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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 30.11.2012 1 436,55 1 405,97

Закрытие 23.11.2012 1 432,24 1 413,15

Изменение за неделю, % 0,3 0,51

Все больше и больше для российских инвесторов имеет смысл ориентироваться не 

на  внешний  фон,  а  на  локальные  корпоративные  идеи,  поскольку  внешний  фон 

практически никак не был учтен и отражен в изменениях движения индексов и котировок. 

По сути,  участники рынка только и делают,  что  пытаются «выбить» индекс ММВБ из 

диапазона 1380-1400 пунктов, но удается им это, честно говоря, пока не сильно. Индекс 

ММВБ  продолжает  день  ото  дня  находиться  в  узком  боковом  диапазоне,  а  рост  на 

открытии  так  и  остается  единственной  попыткой  роста  в  течение  дня  при  том,  что 

внешний  фон  располагает  к  продолжению  этого  самого  роста.  Волатильность 

увеличивается  день  ото  дня,  индекс  РТС благодаря  позитивной  динамике  российского 

рубля по сравнению с американским долларом продолжает ее наращивать. 

Причиной бурного выражения своего мнения участниками рынка путем продаж на 

неделе стали не только решение ОЭСР снизить прогноз по росту мировой экономики и 

заявление  лидера  большинства  в  сенате  США  Гарри  Рида  об  отсутствии  прогресса  в 

переговорах по «бюджетному обрыву», а понижение рейтинга Аргентины. Вот эта новость 

подкралась  действительно  незаметно.  Кто  вспоминал  об  Аргентине  и  ее  финансовой 

ситуации в последние дни, недели и месяцы? Ну если кто-то и вспоминал, то только в 

рамках  собственного  информационного  ликбеза.  А тем  временем,  страна  находится  на 

грани технического дефолта, просто об этом стало известно, когда рейтинговое агентство 

Fitch снизило рейтинг сразу на 5 ступеней до преддефолтного уровня «СС» с негативным 

прогнозом. Теперь все будут дружно разбираться, как же так с Аргентиной вышло, но дело 

в том, что в отличие от Греции, которая сейчас находится примерно в похожей ситуации,  

только над ней стоят законы ЕС, Еврозоны, да и сама Евротройка, над Аргентиной «не 

стоит» никто, и ей придется решать свои проблемы в гордом одиночестве

Сам  президент  США,  конечно,  высказался  на  предмет  того,  что  вопрос  с 

«бюджетным  обрывом»  будет  решен  до  Рождества,  но  это  было  сделано,  скорее,  для 

успокоения  инвесторов  и  стимулирования  покупок  на  мировых  площадках,  а  не  ради 

мгновенного решения данного вопроса.

Вообще, есть большое желание провести аналогию между «фискальным обрывом» 

и  «потолком  госдолга»  -  опять  американский  рынок  находит  хорошую  тему  для 
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обсуждения и отыгрывания спекуляций, но на какой-то определенный период, после чего 

все  снова  возвращается  на  круги  своя  и  все  вопросы  оперативно  решаются.  Что-то 

подсказывает, что так произойдет и в этот раз. Все активные упоминания этой проблемы в 

прессе, все угрозы о возможных последствиях, все заявления власть имущих президента – 

все эти вещи обычно рассеиваются как дым после сильного костра. Зато для спекулянтов 

есть хорошая возможность заняться делом и подзаработать.

Заседание Еврогруппы продолжалось так долго, что закончилось уже на следующий 

день  после  запланированного  окончания.  Европейский  кораблик  долго  пытался  найти 

бухту спокойствия и финансового благополучия, что задержался в рейсе до утра. Тем не 

менее, стоит отметить, что никаких «фантастических» ожиданий от этого мероприятия у 

участников рынка не наблюдалось. Всем было ясно, что предоставление помощи – лишь 

вопрос  времени.  Когда  это  произойдет,  уже  неважно.  На  ум  приходят  аналогии  с 

ситуацией на американских площадках, где похожую процедуру будет проходить вопрос с 

«фискальным разрывом» до конца года. Окончательное решение по греческому вопросу 

будет принято только 13 декабря, но всех интересует не де-юре, а де-факто. Эта история 

тянется  так  долго,  что  инвесторы  уже  любые  намеки  на  продвижение  в  этом вопросе 

воспринимают  крайне  позитивно  даже  без  документального  оформления.  Наличие 

прогресса в этом вопросе, определенно, обрадовало участников рынка.

Итак, что же мы имеем по факту? А имеем мы следующее:  министры финансов 

договорились  выделить  Греции  43,7  млрд.  евро,  из  которых  10,6  млрд.  евро  будет 

направлено  на  финансирование  бюджета,  23,8  млрд.  евро  будет  выделено  в  виде 

облигаций Европейской Фонда Финансовой Стабильности для рекапитализации банков в 

декабре, а оставшиеся 9,7 млрд. евро будут выделяться поэтапно, в три транша в течение I 

квартала 2013-го года в зависимости от выполнения экономической программы. Еще одно 

важное  решение  стран  ЕС  и  МВФ,  о  котором  стоит  сказать  –  установление  целевого 

уровня отношения госдолга Греции к ВВП на 124% к 2020-му году. Напомним, что все 

начиналось со 110%, потом эта планка была сдвинута до 117,5%, потом до 120% и вот 

теперь мы увидели 124%. По сути, это означается признание Еврогруппой невозможности 

в  ближайшее  время  сократить  государственный  долг  страны.  Вариант  с  выходом  из 

Еврозоны и последующим дефолтом пока не рассматривается.  Греции даже разрешили 

проводить обратный выкуп своих облигаций для снижения суверенного долга,  но здесь 

возникает  один  маленький  вопрос:  как  найти  покупателя  на  столь  «ценные» 

инвестиционные инструменты? Пока не ясно.

Еще  из-за  океана  вышло  довольно  много  новостей  в  отношении  перспектив 

дальнейшего  развития  американской  экономики.  Среди  основных  стоит  отметить 
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выступления  глав  ФРБ  Далласа  и  Чикаго,  которые  оказались  полностью 

противоположными по своему духу. Да, снова речь шла о высокой безработице, но пути ее 

снижения предлагались разные: в первом случае речь шла о непомерно увеличившемся 

балансе  ФРС  и  поиску  альтернативных  способов  сокращения,  то  во  втором  случае 

говорилось  об  эффективности  уже  проводимой  денежно-кредитной  политики  и 

сохранении процентной ставки на рекордно низких уровнях до тех пор, пока безработица 

не снизится до целевого уровня в размере 6,5%. Вообщем, когда в «товарищах согласья 

нет»,  говорить  о единой и цельной выработанной стратегии  развития  со  стороны ФРС 

крайне сложно.  Это сильно настораживает.

ОЭСР обнародовала  свой прогноз  по динамике  мирового ВВП и указала  на  его 

снижение с 3,4% в 2012-м году и 4,2% в 2013-м году до 2,9% и 3,4% соответственно. Если 

говорить конкретно о России, то в ее отношении прогноз был понижен с 4,5% до 3,4% 

роста ВВП в 2012-м году и с 4,1% до 3,8%-м в 2013-м году. Причины сокращения все те 

же: долговые проблемы в Европе, что будет отражаться на замедлении роста и мирового 

ВВП.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник на  российском  рынке  стартовали  снижением,  что,  в 

принципе, ожидалось  как  техническим,  так  и  новостным  фоном.  В  прошлую  пятницу, 

когда  индекс  ММВБ  вышел  на  свой  двухнедельный  максимум,  многие  поняли,  что 

стартовала  краткосрочная  восходящая  коррекция.  Хорошо,  что  она  прекратилась 

достаточно  быстро  благодаря  достаточно  напряженной  ситуации  в  Европе,  где  Греции 

никак не удавалась получить новый кредитный транш от Еврогруппы. Понятно, что транш 

будет получен,  но юридически это решение будет зафиксировано чуть  позже,  в начале 

декабря. Просто сам факт постоянного откладывания этого вопроса не лучшим образом 

отражается  на  рынках.  В  США  проблемы  остаются  аналогичными:  историю  с 

"фискальным  обрывом",  конечно,  решат,  но  нервы  участникам  рынка  «потрепят» 

обязательно. Главное, чтобы это было сделано до конца года.

Торги во вторник стартовали в нейтральном режиме, но по итогам дня удержаться 

выше отметки в 1400 пунктов индексу ММВБ так и не удалось,  хотя «быки» пытались 

начать  торги покупками.  Де-факто решение греческого вопроса было принято,  поэтому 

участники  рынка  уже  заложили  в  котировки  принятие  решения  об  оказании  Греции 

финансовой  помощи.  Добавим  только,  что  надо  разделять  краткосрочное  влияние 

факторов  от  долгосрочного,  поскольку  как  раз  в  долгосрочном  периоде  финансовые 

5



РИКОМ ТРАСТ

проблемы  Греции  никуда  не  исчезнут,  но  для  спекулянтов  –  раздолье,  поскольку  с 

ближайшей повестки дня вопрос о банкротстве Греции уходит. Все было бы хорошо, если 

бы не сообщение о неожиданном для рынков снижении ВВП Великобритании на 0,1% в 

годовом  сопоставлении,  а  также  решение  ОЭСР  существенно  снизить  прогноз  роста 

мировой  экономики  на  предстоящий  год  –  с  4,2%  до  3,4%. Что  касается 

макроэкономической  статистики  США,  то  она  оказалась  лучше  прогнозов,  поэтому  и 

торги в США начались очень спокойно. Тем не менее, выше уровня в 1400 пунктов индекс 

ММВБ не вернулся. Поводы покупать есть, но их никто не хочет использовать.

Торги в среду ознаменовались сохранением негативных настроений у участников 

рынка, поэтому последний остался без отскока вверх, который совсем бы не помешал. В 

США конгрессмены продолжают проявлять  недюжинную  активность  в  вопросе  поиска 

возможности хоть как-то избежать «фискального обрыва», но пока к консенсусу прийти не 

удается.  Такое положение дел несколько нервирует  участников рынка и уводит индекс 

S&P  500  ниже  уровня  в  1400  пунктов  даже  при  выходящей  достаточно  сильной 

макроэкономической статистики. США подают пример всем рынкам, и они это сделали в 

отношении Китая, где Shanghai Composite ушел ниже отметки в 2000 пунктов, что стало 

новым трехлетним минимумом. Российские  инвесторы в  таких  условиях  стали  активно 

продавать,  не  надеясь  на  изменения  к  лучшему  в  ближайшее  время.  Агентство  Fitch 

снизило  суверенный  кредитный  рейтинг  Аргентины  аж  на  пять  пунктов  –  до 

преддефолтного СС да еще и с «негативным» прогнозом. В отличие от Греции, которой 

активно  помогает  ЕС,  Аргентина  сталкивается  с  другой  ситуацией  –  один на  один со 

своими проблемами.  Дефолт  –  чем не  проблема.  Оценить  масштаб  этого события  еще 

только предстоит, но рынки уже начинают закладывать этот фактор в котировки.

Торги  в  четверг характеризовались  вялостью  участников  рынка,  несмотря  на 

достаточно неплохой внешний фон, который располагал к более высокому отскоку вверх 

после нескольких дней распродаж подряд. Президент Обама хоть и выразил надежду на 

скорое урегулирование проблемы грядущего «фискального обрыва», но одной надежды 

мало, а никаких конкретных мер предложено не было. Их можно было бы предложить, 

благо вышедшая «Бежевая книга» давала возможность это сделать: уж больно хороши там 

оказались данные. Инвесторы в США не могли не отреагировать на них: в итоге индекс 

S&P добрался до своего трехнедельного максимума на уровне в 1420 пунктов, тогда как 

российский  индекс  ММВБ  с  трудом  добрался  до  позитивной  области  при  стабильно 

высоких ценах на нефть. Крайне позитивные данные по ВВП США за III квартал (рост на 

2,7%) вкупе с сокращением числа обращений за пособием по безработице никак не были 
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восприняты российским рынком. Это наводит на мысли вообще о способности российских 

участников рынка покупать.

Торги  в  пятницу характеризовались  разнонаправленным  движением  рынка:   с 

начала  торгов было снижение,  которое сменилось  на  рост ближе к полудню.  Внешний 

новостной  фон  был  умеренно  позитивным  на  ожиданиях  скорого  решения  вопроса 

«фискального обрыва» и неплохой статистики из США. Пока большинство инвесторов не 

может определиться с направлением дальнейшего тренда, больших изменений в объемах 

торгов  ждать  не  приходится,  что  и  показала  пятница.  В  акциях  "второго  эшелона"  в 

основном  преобладали  агрессивные  продажи,  что,  было  связано  с  приближением 

окончания года, оказавшегося не слишком удачным для портфельных управляющих.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник  цены  росли  на  фоне  согласования  вопроса  о  предоставлении 

финансовой  помощи Греции  после  заседания  министров  финансов  еврозоны.  Итак,  по 

итогам  заседания  Еврогруппы  стало  известно,  что  удалось  согласовать  выделение 

очередного  транша  финансовой помощи в  размере  43,7  млрд.  евро.  Отметим,  что  10,6 

млрд. евро будет направлено на финансирование бюджета, 23,8 млрд. евро будет выделено 

в  виде  облигаций  Европейской  Фонда  Финансовой  Стабильности  для  рекапитализации 

банков в декабре. Оставшиеся 9,7 млрд. евро будут выделяться поэтапно, в три транша в 

течение I квартала 2013-го года в зависимости от выполнения экономической программы. 

Также  кредиторы  Греции  –  страны  еврозоны  и  Международный  валютный  фонд  – 

договорились о сокращении госдолга Греции до 124% ВВП к 2020-му году. Эти новости 

крайне позитивны для роста цен на нефть, поскольку все решения, принятые в последнее 

время Еврогруппой, показывают, что медленно, но верно еврокорабль движется к гавани 

под названием «Бухта спокойствия». Если это произойдет, то мы можем стать свидетелями 

роста курса евро к доллару, что благоприятно для повышения спроса на сырье.

Во  вторник цены  выросли  на  фоне  позитивной  статистики  из  США,  но  не 

существенно,  поскольку  они  сдерживались  данными  по  запасам  от  Американского 

института  нефти  (API).  Накануне  стало  известно,  что  индекс  доверия  потребителей  к 

экономике США вырос до 73,7 пунктов с пересмотренного октябрьского показателя в 73,1 

пунктов,  достигнув  максимальной  отметки  с  февраля  2008-го  года.  Рынок  ожидал 

увеличения  этого  индекса  до  73  пунктов  с  72,2  пунктов  в  прошлом  месяце.  Лучше 

прогнозов  также  оказалась  статистика  по  объему  заказов  на  товары  длительного 
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пользования. В октябре показатель не изменился, хотя ожидалось его снижение на 0,7%. 

Сильный рост на нефть ограничили данные от API, согласно которым запасы нефти на 

оптовых складах США выросли за прошедшую неделю на 1,96 млн. баррелей. 

В среду цены на нефть по итогам торгов снизились на статистических данных из 

США. Данные по запасам нефти от министерства энергетики оказались сильно далеки от 

прогнозов: ожидалось, что запасы нефти в стране увеличатся за прошедшую неделю на 350 

тыс.  баррелей  до 374,8  млн.  баррелей,  а  в  реальности  запасы сократились  на  0,3  млн. 

баррелей до 374,1 млн. баррелей. После публикации этих данных снижение цен на нефть 

несколько замедлилось, но говорить о переходе в позитивный тренд не стоит, поскольку 

опасения у рынка по поводу бюджетных проблем США достаточно велики.

В  четверг снова  не  происходило  важных  ценовых  изменений  по  причине 

отсутствия важных экономических новостей: в течение дня проходило легкое снижение на 

фоне негативных внешних факторов. Главными темами для инвесторов здесь по-прежнему 

остаются долговой кризис ЕС и выработка новой бюджетной политики со стороны властей 

США.  В  отличие  от  ситуации  в  Еврозоне,  где  власти  решают  проблему,  «заливая» 

экономику Греции  новыми кредитами,  то  приближение  «фискального  обрыва» в  США 

продолжает  оказывать  основное  давление  на  рынки  рискованных  активов.  Укрепление 

доллара на рынке FOREX отпугнуло покупателей нефтяных контрактов, даже, несмотря на 

умеренно  позитивный  отчет  по  запасам  нефтепродуктов  от  Минэнерго  США. 

Неожиданное увеличение запасов бензина на 3,9 млн. баррелей полностью нивелировало 

ожидания восстановления спроса на внутреннем рынке, что немного опустило котировки 

Light  Sweet.  Котировки  сорта  Brent  на  волне  сокращения  «аппетита  к  риску»  активно 

тестировали  уровень  технической  поддержки  в  109$,  cформировав  “дно”  на  отметке 

108,44$.

Во второй половине дня инвесторы стали все-таки покупать  после выхода позитивных 

экономических  данных  по  ВВП  США  в  III  квартале,  практически  оправдавших  рост. 

Данные с рынка труда тоже оказались неплохими, особенно после того, как последние два 

отчета  по  первичным  заявкам  на  пособия  по  безработице  фиксировали  рост  числа 

обращений.

В пятницу торги проходили в условиях повышенного аппетита к риску, который 

был  вызван  новой  волной  надежд  на  благополучный  исход  переговоров  относительно 

бюджетно-налоговых проблем страны.  Надежды участников  на  то,  что  договоренность 

будет достигнута еще до Рождества, выразил президент США Барак Обама.  Спекулянты в 

течение всего дня были активно поглощены игрой на ожиданиях, поскольку перед этим 

были заняты отыгрыванием новостей  по  предоставлению  финансовой помощи Греции. 
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Достижение соглашения по «фискальному обрыву» будет означать конец спекуляций и на 

рынке нефти. 

Цены росли  на  фоне  геополитических  новостей:  стало  известно,  что  США планируют 

возобновить рассмотрение вопроса по иранской ядерной программе в Совете Безопасности 

ООН, если Тегеран до марта не начнет сотрудничать с МАГАТЭ по существу. США уже 

давно  подозревают  Иран  в  разработке  ядерного  оружия  под  прикрытием  программы 

мирного  атома.  Тегеран  же  заявляет,  что  его  атомная  программа  направлена 

исключительно на удовлетворение потребностей страны в электроэнергии. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В среду стало известно, что ЛУКОЙЛ рассматривает для себя возможность начала 

добычи  нефти  и  газа  на  территории  Калмыкии  в  рамках  проекта  по  строительству 

трубопроводов.

Напомним,  что  ЛУКОЙЛ  является  оператором  проекта  по  строительству 

подводных  газопроводов  и  нефтепроводов,  которые  логистически  связывают 

месторождение имени Филановского в северной части Каспийского моря с точкой выхода 

на  берег  в  районе  Калмыкии.  Разведанные  запасы  нефти  на  территории  Калмыкии 

составляют около 70 млн. тонн нефти и около  2 млрд. кубометров газа.

Пока  говорить  о  начале  проекта  преждевременно,  поскольку  соглашение  между 

правительством Калмыкии и ЛУКОЙЛом еще не заключено, так как для этого требуется 

дополнительное согласование в министерстве природных ресурсов РФ. В том случае, если 

министерство  одобрит  этот  проект,  для  ТЭКа  Калмыкии  откроются  новые 

инвестиционные горизонты и появятся хорошие перспективы развития.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг ЛУКОЙЛа в том случае если 

проект будет заключен,  поскольку в эти трубопроводы, идущие с Каспийского шельфа 

будут направляться дополнительные энергоресурсы, которые сейчас имеются в Калмыкии, 

что существенно увеличит доходы компании на этом направлении. ЛУКОЙЛ уже провел 

геологические исследования на территории Калмыкии и представил перспективное бизнес-

заключение  о  сотрудничестве  по  созданию  совместного  предприятия  в  республике  с 

финансированием  ЛУКОЙЛа.  Со  стороны  Калмыкии  в  договор  могут  быть  включены 

обязательства административного и инфраструктурного характера.
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5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во  вторник  Трубная  металлургическая  компания  обнародовала  отчетность  по 

МСФО за 9 месяцев 2012-го года, согласно которой чистая прибыль снизилась на 10% по 

сравнению  с  аналогичным  периодом  2011-го  года  до  $250  млн.  с  $279  млн.  Этот 

показатель оказался на уровне прогноза по рынку,  который ожидал чистую прибыль на 

уровне в $251 млн.

Выручка ТМК просела примерно на 2% до уровня в $5,05 млрд. с $5,15 млрд. в 

прошлом году по причине отрицательного эффекта от пересчета валют. Львиную долю в 

выручке ТМК составили продажи бесшовных труб – основного вида продукции компании. 

На  этот  продукт  пришлось  около  62%  от  совокупной  выручки.  Скорректированный 

показатель  EBITDA  сократился  на  2%  до  уровня  в  $810  млн.,  а  рентабельность  по 

скорректированному  показателю  EBITDA  составила  16%,  что  примерно  соответствует 

уровню прошлого года.

Стоит  отметить,  что  снижение  чистой  прибыли  было  связано  не  столько  со 

снижением выручки, сколько с получением убытка от изменения справедливой стоимости 

производного финансового инструмента,  который составил $251 млн.  Валовая прибыль 

компании увеличилась на 3% до уровня в $1,152 млрд.

Несколько выросла и сумма долга ТМК – на $117 млн. до $3,69 млрд. по причине 

укрепления курса рубля по отношению к доллару, но она не привела к росту соотношения 

чистого  долга  и  EBITDA;  он  так  и  остался  на  уровне  в  3,6х.  Основная  часть  долга 

компании состоит из долгосрочных обязательств (около 80%).

III квартал стал не самым лучшим для ТМК, поскольку чистая прибыль упала по 

отношению ко II кварталу на 10% - до $69 млн. по сравнению с $76 млн. во II квартале. 

Выручка  снизилась  на  9% до  $1,62  млрд.  по  причине  сокращения  объема  реализации 

бесшовных труб, снижения цен и ухудшения сортамента реализуемой продукции, а также 

отрицательного эффекта от пересчета валют.

Мы считаем данные отчетности  как нейтральные для бумаг  ТМК,  поскольку по 

итогам 2012-го года мы ожидаем роста объем заказов в российском дивизионе группы по 

причине роста спроса в сегменте линейных труб. Основная причина роста спроса связана с 

амбициозными  планами  российских  нефтяных  компаний  по  добыче  углеводородов  и 

разработке месторождений. В американском дивизионе ТМК мы прогнозируем стагнацию 

в  производстве  по  итогам  года,  поскольку  в  США  в  свете  взятого  курса  на  добычу 

сланцевого газа начинает активно сокращаться количество буровых вышек, а также сильно 

увеличивается уровень импорта.
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Высокий спрос на трубы нефтегазового сортамента, прежде всего, в России должен 

обеспечить  достижение  ТМК рост  выручки  и  прибыли по итогам последнего  квартала 

текущего года и год к году.

Во вторник в рамках брифинга и встречи с журналистами генеральный директор 

ОАО «ВСМПО-Ависма» объявил о намерении группы до 2015-го года инвестировать в 

развитие производства около $800 млн.

Перед  корпорацией  стоят  достаточно  амбициозные  задачи  в  сфере  развития 

производственных мощностей по штамповке и механической обработке изделий из титана, 

по  освоению  технологий,  развитию  и  переподготовке  персонала,  а  также  по 

совершенствованию организации производства.  Группа крайне заинтересована в выходе 

на  рынок авиационного  крепежа,  а  также сильном расширении линейки продуктов  для 

авиационного двигателестроения. ВСМПО-АВИСМА планирует до 2017-го года активно 

развивать все эти направления. Только в текущем году компания инвестировала в развитие 

около 6 млрд. рублей.

Основными проектами компании в ближайшее время должно стать строительство 

двух гарнисажных печей и монтаж ковочного пресса в объеме 4 тыс. тонн. Без активной 

модернизации кранового хозяйства и энергетических объектов этого не добиться. Только 

на замену устаревшего и выработавшего свой срок оборудования компания направлена 

около 1,1 млрд. рублей в текущем году.

Также  стало  известно  о  создании  СП  с  вьетнамской  государственной 

промышленной  угольно-минералогической  корпорацией  Vinacomin  (Vietnam  National 

Coal-Mineral Industries). Общий объем инвестиций должен составить около $250 млн.

Новое  предприятие  будет  заниматься  переработкой  титаносодержащих  минералов  в 

продукцию с более высокой добавленной стоимостью – речь идет о выпуске титановой 

губки. Параметры СП пока обсуждаются, но доля «ВСМПО-Ависмы» будет однозначно 

контрольной. План по инвестициям предполагает проектную мощность около 20 тыс. тонн 

титановой губки.

Вообще, текущий год можно признать успешным для корпорации, поскольку был 

достигнут планируемый уровень мощности производства в размере 44 тыс. тонн титановой 

губки в год. По сравнению с 2011-м годом производство составило около 35 тыс. тонн, что 

меньше уровня текущего года на 26%.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг ВСМПО-АВИСМЫ, поскольку 

с учетом практически монопольного положения компании на рынке титановой продукции 

и достаточно агрессивной стратегии развития планируемые цели по модернизации могут 

привести к росту финансовых показателей корпорации. Компания планирует осуществить 
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некоторые  заимствования  –  около $150  млн.  для  осуществления  ряда  проектов  у  пула 

банков во главе со Сбербанком и другими зарубежными банками.

В  пятницу  один  из  крупнейших  в  России  производителей  труб  Челябинский 

трубопрокатный  завод  объявил  о  том,  что  может  еще  до  нового  года  завершить 

реструктуризацию  существующей  долговой  нагрузки  общим объемом  около  107  млрд. 

руб.  Правительственная  комиссия  одобрила  проведение  реструктуризации,  и,  если  не 

возникнет никаких непредвиденных обстоятельств,  то Минфин оформит все документы 

еще  до  Нового  Года.  Напомним,  что  по  состоянию  на  конец  2011  года  долг  ЧТПЗ 

оценивался в 110 млрд. рублей.

В четверг «дочка» ЧТПЗ – ОАО «Первоуральский новотрубный завод» подписал 

договор  поручительства  на  срок  до  30  октября  2025-го  года  по  кредитам материнской 

компании на сумму около 107 млрд. рублей с пулом банков, среди которых фигурируют 

Сбербанк, Газпромбанк, Банк Москвы, Райффайзенбанк и т.д. Для компании это является 

технической процедурой в рамках реструктуризации задолженности.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг ЧТПЗ, поскольку представители 

ЧТПЗ уже не раз говорили о том, что планируют реструктурировать свои обязательства на 

срок до 7 лет на приемлемых для всех участников переговорного процесса условиях.

История  с  долгом  ЧТПЗ  длилась  уже  достаточно  долго  и,  наконец,  решилась:  еще  в 

прошлом году компания обращалась  к правительству РФ с просьбой о предоставлении 

государственных гарантий на рефинансирование кредитов, полученных компанией в 2008-

2009-м  годах.  Теперь  ЧТПЗ  планирует  использовать  государственные  гарантии  для 

увеличения портфеля долгосрочных кредитов. 

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В  пятницу  Сбербанк  России  объявил  о  том,  что  в  преддверии  новогодних 

праздников с 1 декабря проводит специальную акцию, в рамках которой устанавливает 

пониженные процентные ставки  по потребительским кредитам для своих клиентов.  Со 

стороны банка именно такой период является вполне логичным при введении подобных 

акций, поскольку именно в последний месяц года резко возрастают продажи, что и ведет к 

росту спроса на кредиты. Опасения банка в замедлении роста кредитования как в сегменте 

юридических, так и физических лиц, о которых недавно говорил президент банка Герман 

Греф, как раз и являются основной причиной введения подобных программ.

Итак,  согласно  нововведениям,  при  получении  кредита  в  рамках  программ 

«Потребительский  кредит  без  обеспечения»  и  «Потребительский  кредит  под 
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поручительство  физических  лиц»  клиентам,  получающим заработную  плату  на  счета  в 

Сбербанке, предлагаются следующие процентные ставки: 13,9% годовых в рублях на срок 

от 3 месяцев до года и от 17,9% годовых на срок от года до 5 лет. Что касается физических 

лиц  –  работников  предприятий,  которые  прошли  аккредитацию,  то  для  них  ставки 

устанавливаются в размере 16% годовых в рублях на срок от 3 месяцев до года и от 18,9% 

годовых на срок от 1 года до 5 лет. Для всех сторонних клиентов ставки устанавливается в 

размере 16,9% годовых в рублях на срок от 3 месяцев до года и от 20% годовых на срок от 

1 года до 5 лет.

Что касается клиентам, получающим заработную плату в Сбербанке, то для них оп 

краткосрочным кредитам  ставка  в  размере  13,9% годовых является  одной из  наиболее 

привлекательных на рынке, поскольку Сбербанк не включил в ставку комиссии по кредиту 

и  требования  к  страхованию  жизни,  которые  является  добровольным  и  не  влияют  на 

размер процентной ставки по кредитному договору.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Сбербанка,  поскольку 

снижение ставок по кредитам говорит о желании банка противостоять замедлению роста 

кредитования. В отчетности за 9 месяцев по МСФО, которая выйдет на следующей неделе, 

крайне  интересно  будет  проследить  за  темпами  роста  объема  выдаваемых  заемных 

средств. По РСБУ банк за аналогичный период выдал около 1,6 трлн. рублей кредитных 

средств, что в 1,7 раза больше чем за десять месяцев 2011-го года. Портфель розничных 

кредитов только в октябре вырос на 2% и превысил 2,4 трлн. рублей. 

7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  четверг  международное  рейтинговое  агентство  Moody`s  подтвердило 

корпоративный рейтинг и рейтинг вероятности дефолта Холдинга МРСК на уровне "Ba1" с 

развивающимся прогнозом. Основной вклад в подтверждение рейтинга внесла публикация 

указа  президента  о  переименовании  холдинга  в  ОАО  "Российские  сети"  и  планов  по 

реорганизации  отрасли  с  участием  компании.  Напомним,  что  сейчас  государству 

принадлежит около 55% акций Холдинга МРСК.

Moody`s  в  своем комментарии к  прогнозу по рейтингу указывает  на  возможные 

риски исполнения президентского указа и внесения в уставной капитал новой компании 

находящегося в федеральной собственности пакета в 79,55% акций ФСК ЕЭС.

Также  агентство  отметило,  что  все  возможные  действия  по  консолидации 

управления магистральными и распределительными электросетями необходимо провести 

до  30  июня  2013-го  года.  До  конца  года  правительство  обязано  подготовить  проект 
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акционерного  соглашения  между  РФ  и  новой  компанией,  который  будет  определять 

порядок  участия  этой  компании  в  органах  управления  ФСК.  Если  это  произойдет,  то 

рейтинг Холдинга МРСК будет оставлен без изменения;  в противном случае возможны 

резкие перемены.

Напомним,  что  последний  раз  Moody`s  подтверждало  рейтинги  холдинга  в  мае, 

изменив прогноз на развивающийся.

Мы считаем данную новость  позитивной для бумаг  Холдинга  МРСК, поскольку 

агентство не раз отмечало, что рейтинг компании может быть повышен в том случае, если 

возможное  объединение  с  ФСК  ЕЭС  приведет  к  укреплению  бизнеса.  Очевидно,  что 

теперь после подписания президентского указа это произойдет значительно быстрее, чем 

планировалось ранее.

8. СЕЛЬСКОХОЗЯЙСТВЕННЫЙ СЕКТОР

В среду группа «Черкизово» обнародовала свою отчетность по МСФО за 9 месяцев 

2012-го года, согласно которой чистая прибыль за отчетный период выросла на 51% до 

$158,7 млн. в валютном выражении. В рублевом выражении чистая прибыль выросла на 

63% до 4,94 млрд. рублей. Очень сильным для компании оказался IIIквартал 2012-го года, 

в  течение  которого  чистая  прибыль  выросла  на  64%  по  сравнению  с  аналогичным 

периодом прошлого года до уровня в $62,8 млн. Этот показатель оказался выше прогноза 

по рынку, предполагавшему размер чистой прибыли около $56,6 млн.

Что касается выручки группы за III квартал, то она увеличилась на 3% до $394,5 

млн., что также превысило прогноз по рынку в размере $388,3 млн. Выручка за девять 

месяцев  увеличилась  на  6%  до  $1,145  млрд.  Валовая  прибыль  «Черкизово»  за  третий 

квартал увеличилась на 22%, а за девять месяцев – на 23% до $121,2 млн. и $333,4 млн.  

соответственно.

Рост  выручки  за  весь  отчетный  период  обязан  сильными  результатами 

в III квартале, за который выручка увеличилась на 11% до уровня в $12,63 млрд. рублей. 

Рост  выручки  в III квартале  стал  возможным  благодаря  органическому  росту  в  ряде 

сегментов и полной интеграции компании «Моссельпром».

Показатель  EBITDA  по  итогам III квартала  вырос  на  26%  по  сравнению  с 

аналогичным периодом прошлого года и составил $90,3 млн., что оказалось даже лучше 

прогноза  по рынку.  Очень обрадовал рост рентабельности по EBITDA в III квартале до 

23% с 19% в аналогичном периоде прошлого года, а за 9 месяцев рентабельность выросла 

до 21% с 17%.
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Очевидно, что столь мощный рост финансовых показателей в III квартале повлиял 

на  динамику  результатов  и  по  итогам  9  месяцев:  впервые  выручка  Черкизово  за  этот 

период  перевалила  уровень  в  $1  млрд.,  благодаря  эффективной  работе  руководства 

компании и благоприятным рыночным условиям.  Очень динамично стал развиваться в 

этом году сегмент птицеводства,  а инвестиции группы в сегмент свиноводства должны 

стать  серьезной опорой для долгосрочного  устойчивого  роста  финансовых показателей 

компании в 2013-м году и в дальнейшем.

Активное  увеличение  инвестиций  в  сегмент  птицеводства  принесли  весьма 

ощутимые результаты в виде роста выручки именно в III квартале года. Это говорит о том, 

что данное направление показывает достаточно мощный органический рост.

Развитие  сегмента  свиноводства  также  обещает  принести  прирост  выручки  в 

течение следующего года. Благоприятные рыночные условия дали возможность Черкизово 

провести тотальное обновление поголовья свиней в большинстве своих свиноводческих 

комплексов без потерь по прибыли. В результате к концу года группа Черкизово подошла 

с общим объемом установленных производственных мощностей в сегменте свиноводства 

около 180 тыс. тонн в год, а в 2013-м году мы ожидаем увеличения этого показателя до 250 

тыс. тонн.

Сегмент  мясопереработки  также  развивается  достаточно  эффективно,  поскольку 

Черкизово  стало  увеличивать  долю  высокоприбыльных  продуктов  с  добавленной 

стоимостью в данном сегменте. В качестве яркого примера можно привести увеличение в 

три раза производственной мощности завода «Отечественный продукт» в Калининграде. 

Мы  считаем  данные  отчетности  позитивными  для  бумаг  Черкизово,  поскольку даже  с 

учетом возможного  снижения  спроса  резкий  рост  увеличения  объема  производства  с 

высокой  добавленной  стоимостью  даст  компании  возможность  обеспечить  себе 

стабильное  финансовое  будущее.  Добавим  к  этому  диверсифицированную  структуру 

производства группы и получим возможность переориентировки на те сегменты, которые 

получат преимущество при снижении цен. 

В четверг группа компаний Русагро обнародовала свою отчетность по МСФО за 9 

месяцев 2012-го года, согласно которой чистая прибыль выросла в 5,2 раза по сравнению с 

аналогичным периодом прошлого года и составила 5,33 млрд. рублей.

Хорошо  компания  провела III квартал  2012-го  года,  в  течение  которого  чистая 

прибыль  составила  3,415  миллиарда  рублей,  что  оказалась  выше  этого  показателя  за 

аналогичный  период  прошлого  года  в  3,1  раза.  Стоит  отметить,  что  чистая  прибыль 

Русагро по итогам IIIквартала крайне сильно превысила прогноз, который предполагал ее 

размер 1,52 млрд. рублей.
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При параллельном росте  прибыли выручка  компании снизилась  за  9  месяцев  на 

22,5% до уровня в 22,7 млрд. рублей, EBITDA выросла в 3,3 раза до уровня в 5,72 млрд. 

рублей. Показателен рост EBITDA только за III квартал – в 7 раз до 1,74 млрд. рублей, но 

при одновременном снижении выручки на 17,4% до уровня в 8,65 млрд. рублей.

Снижение  суммарной  выручки  произошло  из-за  сильного  обвала  в  продажах 

сахарного  дивизиона  «Русагро»  -  здесь  снижение  составило  47%  по  сравнению  с 

аналогичным  периодом  прошлого  года  до  11,06  млрд.  рублей.  В III квартале  группа 

продала все переходящие запасы сахара с 2011-го года по сахарной свекле и 57 тыс. тонн 

по  сахарному  тростнику.  Выручка  остальных  дивизионов  демонстрировала  рост  к 

аналогичному  периоду  прошлого  года:  по  мясному  подразделению  –  на  9%,  по 

масложировому – на 51%, по сельскохозяйственному – почти на 60%.

Компания показала весьма неплохие результаты за 9 месяцев 2012-го года,  даже 

несмотря на снижение продаж на 23%. Скорректированный показатель  EBITDA достиг 

уровня в 25% от объема продаж по сравнению с 6% от объема продаж за аналогичный 

период прошлого года. Рост EBITDA мы связываем с ростом продаж в масложирововом и 

сельскохозяйственном сегментах. В частности, в последнем EBITDA увеличился за год в 

три раза до 966 млн. руб. Что касается размера рентабельности по EBITDA, то его самое 

высокое значение в размере 44% было достигнуто в мясном сегменте.

В 2012-м году урожай сахарной свеклы, ячменя и семян подсолнечника оказался 

сопоставимым с уровнем прошлого года, а средняя цена за килограмм была выше, чем в 

прошлом году. Русагро увеличила площадь контролируемой земли до 452 тыс. га.

Мы считаем данные отчетности позитивными для бумаг Русагро, поскольку рост прибыли 

и EBITDA обеспечивается  преимущественно  за  счет  расширения  производственных 

мощностей. Уровень долга группы не выходит за рамки кризисных значений: соотношение 

уровня чистого долга и EBITDA составило около 1,5х.

Рост рентабельности по мясному сегменту обеспечивается началом производства на 

новом мясоперерабатывающем производстве в Тамбове. Очевидно, что стратегия Русагро 

направлена на  вертикальную  интеграцию  и  снижение  себестоимости  производства,  что 

позволит группе достичь рекордного объема продаж в 2012-м году и продемонстрировать 

устойчивый рост производительности в будущем.
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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.

3 декабря 2012 года
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