  цен  по  большинству  ликвидных  бумаг  по 

причине  достаточно  позитивного  внешнего  фона.  Американские  площадки  закрылись 

незначительным ростом,  даже,  несмотря  на  смешанные  макроэкономические  данные,  а 

фьючерсы  на  индексы  США  продемонстрировали  подъем.  На  азиатских  рынках 

преобладали оптимистичные настроения на фоне макроэкономической статистики из КНР, 

где  индекс  производственной  активности  вырос  впервые  за  13  месяцев.  Индекс 

менеджеров  по  закупкам  PMI,  публикуемый  в  преддверии  появления  официальных 

данных, поднялся до 50,4 пункта в ноябре 2012-го года после 49,5 пункта в октябре 2012-

го  года.  Это  дает  все  основания  на  то,  что  экономический  рост  Китая  постепенно 

восстанавливается после спада на протяжении предыдущих семи кварталов. Отметим, что 

значение PMI выше рубежа 50 пунктов указывает на экономический рост, в то время как 

показатель  ниже  этой  отметки  свидетельствует  о  рецессии. Российский  рынок  на  этих 

новостях даже смог подняться до своего локального максимума – уровня в 1411,5 пунктов 

по  ММВБ,  после  чего  активность  покупателей  пошла  на  спад,  а  рублевый  индикатор 

провалился практически до уровня в 1400 пунктов. 

Торги в пятницу на российском рынке акций открылись ростом цен большинства 

ликвидных  бумаг.  Внешний  новостной  фон  был  смешанным.  Накануне  торги  на 

американских  фондовых  биржах  не  проводились  в  связи  с  празднованием  Дня 

благодарения. К  закрытию  состоялся  выход  основных  российских  индексов  в 

незначительный «плюс», чему активно способствовало сохранение умеренного оптимизма 

в динамике фьючерсов на американские индексы и на биржах Азии с утра.  Небольшое 

снижение цен на нефть параллельно с неспособностью лидеров ЕС достичь соглашений на 

саммите в течение дня оказало не лучшее влияние на рынок и активно его сдерживало. 

Рынки находились в ожидании решения по выделению помощи Греции, которое отложено 

до среды вследствие возникших разногласий с Германией. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.
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В понедельник цены активно прибавляли: марка WTI выросла более чем на 3% на 

эскалации конфликта на Ближнем Востоке и оптимизме инвесторов относительно исхода 

переговоров  между  политиками  в  США,  которые  касаются  сокращения  госрасходов  и 

уменьшения дефицита бюджета в 2013-м году.

Президент  США Барак  Обама  вместе  с  рядом крупных  партийных  деятелей  выразили 

общую уверенность в том, что законодателям удастся прийти к компромиссу относительно 

сокращения бюджетных трат и увеличения налогов. На прошлой неделе уже говорилось о 

том,  что  политики  обсуждают  возможность  переноса  сроков  сокращения  бюджетных 

расходов в США с 2013-го на 2014-й год, а также возможность уменьшения затрат не на 

весь спектр федеральных программ, а лишь на некоторые из них. Переговоры по данному 

вопросу между лидерами демократов и республиканцев в конгрессе  и представителями 

Белого дома будут продолжаться всю текущую неделю.

Во  вторник цены  на  нефть  по  итогам  торгов  снизились  на  фоне  слабой 

корпоративной отчетности ряда крупных компаний США и снижения кредитного рейтинга 

Франции. Международное рейтинговое агентство Moody`s ухудшило рейтинг Франции до 

"Аа1"  с  "Ааа"  из-за  высокой  степени  экономических  рисков  в  стране,  несмотря  на 

величину ее экономики. Не порадовала инвесторов и отчетность одного из крупнейших 

мировых  производителей  компьютерной  техники,  Hewlett-Packard,  который  по  итогам 

2012  фингода  зафиксировал  убыток  в  12,7  миллиарда  долларов  по  US  GAAP  против 

чистой  прибыли  в  7,1  миллиарда  годом  ранее.  Повлияли  на  цены  и  данные  от 

Американского института нефти, согласно которым запасы нефти уменьшились почти на 

два миллиона баррелей за прошлую неделю. Запасы горючего сократились сразу на 4,8 

млн. баррелей, хотя ожидался рост на 1 млн. баррелей. Запасы дистиллятов снизились на 

4,4 млн. баррелей.

В среду цены продолжат расти на фоне данных Минэнерго США по запасам сырья 

на  оптовых складах  страны и на  фоне  сохранения  напряженной ситуации  на  Ближнем 

Востоке.  Цены  продолжают  поддерживаться  по  причине  напряженной  ситуации  на 

Ближнем  Востоке.  Израильские  войска  нанесли  удары  по  сектору  Газа.  Общее  число 

палестинских жертв недельной кампании возросло до 140 человек, среди которых – трое 

местных  журналистов.  С  израильской  стороны  погибли  пятеро  человек,  причем 

объявленное  накануне  вечером  перемирие  не  состоялось,  поэтому  в  регион  прибыли 

госсекретарь США Хиллари Клинтон и глава ООН Пан Ги Мун, предостерегший Израиль 

от  наземного  вторжения.  Израиль  продолжает  требовать  международные  гарантии 

прекращения  ракетных  обстрелов  и  контрабанды  оружия  в  анклав.  Немного  подросли 
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цены и на данных от Минэнерго США, согласно которым коммерческие запасы нефти в 

стране за прошлую неделю сократились на 0,4% до уровня в 374,5 млн. баррелей. Общие 

запасы  бензина  уменьшились  на  0,8%  до  200,4  млн.  баррелей.  Запасы  дистиллятов 

снизились на 2,3% - до 112,8 млн. баррелей.

В четверг цены на нефть по итогам торгов снизились на фоне ситуации в секторе 

Газа.  Израильская  армия  начала  демобилизацию  резервистов,  тысячи  которых  были 

призваны  в  ходе  завершившейся  военной  операции  в  секторе  Газа.  При  американо-

египетском посредничестве шаткое перемирие все-таки было достигнуто; оно вступило в 

силу накануне вечером и пока соблюдается обеими сторонами, если не считать единичных 

пусков  ракет  палестинскими  боевиками  в  первые  часы  затишья.  Операция  «Облачный 

столп»,  которая  стала  израильским  ответом  на  участившиеся  ракетные  обстрелы  со 

стороны палестинцев,  продолжалась в секторе Газа с 14 ноября.  В ходе этой операции 

Израиль нанес дистанционные удары по сотням целей в анклаве, в результате чего погибли 

более 160 палестинцев. С израильской стороны погибли пять человек.

В  пятницу нефть  снова  снижалась  из-за  достижения  перемирия  на  Ближнем 

Востоке,  но  вряд  ли  оно  это  снижение  стоимости  будет  продолжительным,  поскольку 

длительного перемирия в отношениях между Палестиной и Израилем ждать, как обычно, 

не приходится.  Цены на нефть постепенно двигались вниз по причине перемирия между 

боевиками  "Хамас"  и  Израиля.  Рынок  без  сомнения,  будет  внимательно  следить  за 

новостями из региона: некоторые участники рынка считают текущее перемирие шатким. 

Даже  обнадеживающие  предварительные  данные  по  обрабатывающему  сектору  Китая 

сильно  не  подняли  цены,  поскольку  американский  рынок  был  закрыт  на  День 

благодарения. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во вторник стало известно, что дочерняя структура АЛРОСы – ЗАО «Геотрансгаз» 

заключила  договор  сроком  на  3  года  с  Роснефтью  на  поставку  газа  с  Берегового 

месторождения  в  Ямало-Ненецком  АО.  Геотрансгаз  уже  в  декабре  планирует  начать 

активную  добычу  природного  газа  на  Береговом  месторождении  в  Ямало-Ненецком 

автономном округе. В начале ноября главы «Роснефти» и «Геотрансгаза» Игорь Сечин и 

Сергей Неручев подписали договор, который предполагает поставку нефтяной компании 

до  2015-го  года  7  млрд.  кубометров  газа  по  цене  в  1,547  тыс.  рублей  за  одну  тыс. 

кубометров.
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Заметим,  что  в  соответствии  с  постановлением  правительства  РФ от 29  декабря 

2000 года, цена на газ в рамках данного контракта не подлежит регулированию со стороны 

государства. Она установлена в размере, соответствующем 80% к минимальной оптовой 

цене  на  газ,  устанавливаемой  Федеральной  службой  по  тарифам  для  промышленных 

потребителей на Ямале.

Возможно, что Роснефть будет покупать газ у Алросы в течение срока, большего 

оговоренного контрактом, что приведет к продлению срока договора. Представители уже 

упоминали  о  возможности  продления  договора  еще  на  несколько  лет.  Это  произойдет 

тогда, когда Геотрансгаз полностью подключится к газотранспортной системе «Газпрома». 

Это  должно  произойти  до  конца  года,  поскольку  все  разрешения  уже  получены, 

инфраструктура имеется.

Геотрансгаз  владеет лицензией на разработку части Берегового месторождения с 

запасами  около 107  млрд.  кубометров  газа  и  17  млн.  тонн конденсата.  Уже готовится 

запуск в эксплуатацию первой очереди Валанжинской залежи Берегового мощностью 1 

млрд. кубометров газа и 300 тыс. тонн конденсата в год.

Мы  считаем,  что  по  окончании  срока  действия  договора  наиболее  вероятно 

приобретение  дочерней  структуры  Алросы  со  стороны  Роснефти  в  качестве  меры  по 

сокращению  затрат  на  приобретение  стороннего  газа.  Сейчас  рыночную  стоимость 

компании «Геотрансгаз» АЛРОСА оценивает на уровне в 15 млрд. рублей при размере 

EBITDA в размере 6 млрд. рублей.

Плюс данной сделки для Роснефти еще и в том, что компания будет покупать газ 

примерно в 2,5 раза ниже средних цен на внутреннем рынке,  что позволит обеспечить 

запасы для реализации крупным потребителям, таким как «Интер РАО ЕЭС». Вообще, все 

долгосрочные контракты сейчас для Роснефти в приоритете, поскольку они могут стать 

предметом залога под привлеченные займы на покупку ТНК-ВР.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  пятницу  Магнитогорский  металлургический  комбинат  обнародовал  свою 

отчетность  по  МСФО  за  9  месяцев  2012-го  года,  согласно  которой  заработал  чистую 

прибыль  в  объеме  $47  млн.  по  сравнению с  $58 млн.  чистого  убытка  за  аналогичный 

период  2011-го  года.  Этот  показатель  оказался  чуть  лучше  прогноза  по  рынку, 

предполагавшего размер чистой прибыли в размере около $23 млн.

Выручка группы за отчетный период увеличилась на 2,8% до уровня в $7,26 млрд., 

показатель  EBITDA  сократился  на  6,4%  до  уровня  в  $1,06  млрд.  Рынок  ожидал  чуть 
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большую выручку в объеме $7,3 млрд., а показатель EBITDA – в размере $1,024 млрд. 

 Несколько выросла себестоимость товарной продукции на 6,3% до уровня в $6,13 млрд., 

из-за  чего  существенно  снизилась  операционная  прибыль  –  на  33,3%  до  $275  млн.  и 

рентабельность по EBITDA до 14,6% с 16% в 2011-м году.

Только  за III квартал  ММК  получил  чистую  прибыль  в  размере  $82  млн.  по 

сравнению  с  убытком  в  размере  $49  млн.  во IIквартале.  Основной  причиной,  которая 

привела к сильному росту прибыли, стал доход от курсовых разниц в размере $32 млн. 

долларов.

Сам по себе отчетный период с производственной точки зрения оказался для ММК 

далеко не лучшим: без учета прибыли от курсовых разниц в III квартале прибыль осталась 

практически без изменений. Выручка группы в III квартале сократилась на 8% к уровню 

предыдущего квартала до $2,32 млрд. из-за снижения цен реализации товарной продукции 

в связи с неблагоприятными рыночными условиями на мировых рынках стали. Сам факт 

получения прибыли был обусловлен ростом EBITDA на 7,9% до уровня в $398 млн., что 

было вызвано ростом продаж именно по российскому стальному сегменту компании на 7% 

и угольному сегменту более чем в 5 раз.

Вообще, III квартал  оказался  достаточно  позитивным для  ММК,  поскольку  рост 

цен на рынках основных сырьевых ресурсов в течение третьего квартала позволил группе 

существенно  снизить  затраты  на  производство  товарной  продукции.  Денежная 

себестоимость производства одного сляба снизилась более чем на 7% по сравнению со II 

кварталом до $385.

Общий долг  компании  на  конец  отчетного  период  существенно  не  изменился  и 

составил  $3,88  млрд.  Небольшой  рост  относительно  конца II квартала  был  связан  с 

укреплением  рубля  относительно  доллара  США  и  пересчетом  рублевых  обязательств 

компании  по  новому  курсу.  По  соотношению  общий  долг/EBITDA  изменений  не 

произошло: уровень в 3х так и остался без изменений.

Немного  подросли  капитальные  вложения  компании:  до  $156  млн.  будет 

направлено  на  завершение  строительства  комплекса  холодной  прокатки  стана-2000, 

реконструкцию  стана  горячей  прокатки-2500  и  инвестиционную  программу  дочерней 

угольной компании "Белон".

Мы  считаем  данные  отчетности  нейтральными  для  бумаг  ММК,  поскольку 

основной рост прибыли был достигнут  по причине дохода от курсовых разниц,  а  рост 

прибыли по причине увеличения продаж и объема производства нам представляется мало 

возможным не ранее начала 2013-го года, когда начнется строительный сезон и компания 

сможет увеличить рынки сбыта. Тем не менее,  мы не рассматриваем снижение цен как 
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негативный фактор для компании в долгосрочном периоде, поскольку ожидаем улучшения 

сортамента  продукции  и  усиления  позиций  ММК на  внутреннем  рынке  в  следующем 

году. 

В  пятницу  стало  известно,  что  руководство  Мечела  приняло  решение  о 

приостановке работы украинского Донецкого электрометаллургического завода. Донецкий 

электрометаллургический  завод  был  построен  по  принципу  мини-завода  с  неполным 

металлургическим  циклом  с  электросталеплавильным,  обжимным  и  копровым  цехами. 

Суммарные  производственные  мощности  завода  рассчитаны  на  выплавку более  1  млн. 

тонн стали в год. Завод специализируется на выпуске непрерывнолитой заготовки, а также 

проката из сталей специального качества, в том числе с термообработкой.

В январе 2008-го года завод у пакистанской группы Istil  купил холдинг «Эстар», 

после  чего  Эстар  продал  этот  актив  «Мечелу»  в  декабре  2011-го  года  за  $537  млн.  с 

условием  выплаты  всей  суммы  до  декабря  2018-го  года.  Без  учета  денежных  средств 

ДЭМЗа стоимость сделки составила $147 млн.

В  условиях  достаточно  непростой  финансовой  ситуации,  в  которой  сейчас 

находится  «Мечел»,  группой было принято  вполне адекватное  решение  о  выставлении 

донецкого завода на продажу в конце сентября именно для снижения долговой нагрузки, 

поскольку сейчас она составляет около $9 млрд.

Что  касается  спроса  на  данный  актив,  то  пока  он  незначителен,  поскольку  на 

украинском металлургическом рынке наблюдаются тенденции, аналогичные российскому: 

цены на стальную продукцию не растут, спрос на продукцию на внешних рынках крайне 

мало. Столь тяжелая ситуация со спросом привела к тому, что Мечел решил остановить 

завод.  Добавим  к  проблемам  со  снижением  спроса  на  металлургическую  продукцию 

существенно  более  высокую  цену  на  газ  для  украинских  заводов  по  сравнению  с 

российскими мощностями и получим вполне понятный комплекс причин для остановки 

завода.  Даже активный демпинг на экспортных поставках Мечелу не помог,  поскольку 

производственные затраты ДЭМЗа не позволяли наращивать производственные мощности.

Подобная  ситуация  сейчас  наблюдается  на  многих  зарубежных  активах  «Мечела»:  в 

частности, по сообщениям ряда СМИ, компания планирует уволить около 1600 человек на 

заводе Campia Turzii в Румынии, после чего закрыть его.

Мы считаем данную новость негативной для бумаг Мечела, поскольку изначально 

такой актив, как ДЭМЗ являлся одним из самых проблемных металлургических заводов на 

Украине с точки зрения оборудования и управления. Мечелу за все время владения так и 

не удалось вывести его в прибыльное состояние, а отсутствие заказов уже сейчас говорит о 
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том, что в ближайшие месяцы завод окажется в еще более тяжелом положении, поскольку 

традиционно спрос в эти месяцы немного снижается. 

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

Во вторник банк «Возрождение» обнародовал финансовую отчетность по МСФО за 

9 месяцев 2012-го года, согласно которой чистая прибыль выросла в 1,6 раза до уровня в 

1,79 млрд.  рублей  с 1,12 млрд.  рублей в  аналогичном периоде прошлого года.   Только 

в III квартале банк заработал 583 млн. рублей, что примерно на 42% больше прибыли за 

аналогичный период 2011-го года, когда были заработаны 411 млн. рублей.

Стоит отметить, что эти результаты оказались несколько хуже прогнозов по рынку, 

ожидавших прибыль в III квартале на  уровне  в  601,8 млн.  рублей,  а  в  целом за  девять 

месяцев  –  на  уровне  в  1,81  млрд.  рублей.  При  сравнении  показателей III квартала  с 

аналогичными показателями II квартала  становится  ясно,  что  размер  чистой  прибыли у 

банка снизился на 14%, что связано с высоким уровнем отчислений в резервы, поскольку 

в III квартале банк направил в резервы около 1 млрд. рублей.

Кредитный  портфель  банка  до  вычета  резервов  вырос  на  10,3% до  151,5  млрд. 

рублей,  а  портфель  корпоративных кредитов  в III квартале  просел  на  3,1% по причине 

низкой  деловой  активности  и  погашения  ряда  крупных  кредитов  и  задолженности 

администраций и муниципалитетов.

Позитивной  новостью  является  рост  розничного  кредитного  портфеля  банка 

в III квартале – 11% до 31,4 млрд. рублей за счет ипотечного кредитования.

Вырос  объем  проблемных  кредитов  –  доля  такой  задолженности  в  общем 

кредитном портфеле на конец сентября составила 9,4% по сравнению с 8,1% в IIквартале, 

что связано с обесценением крупного кредита объемом 2,1 млрд. рублей в корпоративном 

портфеле.  Среди  заемщиков,  представляющих  малый  и  средний  бизнес,  проблемная 

задолженность снижается.

Чистый  процентный  доход  банка  за  9  месяцев  2012-го  года  вырос  на  27%  по 

сравнению с  аналогичным периодом прошлого  года  до 6,7  млрд.  рублей,  а  вот  чистая 

процентная маржа выросла всего на 0,68% за счет роста средних активов.

Мы считаем  данные отчетности  нейтральными для бумаг  банка  «Возрождение», 

поскольку  наряду  с  ростом  процентных  доходов  прибыли  была  недополучена  из-за 

растущих операционных расходов банка (за 9 месяцев – на 4,8%) до 2,1 млрд. рублей и 

увеличения доли проблемной задолженности. 
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7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  четверг  президент  РФ  Владимир  Путин  подписал  указ  о  докапитализации 

компании РусГидро напрямую из бюджета на сумму в 50 млрд. рублей.

Очевидно,  что  дальнейшее  развитие  и  реформирование  электроэнергетики  будет 

базироваться на интеграционных процессах на базе конституирующих отрасль компаний. 

Одной  из  таких  компаний  будет  являться  РусГидро,  поэтому  для  ее  успешного 

финансового состояния президентом и был подписан указ о дальнейшем развитии путем 

докапитализации  на  достаточно  солидную  сумму  за  счет  бюджетных  ассигнований 

федерального бюджета за 2012-й год.

Вышеупомянутые денежные средства должны быть направлены исключительно на 

развитие  электроэнергетики  Дальнего  Востока:  строительство  ТЭЦ в  городе  Советская 

Гавань,  а  также  ряда  агрегатов  на  Сахалинской  ГРЭС-2,  Якутской  ГРЭС-2  и 

Благовещенской ТЭЦ.

Выделение  средств  предполагает  обеспечение  эффективности  использования 

бюджетных средств и их категорическое целевое использование.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг РусГидро, поскольку контроль 

за инвестициями и капитальными вложениями компании теперь будет значительно усилен 

после  докапитализации  компании.  Активное  развитие  энергетики  Дальневосточного 

региона теперь будет осуществляться, прежде всего, с учетом интересов государства.

8. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

В среду АФК «Система» обнародовала отчетность по МСФО за III квартал 2012-го 

года,  согласно  которой  чистая  прибыль группы  выросла  по  сравнению с  аналогичным 

периодом прошлого года почти в 2 раза до $653,2 млн., что оказалось существенно лучше 

прогноза по рынку.

Выручка группы увеличилась на 1% до уровня в $8,81 млрд., показатель OIBDA без 

учета  корректировок вырос на 10,4% до $2,43 млрд., что оказалось существенно лучше 

ожиданий рынка.

Чистая прибыль компании после корректировок выросла на 66,8% до $532 млн., а 

OIBDA после корректировок осталась практически без изменений – рост составил всего 

0,7% до уровня в $2,22 млрд. Учет корректировок необходим, поскольку группа получила 

убытки от обесценивания активов и начисленные резервы в МТС в связи с ситуацией во II 
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квартале в Узбекистане, а также от обесценивания активов индийского оператора SSTL в 

III квартале в размере $213,3 млн.

Среди  позитивных  моментов  отчетности  стоит  выделить  рост  инвестиций,  что 

привело к стабилизации выручки и OIBDA в целом по группе. Наибольший вклад в рост 

выручки  внесли  активы  в  нефтегазовой  отрасли  и  телекоммуникациях  благодаря 

улучшению  операционных  результатов  и  осуществлении  ряда  сделок  по  слиянию  и 

поглощению.

Группа  смогла  начать  реализацию  проектов  в  транспортной  отрасли,  завершила 

реорганизацию  «Башкирэнерго»  и  запустила  проект  МТС-Банк. Стратегия  по 

диверсификации  своих  активов  продолжается,  что  снижает  риски  и  увеличивает 

доходности, давая возможности для будущего долгосрочного роста. Важно отметить, что 

для выполнения этих задач у компании есть все возможное: денежная позиция составляет 

около $1,7 млрд., а также стабильные доходы от своих бизнес-единиц.

Насторожили в отчетности следующие моменты:

а) снижение капитальных затрат в III квартале почти на 10% до $1,004 млрд. по 

сравнению  с  аналогичным  периодом  прошлого  года  и  на  2,2%  по  сравнению  со  II 

кварталом.

б) рост долговых обязательств на 9,1% до $16,15 млрд. по сравнению с прошлым 

годом, причем в структуре долга на долгосрочные заимствования приходится более 70%.

Тем  не  менее,  мы  считаем  данные  отчетности  позитивными  для  котировок 

компании, поскольку диверсификация по-прежнему остается ключевым способом ведения 

бизнеса  группы  без  придания  приоритета  той  или  иной  отрасли.  Об  этом  ярко 

свидетельствует реструктуризация группы с разделением активов на несколько портфелей 

с привлечением существенного инвестиционного опыта в различные сферы бизнеса.  По 

всей видимости, в 2013-м году АФК «Система» будет и дальше увеличивать стоимость 

своих  портфельных  проектов,  что  повысит  эффективность  дивидендной  политики  и 

значения дивидендной доходности.

В четверг вице-премьер правительства РФ Аркадий Дворкович объявил о том, что 

для «Ростелекома» приоритетным направлением должно стать развитие широкополосного 

доступа в Интернет, тогда другие виды бизнеса – следующими по значимости.

Точка  зрения  правительства  такова,  что  для  «Ростелекома»  именно  тема  ШПД 

должна  быть  приоритетной,  но  это  не  подразумевает  полный  отказ  от  развития 

мобильного  направления  в  бизнесе.  Задача  решения  вопроса  по  распространения  и 

обеспечения  ШПД  в  Интернет  на  всей  территории  страны  является  сейчас  одной  из 

ключевых  для  государства,  и  понятно,  что  по  масштабам  своей  деятельности  именно 
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Ростелеком сможет решить подобную задачу. При этом на первый план встанет проблема 

активных  капиталовложений,  что  не  может  не  отразиться  на  положении  акционеров 

компании.

Исходя  из  планов  государства  претворить  в  жизнь  планы  по  приватизации 

Ростелекома,  повышение  рыночной  стоимости  компании  будет  только  позитивным 

вектором,  но для этого необходимо активно развивать маржинальные услуги.  Введение 

услуги по предоставлению ШПД в Интернет как раз и находится в ряду подобных услуг. 

Пока график приватизации компании,  по словам Дворковича,  правительство  менять  не 

собирается.  Напомним,  что  на  первом  этапе  в  2013-м  году  планируется  объединить 

«Ростелеком»  и  «Связьинвест»,  после  чего  начнется  приватизация  уже  объединенной 

компании.

Мы считаем позицию правительства позитивной для бумаг Ростелекома, поскольку 

активное  развитие  мобильного  бизнеса  на  ярко  выраженном  российском 

олигополистическом  рынке  для  Ростелекома  будет  затруднительно  из-за  достаточно 

затратных и высоких входных барьеров в отрасль, а развитие ШПД в Интернет пока на 

федеральном  уровне  напоминает  скорее  рынок  монополистической  конкуренции.,  на 

котором  при  определенной  дифференциации  своих  услуг  Ростелеком  получит 

возможность занять долю на рынке. 

9. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В  среду  стало  известно,  что  акционеры  группы  компаний  «Дикси»  на  своем 

внеочередном  собрании  одобрили  увеличение  суммы  синдицированного  кредита  с  18 

млрд.  до  21  млрд.  рублей.  Основной  причиной  привлечения  дополнительных  средств 

является рефинансирование текущего долга и оптимизация кредитного портфеля.

Первоначально сделку по привлечению займа на сумму в 18 млрд. рублей собрание 

акционеров одобрило еще в середине августа, так же, как и привлечение необеспеченного 

пятилетнего  кредита  на  эту  же  сумму.  Синдикат  банков,  предоставляющих  займ, 

составили: группа UniCredit, Росбанк, "ИНГ Банк (Евразия)", Газпромбанк и ВТБ. Стоит 

отметить,  что  вместе  с  увеличением  лимита  синдицированного  кредита  до  21  млрд. 

рублей,  срок  погашения,  процентная  ставка  и  другие  коммерческие  условия  останутся 

прежними.

Процентные  ставки  за  пользование  заемными  средствами  рассчитывается  как  ставка 

Mosprime + 4,35-4,75% годовых в зависимости от соотношения долга к EBITDA. Дикси 
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планирует  привлечь  займ  двумя  траншами,  причем  сумма  первого  транша  составит 

примерно 8,5 млрд. рублей.

Мы считаем данную новость негативной для бумаг Дикси, поскольку увеличение 

размера  долга  будет  ухудшать  финансовую  независимость  группы.  Пока  говорить  о 

критических уровнях долга еще рано, но уже сейчас соотношение общего финансового 

долга к EBITDA составляет около 3х, а общий финансовый долг составил 24 млрд. рублей.  

Чистый  долг  составляет  22,1  млрд.  рублей.  По  всей  видимости,  эти  показатели  будут 

расти.

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.

26 ноября 2012 года
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