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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК. 

Динамика российских фондовых индексов за неделю 
Индекс РТС ММВБ 
Закрытие 25.01.2013 1 618,84 1 544,02 

Закрытие 18.01.2013 1 603,50 1 540,55 

Изменение за неделю, % 0,95 0,23 
  

Очередная неделя на российском рынке стартовала ожиданиями роста и увеличения 

среднедневных объемов торгов на рынке, причем нельзя сказать, чтобы эти ожидания 

были беспочвенными. Для сильного заряда позитива все имеется: и минимальные за 

последние месяцы значения индекса VIX, говорящего о том, что «страха» инвестировать у 

заокеанских инвесторов сейчас существенно меньше, чем было еще пару месяцев назад; и 

очень позитивные новости из Китая, зафиксировавшие рост основных 

макроэкономических показателей; и относительно стабильные цены на нефтяных рынках, 

которые дают гарантию от резких продаж отечественным инвесторам и много чего еще…   

Другое дело, что при отсутствии объемов торгов весь этот позитив может быть 

незаметен. Как говорится, «встречают по объемам», «провожают по доходу». Вот и 

получается, что весь новостной фон, которого сейчас на рынке в избытке, либо не может 

быть отыгран в принципе, либо отыгрывается крайне слабо. Даже, несмотря на все 

вышеприведенные причины, российские индексы умудрились в пятницу обновить свои 

осенние максимумы, перейдя в качестве целевых уровней к максимумам весны 2012-го 

года. Целевой диапазон 1540-1550 пунктов пока остается юдолью российских инвесторов. 

Если значение нижней границы будет преодолено вверх, то это будет первым и самым 

главным семафором в пользу того, что надо начать фиксировать прибыль. 

Нефтяные рынки продолжали радовать стабильностью практический до 

отвращения: цены стоят в диапазоне $105-115 за баррель Brent уже почти несколько 

месяцев подряд, а все попытки выйти за его границы заканчиваются неудачей. Заокеанские 

друзья ничем помочь в этой ситуации не могли – в стране был законный выходной по 

случаю национального праздника. 

Корпоративные идеи без таковых в США богатым слоем намазываются на «хлеб» 

российских эмитентов: здесь и Сбербанк, который обновил свои максимумы с лета 2011-го 

года; здесь и Норникель, бумаги которого активно растут по мере затухания 

корпоративного конфликта. Да, коррекция в них скоро будет, ну а куда же без этого? 

Технически все верно: после двух месяцев роста надо и поснижаться. 

Вот и развеялись все опасения многих инвесторов не только на российском, но и на 

других площадках в отношении вопроса по согласованию потолка госдолга США. Лимит 
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был отодвинут решением Палаты Представителей аж до 19 мая. Именно до 19 мая можно 

и вздохнуть свободно и спокойно! Гуляй, Вася, ешь опилки! 

Правда, стоит заметить, что есть опилки все же следует достаточно аккуратно, 

чтобы не подавиться: дело в том, что вопрос по американскому госдолгу НЕ РЕШЕН, он 

просто отодвинут временно на второй план. Скажем так: с вопроса номер один повестки 

рыночного дня он перешел в ранг вопросов за номером два или даже ниже. Законодатели 

проголосовали за фактическую отмену лимита госдолгоа, ограничив его рост только лишь 

временными рамками. Думается, что Сенат США, а после и президент не станут 

препятствовать данному законопроекту, поэтому напряжение вокруг этого вопроса со дня 

на день должно временно прекратиться. Тем не менее, мы призываем участников рынка не 

расслабляться, поскольку не успеешь оглянуться, а завтра на дворе – зелень, птички, 19 

мая и альтернатива технического дефолта крупнейшей экономики мира. 

Надо сказать, что в отношении банка Японии были несколько другие надежды. Да, 

объявление о начале программы выкупа активов на сумму в 13 трлн. иен ежемесячно 

(почти $145 млрд.) – это очень хорошо, но вся радость для японских, а вместе с ними и 

мировых инвесторов начнется только с 2014-го года. Как говорится, «сегодня маленькие, и 

по 3, а завтра большие, но по 5». Эта новость для спекулятивно настроенной части 

участников рынка вовсе не является каким-либо позитивом, поскольку спекулянтам 

доходы нужны здесь и сейчас. В вышеупомянутом случае с банком Японии лучше 

отыгрывать данные инвесторам, настроенным на более длительное получение доходов. 

Дефляция для Японии – пока далеко не самый лучший вариант, а посему необходимо уже 

начинать действовать, что банк Японии и делает. Но и разбрасываться деньгами банк 

также не желает, особенно в таких суммах, а посему удивляться тут, по большому счету, 

нечему. 

 

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ 

 

Торги в понедельник сопровождались достаточно слабыми движениями цены на 

российском фондовом рынке. Утром какая-то активность еще наблюдалась, причем даже 

обновился пятничный максимум по индексу ММВБ – пускай и на символические 0,7 

пункта, но все же обновился. Причина роста вполне ясна и понятна – появлением на рынке 

ожиданий скорого повышения лимита госдолга США, которое если произойдет, то 

инвесторам не придется активно с замиранием сердца следить за развитием ситуации до 

середины февраля, когда вопрос мог бы дойти до дефолта. Повезло, что в США по случая 

Дня Мартина Лютера Кинга торги не проводились, а то исход мог бы быть иным. Правда, 
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сильного роста котировок все равно не получилось: продавцы все-таки смогли увести 

индекс в незначительный «минус», но сильной просадки не было, поскольку все ждут того, 

что Банк Японии всех обрадует по итогам стартовавшего своего двухдневного заседания.  

Торги во вторник на российском рынке стартовали небольшим снижением, 

поскольку до этого в связи с выходными в США инвесторы стали активно смотреть на 

азиатские площадки в отсутствие американских. В Азии же преобладал коррекционный 

настрой после оглашения итогов двухдневного заседания Банка Японии, где под 

давлением нового премьер-министра страны Синдзо Абэ все-таки было принято решение 

по увеличению целевого показателя инфляции в стране до 2%. Избавлять от дефляции 

надо: это все прекрасно понимают, но вот расширенная в декабре прошлого года 

программа скупки активов Банком Японии снова осталась без изменений, что стало 

сюрпризом для инвесторов. Инвесторы на этом фоне стали активно продавать акции, 

причем не только в Азии, но и в большинстве стран Европы, поскольку Банк Японии – не 

самая последняя монетарная инстанция в мире, и без его участия восстановление 

фондовых и товарных рынков становится более сложным, поскольку для этого процесса 

нужны свежие деньги, причем из всех возможных источников. Продавцы в США решили 

повременить с продажами до голосования о лимите американского госдолга, которое 

должно было состояться. Российские инвесторы замерли в ожидании решения и пока не 

продавали. 

Торги в среду на российском рынке сопровождались растущим трендом после 

очередного дня роста на американском рынке: индекс S&P 500 вырос выше уровня в 1 490 

пунктов, активно идя к своему докризисному максимуму. Американские участники рынка 

были настроены крайне позитивно в ожидании голосования по вопросу повышения лимита 

госдолга страны. Позитивный исход голосования мог бы на некоторое время снять 

напряжение на рынке и позволить игрокам снова повысить цены на биржевые активы. 

Российский рынок также жил в ожидании этого славного события, не обращая внимания 

на весь окружающий негатив: рецессию в Испании, желание Великобритании покинуть 

пределы ЕС, активные продажи на японских площадках после того как регулятор страны 

пообещал начать выкуп активов, но только через год. Несмотря на все эти вещи, покупки 

на Московской Бирже продолжались – спасибо американским конгрессменам. 

Торги в четверг на российском рынке проходили с довольно высокой 

волатильностью. Инвесторы даже не слишком были рады самому факту одобрения 

Палатой представителей США мер по подъему лимита госдолга страны до 19, поскольку 

это событие затмило еще более важное – отчет Apple, чистая прибыль которой в I квартале 

2012-2013 финансового года выросла всего только на 0,8%, несмотря на рекордные 
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показатели по чистой прибыли и выручки в абсолютном выражении. Тем не менее, столь 

низкие темпы роста породили опасения того, что компания потихоньку завершает стадию 

роста и начинает стадию стагнации. Все ожидания рынка в отношении как краткосрочной, 

так и среднесрочной перспектив движения рынка пока остаются позитивными: после 

исчезновения с повестки дня вопроса о лимите госдолга США биржевые активы стали 

активно расти в цене, благо финансовых возможностей у центральных банков хватает. 

Согласно свежим данным, рост деловой активности набирает обороты, безработица 

снижается, поэтому действия участников рынка являются достаточно оправданными с 

фундаментальной точки зрения. 

Торги в пятницу на рынке проходили без существенных изменений к уровням 

закрытия четверга, поскольку достаточно противоречивый внешний фон не давал игрокам 

четких сигналов о дальнейшем движении котировок. Любители работать на повышение 

после открытия торгов попытались предпринять попытку продолжить рост на фоне 

сильных данных по недельной безработице в США, но эти попытки не увенчались 

успехом.  

 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ. 

 

В понедельник цены снижались в ожидании окончательных итогов заседания 

Еврогруппы. Напомним, что министры экономики и финансов стран ЕС одобрили выплату 

второго транша финансовой помощи Испании в размере 1,86 млрд. евро, но окончательное 

решение по этому вопросу будет принято на следующей неделе советом управляющих 

европейского Механизма финансовой стабильности. Второй транш финансовой помощи 

подразумевает продолжение курса жесткой экономии, значительное снижение доли 

проблемных активов в банковской системе Испании, а также возможность прямой 

рекапитализации банков Испании. 

Участники нефтяных рынков отреагировали и на назначение нового президента 

Еврогруппы. Вместо Жан-Клода Юнкера таковым стал министр финансов Нидерландов 

Йерун Дейсселблум. Пока остается в подвешенном состоянии история с Кипром. 

Во вторник мировые цены росли на фоне новостей из Японии и в преддверии 

публикации статистических данных по американскому рынку недвижимости. Японский 

регулятор решил запустить со следующего года программу выкупа активов без указания 

конкретных сроков ее окончания, наподобие американской QE3. С января 2014-го года 

каждый месяц предполагается направлять на реализацию программы 13 трлн. иен. 

Целевой показатель инфляции утвержден на уровне 2%. Достижение такой отметки 
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предполагается как можно в более краткие сроки, но не ранее середины следующего года. 

Рост цен мог бы быть и сильнее, если бы не статистика от Национальной ассоциации 

риэлторов США и неопределенность по поводу повышения потолка госдолга страны. 

Национальная ассоциация риэлторов США сообщила во вторник, что количество сделок 

по продаже жилья на вторичном рынке в декабре прошлого года уменьшилось на 1% в 

месячном исчислении и составило 4,94 миллиона. Эксперты предполагали увеличение 

числа сделок на 1,2% - до 5,1 миллиона. 

В среду цены продемонстрировали разнонаправленную динамику на новостях из 

США и на фоне ухудшения прогноза Международного валютного фонда (МВФ) по росту 

мировой экономики. В среду МВФ обнародовал свой свежий прогноз по росту мировой 

экономики в 2013 году, который был снижен до 3,5% с 3,6%, а в 2014-м году регулятор 

ожидает снижения до 4,1% с 4,2%. Хорошо, что палата представителей американского 

конгресса приняла законопроект, который «убирает» необходимость повышать потолок 

госдолга США до 19 мая. Ближе к этому сроку к этому вопросу придется вернуться, но 

пока он уходит с повестки дня под номером одни и занимает какой-то другой номер. 

Финансирования статей бюджета по оплате международных обязательств США будет с 

честью продолжено, что в очередной раз позволит стране избежать объявления 

технического дефолта. Повлияли на цены и данные от Американского института нефти, 

согласно которым запасы сырья на оптовых складах выросли за неделю на 3,2 млн. 

баррелей, что стало самым большим увеличением за последние полтора месяца. Запасы 

горючего сократились на 1,6 млн. баррелей. 

В четверг цены выросли на фоне позитивных макроэкономических новостей из 

США. Стало известно, что число первичных заявок на пособие по безработице в США за 

прошлую неделю сократилось на 5 тыс. – до своего минимального с января 2008-го года 

уровня в размере 330 тыс. Рынок ожидал чуть большего значения – на 20 тысяч роста, 

поэтому инвесторы оказались крайне рады такому факту. 

Хорошими оказались и данные по индексу опережающих экономических показателей в 

США, который в декабре прошлого года вырос на 0,5% при прогнозе роста на 0,4%. 

Также рост цен на нефть был связан и с порадовавшей инвесторов статистикой Китая в 

виде новостей от банка HSBC. Индекс деловой активности в обрабатывающей 

промышленности Китая в январе вырос до 51,9 пункта с 51,5 пункта в декабре. Не 

оставили без внимания инвесторы и статистику от Минэнерго США по коммерческим 

запасам нефти на оптовых складах страны, согласно которой за прошлую неделю этот 

показатель вырос на 0,8% до уровня в 363,1 млн. баррелей. 
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В пятницу цены на нефть демонстрировали коррекционное снижение после роста 

накануне, поскольку инвесторы обратили внимание на статистику Минэнерго США по 

коммерческим запасам нефти на оптовых складах страны. По данным ведомства, за 

прошлую неделю показатель вырос на 0,8% до 363,1 млн. баррелей.  

 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР 

 

Во вторник международное рейтинговое агентство Standard & Poor`s подтвердило 

долгосрочный корпоративный кредитный рейтинг Газпром нефти на уровне "BBB-" со 

стабильным прогнозом. 

Агентство оставило рейтинг без изменений по причине существенного увеличения 

инвестиций компанией. В декабре прошлого года совет директоров Газпром нефти принял 

инвестиционную программу на 2013-й год, согласно которой инвестиции планировалось 

увеличить на 25% по сравнению с 2012-м годом до уровня в 240 млрд. рублей. Напомним, 

что первоначально Газпром нефть планировала осуществить инвестиции в 2013-2015 годах 

в объеме $23 млрд.: 

Увеличение инвестпрограммы – следствие растущих объемов добычи. Конечно, 

темпы роста не являются существенными, но по итогам 2012-го года консолидированная 

добыча ожидается на уровне почти 60 млн. тонн нефтяного эквивалента, что на 4% 

превышает показатели 2011-го года. Объем переработки также увеличится на 7-8% до 43,5 

млн. тонн нефти. 

Что касается средств инвестпрограммы, то основные направления не изменились: 

почти половина средств пойдет на новые проекты в области добычи, еще около 20% - в 

 модернизацию перерабатывающих мощностей, и оставшиеся 30% - в добычу нефти. За 

ближайшие три года инвестиции в добычу составят $14,9 млрд. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Газпром нефти, поскольку 

компания четко следует выбранной стратегии развития, согласно которой к 2020-му году 

объем добычи должен составить 100 млн. тонн углеводородов в год, а переработка – 70 

млн. тонн нефти в год. Реализация нефтепродуктов через каналы сбыта должна составлять 

не менее 40% от всей добываемой и производимой продукции. 

 

5. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР 

 

В четверг на международном экономическом форуме в Давосе прозвучали 

заявления о том, что банк ВТБ оценивает объем дополнительной эмиссии в рамках 
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очередного этапа приватизации, которая должна пройти в этом году, в диапазоне от $1 до 

$3 млрд. Глава банка г-н Костин заявил о том, что наиболее целесообразной суммой 

размещения для банка станет сумма около $2-3 млрд. 

Правда, подобное заявление идет вразрез с мнением правительства, которое 

прозвучало устами первого вице-премьера Игоря Шувалова, и говорит о том, что 

правительство РФ разрешит сделку только в том случае, если руководству банка удастся 

договориться о продаже новых акций на сумму не менее $3 млрд. Мнение правительства 

на этот счет весьма принципиальное: цена продажи акций ВТБ в рамках очередного этапа 

приватизации не должна быть ниже цены последнего размещения. Сейчас государство 

контролирует 75,5%-й пакет акций ВТБ. 

Напомним, что активная программа приватизации госдоли в капитале банка ВТБ 

стартовала в феврале 2011-го года, когда на рынке была реализована 10%-я доля акций 

государства за 95,7 млрд. рублей. Тогда цена размещения была установлена на уровне 

$6,25 за GDR и 9,1468 копейки за обыкновенную акцию. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг ВТБ в долгосрочном плане, 

поскольку по прошлогоднему опыту Сбербанка, который совершал подобные вещи в 

прошлом году, спрос к бумагам ВТБ должен начать подогреваться со стороны как 

спекулятивно настроенных инвесторов, так и долгосрочно инвестирующих игроков. Если, 

как планируется, сделка по приватизации доли государства в капитале банка состоится 

в I полугодии 2013-го года, это будет позитивной новостью для бумаг ВТБ. 

Работа по подготовке пакета акций банка к продаже ведется давно, поэтому срок 

проведения сделки, по нашему мнению, зависит от того, как скоро банка заручится 

договоренностями с потенциальными покупателями – крупными инвесторами и фондами. 

Параметры сделки пока, естественно, также неизвестны. Пока крупнейшими инвесторами 

в капитале ВТБ по результатам проведенной в 2011-м году приватизации являются 

итальянский страховщик Generali и американский фонд TPG.  

 

6. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР 

 

В пятницу основной владелец «Системы» Владимир Евтушенков в интервью 

некоторым СМИ заявил о том, что АФК Система планирует создать новый 

высокотехнологичный комплекс под условным названием «Ситроникс 2». 

Планируется, что активы дочерней структуры Системы – ОАО «РТИ», которые 

будут иметь отношения к оборонному комплексу, будут переданы «Ситрониксу». Судьба 

последнего пока неясна, но глава холдинга высказал мнение о том, что он может быть как 
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возрожден, так продан, тогда как реструктуризация позволит РТИ существенно улучшить 

свое финансовое состояние. 

Напомним, что в июле 2012-го года РТИ приобрела 50%+0,5 акции системного 

интегратора «Энвижн Групп», после чего две компании разделили активы «Ситроникса» 

между собой: все IT-активы перешли к "Энвижн Групп", а подразделение 

микроэлектроники, в том числе и зеленоградский завод «Микрон» был передан РТИ. 

После этого «Ситроникс» прошел делистинг на Лондонской фондовой бирже, после чего 

из компании уволилась основная часть сотрудников, которые ожидали расформирования 

компании. 

Теперь стало понятно, что во вновь создаваемую компанию «Ситроникс 2» могут 

быть переданы научно-исследовательский центр Ситроникса, китайская компания ZTE и 

греческий завод по производству телекоммуникационного оборудования Intracom Telecom. 

Велика вероятность того, что в обновленный холдинг может быть передан также 

федеральный оператор отечественной системы спутниковой навигации «НИС ГЛОНАСС», 

системный интегратор "Ситроникс-КАСУ", а также производитель сим-карт «Ситроникс 

смарт технологии». Системный интегратор «Интеллект-Телеком», блокирующим пакетом 

которого владеет РТИ, станет дочерней компанией МТС. 

Насчет того, останется ли «Микрон» в структуре РТИ, пока перспективы неясны, 

поскольку существует вероятность передачи этих активов во вновь созданный холдинг 

«Ситроникс 2». Что касается судьбы системного интегратора «Энвижн Групп», то пока не 

очень понятна и перспектива его участия во вновь создаваемой структуре. 

Руководство «Энвижн Групп» утверждает, что процесс реструктуризации РТИ и 

возрождения «Ситроникса» не будет иметь никакого отношения к системной интеграции, 

и не повлияет на развитие компании. 

Мы считаем, что в сферу интересов Системы так или иначе входит системная 

интеграция, поскольку IT-бизнес является одним из приоритетных для группы, а, значит, 

стоит ждать большого количества поглощений с ее стороны. Будет ли это системный 

интегратор «Астерос», будет ли это «Энвижн Групп», пока не понятно, но свой выбор 

Система должна сделать. 

Сейчас в Системе идет разработка стратегии развития высокотехнологичных 

активов, хотя окончательного решения по ней нет, но в скором времени она должна 

увидеть свет. В том случае, если в стратегии будут присутствовать четко обозначенные 

интересы «Системы» в IT-секторе, это будет крайне позитивной новостью для бумаг 

корпорации, поскольку это будет означать продолжении линии на диверсификацию 

активов.  
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7. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР 

 

В понедельник стало известно, что Мечел продал российским и иностранным 

инвесторам 71,83%-й пакет обыкновенных именных акций ОАО «Ванинский морской 

торговый порт», оставив у себя около 1,5% обыкновенных именных акций предприятия. 

Продажа акции дочерней структурой Мечела – ООО «Мечел-транс» 

осуществлялась в соответствии с условиями финансирования сделки по приобретению 

55%-го пакета уставного капитала «Ванино» в начале декабря, когда Мечел выиграл 

аукцион по продаже госпакета порта, предложив за актив 15,5 млрд. рублей при стартовой 

цене в 1,5 млрд. рублей. Отметим, что Мечел принимал участие в тендере, выступив во 

главе консорциума с российскими и иностранными компаниями, но самих партнеров 

группа называть не стала. 

Другие члены консорциума не выразили своих интересов в перевалке грузов через 

порт Ванино, что даст возможность Мечелу использовать мощности порта для перевалки 

своей продукции практически на полную мощность. Денежные средства за приобретенный 

госпакет Мечел перечислил на прошлой неделе, поэтому сделку можно считать закрытой. 

Мечел осознанно продает пакет, поскольку в противном случае компания должна была бы 

выставить оферту миноритарным акционерам порта, самым крупным из которых является 

структура En+ Group Олега Дерипаски. Теперь эта альтернатива для Мечела исчерпана. 

Что касается перспектив развития порта, то, скорее всего, теперь Мечел будет активно 

зарабатывать на экономике порта, а также на своих инвестициях в рост стоимости порта в 

будущем. Важно отметить, что при этом никаких обязательств по выкупу порта у Мечела 

не будет, хотя у компании и будет на это опцион. 

Сейчас в Ванино уже началась обработка судов с грузами Мечела. Из порта было 

отправлено первое судно с 30 тыс. тонн угольной продукции производства от Якутугля. 

Под погрузкой в порту находится еще одно, которое доставит потребителям 40 тысяч тонн 

якутских углей. 

В качестве партнеров-инвесторов Мечела по развитию порта называется быть 

южнокорейская корпорация STX – одна из крупнейших южнокорейских корпораций, 

специализирующаяся в сфере судостроения, строительства, морских перевозок и 

энергетики, поскольку в сентябре 2012-го года Мечел заключил соглашение о 

долгосрочном сотрудничестве с этой корпорацией для реализации возможных совместных 

проектов. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Мечела, поскольку доступ к 

перевалочным мощностям порта Ванино существенно увеличит экспортные возможности 
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группы в направлении Азиатско-Тихоокеанского региона и обеспечит гарантированные 

объемы реализации угольной продукции Мечела.  

В пятницу стало известно, что Магнитогорский металлургический комбинат 

завершил сделку по продаже всей своей 50%-й доли в Казанковской угольной компании 

металлургическому холдингу Evraz. 

Желание войти в этот актив начало зреть у ММК уже давно: еще в 2005-м года 

компания объявила о своем намерении совместно с Южкузбассуглем реализовывать на 

паритетных началах совместный проект по добыче и обогащению угля на Куреинском 

угольном месторождении на юге Кемеровской области. Реализацией проекта тогда начала 

заниматься совместное предприятие «Шахта "Казанковская". Общая стоимость проекта 

составляла $300 млн. 

С 2005-го года ММК и Evraz Group владели компанией «Казанковская» на 

паритетных началах. Решение о продаже, которое принял ММК в Iквартале 2012-гогода, 

связано с тем, что участие компании в данном активе не соответствует долгосрочной 

стратегии развития группы ММК. Более подробно компания свою мотивацию не 

разъяснила, но еще в начале 2012-го года ММК стал вынашивать идею избавления от 

ненужного ей актива. 

На балансе Казанковской угольной компании находятся шахта «Тагарышская» с 

запасами угля около 40 млн. тонн, а также лицензия на право пользования недрами 

Куреинского каменноугольного месторождения с запасами угля около 425 млн. тонн). 

Мы считаем данную новость нейтральной для бумаг ММК, поскольку компания 

продает права на разработку месторождений с достаточно большим объемом угольных 

запасов (почти 465 млн. тонн угля). Стоимость Казанковской угольной компании 

оценивается примерно в размере $200-250 млн. с учетом лицензии на Куреинское 

месторождение. 

 

8. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР 

 

В среду Магнит обнародовал некоторые результаты своей деятельности по итогам 

2012-го года устами своего основного владельца Сергея Галицкого. Согласно эти 

результатам, по итогам 2012-го года сеть увеличила свою чистую прибыль почти в 2 раза 

до 25 млрд. рублей. Что касается темпов роста рублевой выручки, то в 2013-м году он 

ожидается в размере 27%, но одновременно с этим возможно снижение рентабельности по 

EBITDA. Темпы роста продаж Магнита на ближайший год ожидаются чуть ниже уровня в 



РИКОМ ТРАСТ 
                                                                                                                                   

13 

30%. Напомним, что еще в сентябре компания сообщала о том, что увеличение выручки в 

рублевом выражении в 2013-м году планируется на уровне 25-27%. 

Очень обрадовали темпы роста выручки Магнита в 2012-м году – все-таки 33,65% 

при том состоянии рынка и снижающегося спроса, который наблюдался в течение всего 

года являются крайне весомым показателем. Прогноза сентября по увеличению выручки 

по итогам года на 30% был преодолен: выручка составила 448,66 млрд. рублей. 

Рентабельность по EBITDA у Магнита на текущий год ожидается на уровне в 9,5% по 

сравнению с 10,5% в 2012-м году. Снижение данного показателя на столь высоких 

уровнях, особенно для ритейлового сектора, не оценивается нами как нечто сугубо 

негативное. Скорее всего, в 2013-м году рентабельность по EBITDA у Магнита будет 

около 9%, особенно с учетом растущих объемов продаж как в натуральном, так и в 

стоимостном выражении. 

Очень позитивным нам видится тренд, выбранный Магнитом с точки зрения 

увеличения торговых площадей: в 2013-м году группа планирует открыть в формате 

магазинов «у дома» 1100 объектов, при этом снизив объем открываемых косметических 

магазинов до 250 точек. Также Магнит планирует в этом году открыть более 60 магазинов 

в формате гипермаркет и «Магнит семейный», а также запустить четыре 

распределительных центра. Понятно, что это повлечет за собой увеличение капитальных 

затрат (до $1,8 млрд.), что и приведет к снижению рентабельности по EBITDA. 

Снижение прогноза по открытию косметических магазинов на 2013-й год связано 

со снижением рентабельности по EBITDA, поэтому отныне Магнит будет открывать 

косметический сегмент только в регионах с более высоким платежеспособным спросом 

населения – городах-миллионниках и регионах-донорах. 

Мы считаем данные результаты Магнита позитивными для бумаг компании и 

продолжаем держать рекомендацию «накапливать», поскольку для региональных трендов 

развития продуктового ритейла в России еще имеется колоссальный неудовлетворенный 

платежеспособный спрос в низком и среднем ценовом сегментах. В обозримой 

перспективе до 2017-го года Магнит вообще планирует увеличить количество магазинов в 

формате «у дома» до 11-12 тыс. с текущих 7 тыс.  

В среду группа компаний «Дикси» обнародовала производственные и финансовые 

результаты по РСБУ по итогам 2012-го года, согласно которым консолидированная 

выручка в рублевом выражении увеличилась на 44% по сравнению с 2011-м годом до 

уровня в 147,05 млрд. рублей. В долларовом выражении продажи выросли на 36% до 

уровня в $4,7 млрд. 
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Консолидированная выручка «Дикси» существенно подросла в течение декабря: 

почти на 20% в рублях и на 22,1% в долларах до 15,6 млрд. рублей и $508,7 млн. 

соответственно. 

Хорошо развивается основной формат сети – магазины «у дома», выручка которых 

в 2012-м году выросла почти на 40% до уровня в 114,33 млрд. рублей. Выручка от 

магазинов данного формата составляет почти 77% суммарных доходов группы.  По 

супермаркетам рост выручки составил 96,8%, по гипермаркетам – на 27,5%, но в денежном 

выражении объемы выручки несопоставимы с форматом «у дома». 

С учетом выручки поглощенной ГК «Виктория» суммарная выручка Дикси за 2012-

й год выросла на 20,8% в рублях и на 14,1% в долларах США. 

Мы считаем данные результаты позитивными для акций Дикси, поскольку выручка 

сопоставимых магазинов Дикси в 2012-м году увеличилась на 5% при росте среднего чека 

почти на 7%, причем во многом благодаря последнему кварталу, который в преддверии 

новогодних праздников традиционно отличается существенным ростом по сравнению с 

предыдущими периодами. В четвертом квартале LFL-выручка Дикси увеличилась на 

3,97% при росте среднего чека на 8,3% 

Темпы увеличения торговых площадей тоже вписываются в планы компании: в 

2012-м году Дикси открыла 380 новых магазинов различных форматов, но основной 

акцент делается на открытие площадей в формате «у дома» - около 96% из вновь 

открываемых площадей.  

 

9. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР 

 

В четверг стало известно, что крупнейший российский авиаперевозчик Аэрофлот в 

2013-м году планирует запустить сеть Wi-Fi на борту 26 дальнемагистральных самолетов. 

Планируется, что к Интернету через Wi-Fi будут подключены 22 лайнера Airbus-330 и 

четыре Boeing-777. В феврале 2013-го года  Wi-Fi должен появиться на 12 самолетах 

Airbus и трех Boeing. 

Причины подобного шага со стороны Аэрофлота ясны и понятны: с учетом того, 

что именно самолеты А330 и новые Boeing-777 в настоящее время составляют основу 

дальнемагистрального флота авиакомпании, именно на использовании этих машин 

Аэрофлот планирует вводить различные услуги для привлечения дополнительного спроса. 

Увеличение доходов от продаж билетов должно носить постоянный характер чтобы 

компенсировать расходы на содержание и эксплуатацию новых закупаемых машин. 
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Программа по оснащению Wi-Fi на новых Boeing-777 будет продолжаться и дальше: около 

6 машин будут оборудованы в 2014-м году, еще 3 – в 2015-м году и еще 3 – в 2016 году. 

Для организации связи в режиме Wi-fi на борту Аэрофлот воспользуется услугами 

компании OnAir, которая использует спутниковую группировку и оборудование оператора 

Inmarsat. На данный момент беспроводная система Wi-Fi прошла тестирование в боевом 

режиме полета и готова к применению в Аэрофлоте. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Аэрофлота, поскольку 

компания, будучи первой российской авиакомпанией, предоставившей возможность 

пользоваться мобильной связью и Интернетом во время полета, активно расширяет данные 

альтернативы в рамках программы «Интернет на борту». По словам руководства 

компании, Аэрофлот ставит цель сделать Wi-Fi доступным абсолютно на всех 

дальнемагистральных воздушных судах. Реализуемая программа по «интернетизации» 

воздушных судов соответствует основным направлениям стратегии развития Аэрофлота: 

внедрению новейших технологий и  вхождение компании в элиту мировой индустрии 

авиаперевозок по качеству обслуживания пассажиров. 

Во вторник стало известно о том, что группа «Черкизово» завершила строительство 

трех свинокомплексов общей производительностью 37,5 тыс. тонн в живом весе в год, 

Мощности расположены в Воронежской, Липецкой и Тамбовской областях. Общий объем 

инвестиций в проект оценивается группой Черкизово в размере 4 млрд. рублей. 

Строительство вышеупомянутых свинокомплексов началось еще в 2010-м году, а в 

2011-м году были запущены первые очереди репродукторов, площадок доращивания и 

откорма.  Полная производственная мощность каждого комплекса составляет 12,5 тыс. 

тонн в живом весе в год. 

Отметим, что Черкизово стало активно развивать свиноводческий сегмент в 2006-м 

году, причем данное развитие началось исключительно на собственных мощностях группы 

– никаких сторонних приобретений Черкизово не осуществляло. В итоге к концу 2012-го 

года общая производственная мощность этого направления превышает 180 тыс. тонн в 

живом весе в год, а количество свиней в этом году превысит 1,5 млн. голов. 

Новые свиноводческие мощности имеют выгодное географическое расположение 

по отношению к уже существующим свиноводческим и перерабатывающим мощностям 

Черкизово в Тамбовской и Пензенской областях, а также приобретенному в 2012-м году 

селекционно-генетическому центру в Воронежской области. Таким образом, вкупе с уже 

имеющимися мощностями запуск свинокомплексов создаст для компании ощутимый 

синергетический эффект, поскольку практически полная обеспеченность собственными 
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возможностями для выращивания поголовья (комбикормовый завод в Липецкой области, 

генетический центр в Воронежской области и т.д.) существенно снизит затраты группы. 

Мы считаем данную новость позитивной для котировок Черкизово, поскольку 

выход свинокомплексов на полную мощность с нуля даст возможность группе 

зарабатывать, несмотря на вступление России в ВТО, поскольку после этого события в 

России конкурентоспособными могут быть только крупные агропромышленные 

комплексы, каковым и становится группа «Черкизово». После запуска трех новых 

свинокомплексов компания серьезно усилила свои позиции на рынке. 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
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. 

 

28 января 2013 года 


