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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК. 

Динамика российских фондовых индексов за неделю 
Индекс РТС ММВБ 
Закрытие 01.02.2013 1 628,31 1 547,22 

Закрытие 25.01.2013 1 618,84 1 544,02 

Изменение за неделю, % 0,58 0,2 
  

Очередная торговая неделя на российском рынке стартовала сильным желанием 

отечественных инвесторов снова начать покупки, поскольку подобное же поведение 

ожидается и среди заокеанских инвесторов. Все внешние факторы этому способствуют: и 

хорошие макроэкономические данные, и позитивный сезон отчетности. Он действительно 

позитивен, что подтверждают и цифры: около 175 компаний из базы индекса S&P 500, 

которые уже опубликовали свои финансовые отчеты за четвертый квартал, почти 70% 

превзошли ожидания по прибыли, 14% компаний выдали те результаты, которые от них 

ожидают, и только 18% не оправдали ожиданий рынка. 

Завершение торгов на своих локальных максимумах не может не радовать 

американских инвесторов, поэтому позитивный фон для начала новой недели, можно 

сказать, уже сформирован. Осталось только продолжить среднесрочную восходящую 

волну на российских площадках, благо внешний фон большей частью носит 

положительный характер и никакой перекупленности пока не наблюдается. 

По мере активного наблюдения за российским рынком с начала торгового года 

постепенно начинаешь приходить к выводу о похожести текущей ситуации на ситуацию 

начала года предыдущего, 2012-го. В каком смысле? Все очень просто: прошлый год 

начался с «накачки» центральными банками основных развивающихся экономик своих 

стран большим объемом денежной массы, и мы увидели первые два месяца года довольно 

существенный рост фондовых рынков, после чего начался долгий и нудный период 

стагнации. 

В начале 2013-го года снова мы услышали заявления от основных Центробанков 

мира о том, что программы стимулирования, смягчения денежно-кредитной политики, 

различного рода механизмов «количественного смягчения» - вообщем, активно  

увеличения денежной массы, приводящей к дешевизне денег – будут продолжены. Это 

значит, что есть все основания полагать, что в текущем году вероятность того, что 

ситуация с точностью «под копирку» 2012-го года может повториться, вполне высока. 

Бурный рост на российском рынке пока вряд ли возможен, даже, несмотря на зримо 

подросшие объемы торгов. Дело в том, что инвесторы пока не очень верят в сильный рост 

после долго длящегося роста на заокеанских площадках, да еще и после выхода 
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разочаровывающих данных по ВВП США за IV квартал 2012-го года, согласно которым 

экономика просела на 0,1% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года. И это 

притом, что даже самый пессимистичный прогноз ожидал рост в пределах 1%, поскольку 

III квартал зафиксировал рост на 3,1%. Хорошо, что еще за 2012-й год экономика выросла 

на 2,2% благодаря II и III кварталам, поскольку, в противном случае, американскому 

рынку пришлось бы начать коррекцию практически сейчас. 

Отметим, что те решения, которые были приняты на завершившемся заседании 

ФРС (а вернее, которые не были приняты, поскольку принимать-то и ничего не пришлось, 

все оставили без изменений), оказались вполне в русле ожидаемого. Пока уровень 

инфляции не будет выше целевого в 2,5%, а уровень безработицы не будет ниже целевого 

в 6,5%, говорить о прекращении программы выкупа активов со стороны регулятора 

абсолютно преждевременно, что этот самый регулятор с блеском и доказал. Возможно, что 

эти данные по ВВП США были «скинуты» в рынок именно тогда, когда рынок меньше 

всего этого ждал, поэтому в ближайшие дни настрой инвесторов может существенным 

образом измениться: настолько влияние самого важного и главного макроэкономического 

показателя важно для финансовых рынков. Хорошо еще, что российский рынок 

поддерживает рост на нефтяных площадках, где благодаря снижению курса доллара 

инвесторы возобновили покупки (как и на рынке золота, кстати), но вечно это 

продолжаться не может, и когда-нибудь отскок вниз на американских площадках 

последует. 

Последний зимний месяц начался для российского рынка весьма показательно. С 

одной стороны, инвесторы пока очень сильно продолжают надеяться на рост цен на 

нефтяных площадках, которые смогут поддержать «быков» в их благих помыслах 

продолжить покупки и заработать на этом хоть что-нибудь. С другой стороны, «медвежья» 

сила набирает обороты по причине ожидания скорого начала коррекции на американских 

площадках, в особенности по индексу S&P500, который после многих недель медленного, 

но верного роста достиг своих локальных максимумов за последние 5 лет. Понятно, что по 

законам фондового рынка когда-нибудь происходит и фиксация прибыли. Вполне 

вероятно, что пока коррекцию на заокеанских рынках сдерживает крайне позитивный 

сезон отчетности в США, который будет продолжаться еще целую неделю. Пока он 

поддерживает инвесторов в их пожеланиях покупок, но после его окончания любая 

негативная макроэкономическая статистика может быть воспринята как повод к продажам, 

а для «медведей» - как руководство к действию. 

На европейских площадках ситуация немногим отличалась от российских – все 

такая же вялость и все такое же снижение основных биржевых индексов. Оно и понятно: 
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пока проблемы с бюджетными и долговыми кризисами отошли на второй план, ЕЦБ начал 

«заливать» экономику деньгами, доходности по федеральным бондам ряда стран все-таки 

снижаются, а корпоративный сектор крайне беден и скуден на новости. Вот и остается 

инвесторам только ждать, что они и делают. 

Среди корпоративных идей на российском рынке пока не сказать, чтобы полный 

штиль, но и «шторма» не ожидается: прошли новости по Сургутнефтегазу, прошли 

новости по Роснефти, инвесторы перекладываются из бумаг ВТБ в Сбербанк – все эти 

вещи интересны, но они не способны «взорвать» рынок. По другим бумагам рост 

активности сопровождается преимущественно распродажами, причем эти распродажи 

объясняются весьма просто: многие не желают рисковать, дождавшись полноценной 

коррекции, и начинают «сбрасывать» бумаги уже сейчас. 

 

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ 

 

Торги в понедельник на российском фондовом рынке сопровождались позитивной 

динамикой. Растущее поведение рынка стало возможным благодаря завершению 

пятничных торгов выше уровня в 1540 пунктов по индексу ММВБ и пробою уровня в 1500 

пунктов индексом S&P 500 накануне. Понятно, что инвесторы принялись активно 

продолжать покупки, несмотря на все риски разворота вниз в условиях перегрева. В этом 

плане прекрасно помогает американский сезон отчетности, которую уже можно признать 

позитивной, да и данные по макроэкономике остаются неплохими: декабрьский объем 

заказов на товары длительного пользования в США улучшился. 

Торги во вторник сопровождались ухудшением настроения участников рынка по 

причине возврата американского индекса S&P 500 к круглой отметке в 1500 пунктов, 

после того как фьючерс на индекс так и не ушел выше этого уровня. Пока «медведи» 

продолжают занимать доминирующее положение на американском рынке, а в свете 

оглашения итогов двухдневного заседания ФРС, которое будет проходить в условиях 

стремительного улучшения на рынке труда и жилья, ждать активизации «быков» точно не 

стоит. Инвесторы предпочли занять выжидательную позицию, а посему индекс ММВБ 

ушел ниже уровня в 1550 пунктов, но говорить о том, что впереди – сплошное снижение, 

абсолютно неправильно. Скорее, надо более внимательно смотреть на откат вниз 

котировок в США. 

Торги в среду на российском рынке так и не смогли похвастать ростом, хотя 

индекс S&P 500 и фьючерс на него накануне выросли выше уровня в 1500 пунктов. 

Активному движению вниз способствовали далеко не самые сильные отчеты мировых 
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корпораций (прибыли Boeing и Canon сократились, Amazon.com вообще получила 

убытки), а также предупреждение МинЭкономРазвития о том, что угроза нового витка 

мирового экономического кризиса полностью не снята. Сильно опускать индекс ММВБ 

ниже минимума в 1550 пунктов никто не хотел, но Министерство торговли США 

обнародовало данные о том, что ВВП США в IV квартале 2012-го года сократился на 0,1%, 

что оказалось существенно хуже даже весьма сдержанных прогнозов роста показателя 

всего на 1% после повышения на 3,1% в III квартале.  

Торги в четверг на российском рынке дали надежду участникам рынка на то, что 

после нескольких дней активных продаж наступает не менее активная попытка 

восстановить утерянное. Благо динамика движения котировок на американском рынке к 

этому активно располагала: в среду продавцы не проявляли заметной активности даже 

после достаточно слабых показателей ВВП США за IV квартал, а ФРС и словом не 

обмолвилась о досрочном завершении программы количественного смягчения, определив 

целевой уровень безработицы в 6,5% с нынешних 7,8%. Реакция на снижение ВВП в США 

была не слишком значительной, но надо сказать «спасибо» слабым отчетам корпораций: 

Facebook, ConocoPhillips, Royal Dutch/Shell и Deutsche Bank в 2012-м году зафиксировали 

снижение прибыли. Отсюда и не слишком сильный рост рынка. 

Торги в пятницу на российском рынке акций открылись ростом цен большинства 

ликвидных бумаг. Внешний новостной фон, сформировавшийся к утру, вновь был 

смешанный. Инвесторы ждали выхода основных российских фондовых индексов в «плюс» 

на фоне публикации неплохой статистики из Китая. Поводов для уверенного роста не 

было, но макроэкономические данных из США и Европы не подкачали, а посему день 

закрылся небольшим ростом.  

 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ. 

 

В понедельник цены итогам торгов выросли на фоне публикации очередной 

сильной статистики в США. Число заказов на товары длительного пользования в стране в 

декабре прошлого года увеличилось по сравнению с ноябрем на 4,6%, хотя рынок ожидал 

роста показателя на 2%. В целом же за прошлый год число заказов сократилось всего на 

0,3%. Росту цен на нефть активно помогали и заявления международного рейтингового 

агентства Fitch, заявившего о том, что временное повышение потолка госдолга США 

уменьшает краткосрочные риски для рейтинга страны «ААА». Правда, стоит признать, что 

нерешенность вопроса с госдолгом может повлечь за собой негативное рейтинговое 

действие в отношении США. 
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Цены продолжали расти и на фоне позитивных статданных из США, а также 

заявлений генерального секретаря ОПЕК Абдаллы Салема аль-Бадри о том, что 

вероятность снижения цен на сырье в текущем году крайне мала. По мнению председателя 

картеля, в настоящее время рынок нефти сбалансирован, и ОПЕК не ожидает никакого 

ценового коллапса в 2013-м году, а посему у него (картеля) нет никакой необходимости 

сокращать объемы поставок нефти. 

Во вторник цены по итогам торгов выросли на фоне роста стоимости жилья в США 

и продолжающейся нестабильности в Египте. Цены на недвижимость в США в ноябре 

2012-го года выросли на 5,5% по отношению к ноябрю предыдущего года, что в годичном 

пересчете является наиболее крупным ростом за последние шесть лет. Кроме этого, рост 

цен на нефть активно диктовался заявлениями министра обороны Египта, где сейчас 

наблюдается далеко не самая лучшая ситуация, который сказал, что политическая 

нестабильность может привести к краху государства. 

Напомним, что сейчас Египет контролирует Суэцкий канал, который является одним из 

ключевых в мире морских путей для транспортировки нефти, поэтому любые 

геополитические события в данном регионе послужат толчком к росту цен на нефть. 

Даже данные, которые зафиксировали рост объема запасов сырья на оптовых складах 

США, не опустил цены вниз. Американский институт нефти сообщил, что за прошлую 

неделю запасы нефти на оптовых складах страны неожиданно выросли на 4,3 млн. 

баррелей, тогда как рынок ожидал роста показателя лишь на 2,4 млн. баррелей. 

В среду цены по итогам торгов выросли на фоне решения Федерального резерва 

США сохранить базовую процентную ставку на рекордно низком уровне в 0-0,25% 

годовых. ФРС США подтвердила свое намерение продолжить выкуп долгосрочных 

облигаций и ипотечных бумаг на общую сумму в $85 млрд. ежемесячно. Условия, при 

которых базовая процентная ставка будет удерживаться на текущем уровне, также 

остались без изменений: пока безработица будет находиться выше отметки 6,5%, а 

инфляция будет ниже отметки в 2,5%, прекращать условия выкупа активов регулятор не 

планирует. 

В четверг цены по итогам торгов изменялись разнонаправленно после трех дней 

роста подряд, что вполне логично: участники рынка при таком раскладе банально захотели 

зафиксировать прибыль. Не лучшим образом на рынок нефти повлияли и 

макроэкономические данные из США, где было зафиксировано замедление роста личных 

расходов в декабре. С учетом того, что крупнейшая экономика мира является, прежде 

всего, экономикой потребления, поскольку именно на потребительские расходы 

приходится около 70% в ВВП, удивляться снижению этого самого ВВП не стоит. Выросло 
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и число первичных обращений за пособием по безработице, причем выросло существенно 

выше прогнозов. Заметим одну важную особенность: динамика фондового рынка очень 

тесно связана с динамикой обращений за пособием: чем ниже последняя, тем сильнее 

растет рынок и наоборот. На нефтяных рынках замедление потребления также 

учитывалось среди инвесторов, но не существенно, поскольку ослабление курса доллара, 

вызванное проблемными данными, сдерживает цены на площадках. 

В пятницу цены увеличивались на фоне ожиданий данных по рынку труда США, 

которые могут зафиксировать рост числа рабочих мест в несельскохозяйственных 

отраслях экономики страны. Рынок ожидал, что в январе текущего года безработица в 

США осталась на уровне 7,8%, а число рабочих мест в несельскохозяйственных отраслях 

экономики выросло на 165 тыс. Министерство труда США сообщило, что количество 

первичных заявок на пособие по безработице в США за неделю, завершившуюся на 

прошлой неделе, увеличилось на 38 тыс. до уровня в 368 тыс. При этом аналитики 

ожидали роста заявок лишь на 21 тысячу - до 351 тысячи. Инвесторы сильно радовали 

данных по расходам и доходам потребителей в США за декабрь прошлого года. 

Настроения на рынке улучшились на фоне позитивных данных из США. Количественное 

смягчение не приостановлено, поэтому повышение ликвидности на рынке повысит цены 

на нефть. 

 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР 

 

В понедельник стало известно о том, что акционерная нефтяная компания 

«Башнефть», которая входит в десятку крупнейших нефтяных компаний России, по итогам 

2012-го года увеличила запасы нефти на 6,9% до уровня в 3,192 млрд. баррелей. Оценка 

запасов проводилась с помощью международной аудиторской компании. Из 

вышеупомянутого количества общих запасов нефти доказанные запасы Башнефти 

составили 2,007 млрд. баррелей нефти. Коэффициент замещения доказанных запасов 

нефти в 2012-м году составил 123,4%, что устанавливает обеспеченность Башнефти 

доказанными запасами нефти на ближайшие 18 лет – до 2031-го года. 

Что касается вероятных и возможных запасов Башнефти, то согласно 

классификации компании Miller and Lents, проводившей аудит, на конец 2012-го года они 

составили 1,186 млрд. баррелей нефти. Объем вероятных запасов за год увеличился на 

25,7% до уровня в 528,3 млн. баррелей нефти, тогда как возможные запасы выросли почти 

на 13% до уровня в 657,4 млн. баррелей нефти. 
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Рост возможных запасов стал возможен благодаря открытию в Башкирии нового 

месторождения имени Афанасьева и уточнению границ ряда месторождений. Стоит 

отметить, что эффективность геолого-технических мероприятий, проводимых Башнефтью 

на фонде скважин, продолжает повышаться. 

Заметим, что оценка запасов компании проводилась без учета ресурсов на участке 

недр, включающего месторождения имени Требса и Титова в Ненецком автономном 

округе. Аудит этих запасов проводился отдельно, поскольку разработка месторождения 

 ведется Башнефтью совместно с ЛУКОЙЛом. С учетом результатов геологоразведки, 

аудит показал объем условных ресурсов по категории 3С в количестве 743 млн. баррелей. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Башнефти, поскольку наряду с 

одной из самых высоких степеней нефтепереработки в России теперь компания серьезно 

пополнилась и запасами аудита. Это говорит и об эффективности стратегии компании, 

которая будет направлена на увеличение объемов геологоразведочных работ в 

традиционных регионах нефтедобычи. Чем более активно Башнефть будет проводить 

реализацию программы геологоразведки и применять современные технологии, тем более 

активно текущая добыча будет замещаться доказанными запасами. 

В среду Татнефть обнародовала информацию о своих производственных планах, 

согласно которым компания планирует ежегодно до 2030-го года бурить по 10 пар 

горизонтальных скважин для добычи сверхвязкой битуминозной нефти на Ашальчинском 

месторождении в Татарстане. Подробная информация о реализации бизнес-проекта по 

разработке Ашальчинского месторождения до 2030-го года была представлена на 

заседании совета директоров компании, на котором председательствовал президент 

Татарстана Рустам Минниханов. 

Что касается перспектив добычи нефти на Ашальчинском месторождении, то 

сейчас добыча составляет более 270 тонн из 11 пар скважин. Месторождение, которое 

славится качеством добываемых битумов, активно разрабатывается с 2006-го года. Для 

Татнефти сейчас действует нулевая ставка НДПИ на добычу сверхвязкой нефти, а также 

льготная экспортная пошлина. 

Татнефть в прошлом году приняла решение активно развивать производство 

битуминозной нефти и наращивать объемы ее добычи. Только на Ашальчинском 

месторождении по итогам 2012-го года добыча выросла в 1,8 раза по сравнению с 2011-м 

годом и составила 73 тыс. тонн. Сейчас на Ашальчинском месторождении добывается 

около 275 тонн битумной нефти в сутки, тогда как в 2011-м году добывалось около 100 

тонн в сутки. 
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Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Татнефти, поскольку с учетом 

резкого роста спроса на битумы в последние годы себестоимость их добычи может быть 

компенсирована ростом рентабельности. Поскольку часто на новых участках, где начинает 

вестись добыча, часто отсутствует газопроводная инфраструктура, возникают проблемы 

обеспечения установок подготовки нефти топливным газом и утилизации попутного 

нефтяного газа. Использование ПНГ в качестве топливного газа не всегда оказывается 

возможным из-за удалённости объектов сбора и транспорта, где осуществляется его 

сепарация, поэтому Татнефть разработала технологию горячей сепарации нефти на месте, 

что позволяет обеспечить установки подготовки нефти собственным топливным газом. 

Таким образом, увеличение добычи нефти на Ашальчинском месторождении не должно 

существенно повысить затраты группы. 

В четверг глава крупнейшей российской нефтяной компании Роснефть Игорь Сечин 

сообщил о том, что с учетом покупки ТНК-ВР компания в 2013-м году планирует добыть 

около 215 млн. тонн нефти. Понятно, что при достижении подобных целевых показателей 

будут задействованы мощности уже объединенной компании. Также г-н Сечин сообщил о 

том, что схема объединенной компании будет готова к моменту перехода прав 

собственности на все активы ТНК-ВР. 

В этой схеме будут отражены направления развития всех активов Роснефти. Сейчас, 

по мнению руководства компании, капитализация объединенной компании оценивается 

примерно в размере $140 млрд., что является достаточно объективной оценкой. В качестве 

целевой цены для бумаг Роснефти г-н Сечин назвал цену до 330 рублей за акцию. 

Напомним, что сейчас у Роснефти есть договоренности о покупке 100%-го пакета 

российско-британской ТНК-ВР за $45,1 млрд. денежных средств и 12,84%-го пакета акций. 

BP продает "Роснефти" свою долю в ТНК-ВР за $17,1 млрд. и 12,84%-й пакет акций 

госкомпании, а консорциуму AAR – за денежные средства в размере $28 млрд. Полностью 

все сделки планируется завершить в первой половине 2013-го года. 

С учетом активной международной экспансии Роснефти достижение данной 

целевой цены не является нереалистичным сценарием. После того, как стало известно о 

том, что Роснефть может принять участие в разработке газовых месторождений на шельфе 

Венесуэлы, такая перспектива стала весьма реальной. Компания будет заниматься 

бурением, разработкой и обслуживанием морских скважин в заливе Пария, а также 

разведывать оффшорные зоны газа Rio Caribe и Mejillones с потенциалом производства 600 

млн. кубических футов газа и 20 тыс. баррелей конденсата ежедневно. 
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5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР 

 

В понедельник стало известно, что генеральный директор ГМК Владимир Потанин 

попросил президента РФ Владимира Путина освободить компанию от экспортных 

пошлин, ежегодный размер которых для компании составляет около 15 млрд. рублей, 

чтобы направить вырученные средства на модернизацию производства и выполнение 

социальных обязательств. Г-н в качестве одного из аргументов своей просьбы указывает 

на тот факт, что ежегодные платежи ГМК за вывоз продукции за пределы Таможенного 

союза составляют около 15 млрд. рублей. В том случае, если ГМК сможет сэкономить эти 

деньги, то он направит их на существенную модернизацию производства. 

ГМК сообщил, что идея отмены пошлин пока обсуждается, что связано с низкой 

ценовой конъюнктурой основных рынков сбыта продукции компании. Один из основных 

акционеров ГМК – компания Русал сообщила о том, что в курсе обращения г-на Потанина 

и поддерживает его. До президента по данным на пятницу обращение ГМК еще не дошло, 

но на текущей неделе, по всей видимости, оно будет получено. 

Напомним, что сейчас около 90% производимой продукции ГМК продает на 

экспорт, а на Россию приходится всего 10% продаж. Основную долю импортеров 

продукции составляет Европа – около 55%. Основная продукция, идущая на экспорт - 

никель (около 50%); среди остальных фигурируют медь с 25%; палладий – с 15% и 

платина – с 9%. 

По итогам 2012 года ГМК планировал произвести около 300 тыс. тонн никеля, 

около 370 тыс. тонн меди и около 2,75 млн. унций палладия. С учетом размера 

существующих пошлин на вывоз продукции (по никелю она составляет 5% от таможенной 

стоимости, по меди – 10%; по платине – 6,5%). После кризиса 2008-го года и резкого 

снижения спроса на продукцию ГМК в 2009-м году ставки были обнулены, и возвращены 

только в середине 2010-го года в зависимости от стоимости этих металлов на Лондонской 

бирже металлов. В августе 2012-го года фиксированный размер пошлин снова начал 

действовать. 

Мы считаем, что текущий уровень пошлин не является критичным для финансового 

состояния ГМК, поскольку уровень долга у компании остается достаточно низким. По 

итогам 2012-го года выручка ГМК должна составить около $12 млрд., а чистая прибыль – 

около $3 млрд. Это значит, что рентабельность компании по чистой прибыли составит 

25%, что является достаточно высоким уровнем. Уровень долга, по нашим оценкам, в 

2012-м году должен составить около 45% от EBITDA. Вряд ли в 2013-м году мы увидим 

резкое снижение цен на цветные металлы; скорее, наоборот, в связи с начавшимся 
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восстановлением китайской экономики после периода «мягкой посадки» спрос на них 

должен увеличиться, что только поднимает рентабельность ГМК. 

Скорее всего, просьба г-на Потанина связана не с компенсаций убытков в связи с 

реализацией основной продукции, а с необходимостью выплаты достаточно большой 

суммы дивидендов – до 2014-го года компания должна направить на эти цели около $9 

млрд. 

Сокращать капитальные расходы компания больше не может, поскольку это 

отразится на основных финансовых результатах – что и привело к просьбе искать другие 

источники для изыскания столь большой суммы на дивиденды. В любом случае, для ГМК 

данный вопрос является локальным, поскольку по нормам ВТО Россия должна отменить 

экспортные пошлины на цветные металлы в 2015-м году. Вряд ли государство в такой 

ситуации откажется от получения доходов в бюджет.  

Во вторник Северсталь обнародовала свои производственные результаты по итогам 

2012-го года, согласно которым в отчетном периоде было произведено около 15,1 млн. 

тонн стали, что на 1% меньше аналогичного показателя 2011-го года. Выпуск чугуна 

снизился на 3% до 10,25 млн. тонн с 10,54 млн. тонн в 2011-м году. Снижался объем 

выпуска стали на отечественных мощностях группы: по дивизиону «Российская сталь» 

снизился на 7% до уровня в 10,55 млн. тонн, дивизиона "Северная Америка", напротив, 

вырос на 16% - до 4,587 миллиона тонн. 

При этом стоит отметить, что наиболее тяжелым для компании оказался последний 

квартал: в этом периоде Северсталь сократила выпуск стали на 5% до уровня в 3,58 млн. 

тонн, чугуна - на 4%, до 2,472 миллиона тонн. Продажи концентрата коксующегося угля за 

прошлый год сократились на 1% - до 7,513 миллиона тонн, стальной продукции - на 1%, до 

14,605 миллиона тонн. 

Объем реализации стального проката по итогам года также вырос на 3% до уровня в 

11,9 млн. тонн, железорудного сырья – на 10% до уровня в 6,19 млн. тонн. 

Мы считаем результаты группы нейтральными, поскольку сейчас основной 

проблемой для Северстали в ближайшее время станет снижение средней цены продажи 

ряда производственных представителей сортамента группы. В прошлом году ситуация 

выглядела не самой радужной: концентрат коксующегося угля снизился на 26% до уровня 

в $137 за тонну, а цена железорудных окатышей просела на 20% до уровня в $108 за тонну. 

В том случае, если спрос со стороны крупнейших потребителей будет увеличиваться, 

Северсталь имеет шансы на существенное увеличение выручки. В этом смысле имеет 

необходимость ориентироваться на Китай. 
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В пятницу ГМК «Норильский никель» обнародовал производственные результаты 

по итогам 2012-го года, согласно которым из основных видов продукции увеличилось 

только производство никеля – на 2% до 300,3 тыс. тонн. Производство остальных 

основных металлов снизилось по сравнению с 2011-м годом: меди – на 4% до уровня в 

363,7 тыс. тонн, палладия – на 3% до 2,73 млн. унций, платины – на 2% до 683 тыс. унций. 

Что касается последнего квартала года, то результаты в нем примерно соответствуют 

запланированным: общий объем производства никеля составил в квартале около 77,4 тыс. 

тонн, что соответствует производственным результатам третьего квартала. Выпуск меди 

составил 90,001 тысячи тонн, снизившись примерно на 6%. 

Рост объемов выпуска никеля в целом по всей группе связан с ростом выпуска 

металла на зарубежных площадках в Африке и Австралии. Сокращение производства меди 

связано с недопоставкой сырья на Кольскую ГМК – одной из дочерних предприятий 

группы. 

Очень неплохо вырос объем производства никеля в концентрате на ботсванских 

мощностях группы: на предприятии Tati Nickel. По итогам 2012 года производство никеля 

в концентрате выросло на 31% до уровня в 12,21 тыс. тонн. Это стало возможным 

благодаря эффективному управлению переработкой руды за счет реализации комплекса 

мероприятий по повышению технической готовности переделов дробления и увеличения 

извлечения металла в концентрат. 

Мы считаем данную новость нейтральной для бумаг ГМК, поскольку, хотя роста по 

основным единицам производственного ассортимента и не наблюдалось, большинство 

дивизионов выполнили планы на 2012-й год. В 2013-м году ГМК планирует произвести 

около 270 тыс. тонн никеля, из которых 230-235 тысяч тонн никеля планируется 

произвести на российских предприятиях и 45-50 тысяч тонн на зарубежных мощностях. 

Если эти планы будут реализованы, то бумаги ГМК, в свете большого роста спроса на них 

в свете разрешения корпоративного конфликта имеют все шансы на рост. 

В четверг на международном экономическом форуме в Давосе прозвучали 

заявления о том, что банк ВТБ оценивает объем дополнительной эмиссии в рамках 

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 
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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 среду МТС – один из трех крупнейших телекоммуникационных операторов РФ – 

объявил о своих планах по дистрибуции телевизионного контента для региональных 

провайдеров. Напомним, что сейчас в РФ на региональных провайдеров приходится более 

20% российских пользователей широкополосного доступа в Интернет, а остальные 80% 

делят между собой крупнейшие операторы рынка: Ростелеком, Вымпелком, Эр-Телеком, 

МТС, Транстелеком и Акадо. 

  МТС планирует благодаря увеличению объема закупок телевизионного контента 

предлагать небольшим региональным провайдерам цены значительно меньше прямых 

контрактов. Это даст возможность небольшим провайдерам существенно сократить 

себестоимость услуг платного ТВ, что будет способствовать активному проникновению 

сервисов платного телевидения со стороны МТС в российские регионы. Снижение 

стоимости контента для региональных провайдеров должно составить как минимум 25-
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30% по сравнению с прямыми контрактами, а МТС, будучи дистрибьютором 

распространения контента, сможет получать около 10-20% прибыли с каждого контракта. 

Уже в 2013-м году МТС планирует использовать собственные телестанции в российских 

регионах для доставки сигнала к абонентам, а также задействовать волоконно-оптическую 

сеть передачи данных. К 2015-му году МТС планирует построить CDN-сеть для доставки 

тяжелого контента в регионы. 

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг МТС, поскольку агрегирование 

покупаемого контента у зарубежных операторов с целью их дальнейшего распространения 

является эффективной моделью подобного бизнеса при большом количестве 

русскоязычного населения. Сейчас переговоры ведутся с Белтелекомом и Deutsche 

Telekom на предмет покупки контента. С учетом растущей абонентской базы платного 

телевидения МТС, которая на текущий момент составляет около 3,1 млн. человек, линия 

на развития дистрибуции своего контента другим провайдерам видится своевременной, 

поскольку, таким образом, МТС сможет существенно увеличить свои доходы. Для этого 

компания ведет активные переговоры с правообладателями.  

 

7. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР 

 

В четверг один из крупнейших российских производителей мяса и мясной 

продукции России – группа Черкизово обнародовал свои производственные результаты по 

итогам 2012-го года, согласно которым объем продаж в сегменте птицеводства вырос на 

23% по сравнению с предыдущим годом и составил 319,2 тыс. тонн в убойном весе. 

Рост данного показателя во многом обязан увеличению объемов производства на 

Брянском и Пензенском подразделениях, а также росту продаж завода «Моссельпром», 

который был приобретен в мае 2011-го года и к настоящему моменту уже полностью 

интегрирован в структуру компании. Рост объема продаж также связан с ростом средней 

цены реализации в сегменте птицеводства в 2012-м году, которая увеличилась на 8% и 

составила 78,62 рубля за килограмм. В IV квартале по сравнению с III кварталом 

прошедшего года цена выросла на 3% до уровня в 84,81 рублей за килограмм. 

Хорошо показал себя за отчетный период и сегмент свиноводства, в котором объем 

продаж вырос на 14% до уровня в 103,9 тыс. тонн в живом весе. И это при снижении 

средней цены в сегменте свиноводства на 4% до уровня в 76,52 рубля за килограмм. 

Значит, рост произошел благодаря физическому увеличению объемов производства. 

В сегменте мясопереработки в 2012-м году объем продаж также снизился на 12% до 127,4 

тыс. тонн по причине закрытия неэффективного убойного завода на Юге России. Правда, 
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сильного негативного финансового влияния из-за снижения объема продаж удалось 

избежать, поскольку средняя цена реализации в этом сегменте увеличилась на 11% до 

уровня в 148,39 рублей за килограмм. 

Мы оцениваем результаты Черкизово как позитивные, и считаем, что они должны 

позитивно повлиять на котировки бумаг компании. Даже снижение средних цен на 

единицу продукции в различных сегментах не мешает Черкизово демонстрировать 

долгосрочный устойчивый рост продаж и прибыли.   Консолидированная выручка 

компании в 2011-м году выросла на 24%, по итогам 2012-го года ожидается рост примерно 

на 25%.   

Активное увеличение инвестиций в развитие (с 2007-го года Черкизово 

инвестировала около $1 млрд.) вкупе со строительством высокотехнологичных 

агроиндустриальных производств (например, комплекс в Ельце) дает компании 

возможность противостоять снижению цен благодаря производству продуктов с высокой 

добавленной стоимостью. 

 

8. ФАРМАЦЕВТИЧЕСКИЙ СЕКТОР 

 

В среду стало известно, что акционеры ОАО «Аптечная сеть 36,6» и аптечной сети 

А5 ведут активные переговоры на предмет объединения бизнеса, для чего «36,6» может 

провести дополнительную эмиссию на сумму до $300 млн. Планируется, что потом из этих 

средств будет оплачена покупка сети А5. По данным А5, сейчас переговоры находятся в 

начальной стадии, но соглашение о намерениях должно быть подписано в ближайшее 

время. Если согласие на сделку будет получено, то сеть «36,6» будет проводить 

допэмиссию для выкупа А5. 

«36,6» от комментариев, так же, как и государство в лице ФАС, отказались, 

сославшись на тот факт, что пока в ведомство соответствующее ходатайство еще не 

поступало. 

Напомним, что вопрос объединения аптечных сетей начал обсуждаться еще осенью 

2012-го года, но совершение сделки было невозможным, поскольку до конца января 2013-

го года А5 была связана соглашением с Х5 Retail Group. Ритейлер владел опционом на 

приобретение 100%-го пакета акций аптечной сети до конца января 2013-го года. Если в 

ближайшие несколько дней Х5 Retail Group не станет реализовывать опцион, то сделка 

состоится. Вероятность реализации опциона со стороны X5 RetailGroup практически равно 

нулю, поскольку технически за оставшееся до конца месяца время это будет сделать 

крайне трудно. Возможно, что в случае продажи А5, Х5 Retail Group также станет одним 
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из участников сделки, но об этом пока речи не шло и никаких комментариев на эту тему не 

давалось. 

Мы считаем, что для сети «36,6» совершение данной сделки будет носить 

позитивный характер, поскольку это позволит выйти компании на качественно другой 

уровень развития – масштаб крупного участника рынка в ряде регионов. Прежде всего, 

речь идет о получении больших скидок от поставщиков и о возможности воспользоваться 

большой отсрочкой платежа благодаря эффекту масштаба. После сделки новый участник 

рынка получит почти 25%-ю долю московского рынка фармацевтической розницы. Более 

того, такая доля на рынке сделает новую компанию лидером рынка в Москве, поскольку у 

ближайшего конкурента – сети «Ригла» доля рынка составляет сейчас около 18%. 

Для «36,6» крайне важен будет сам механизм совершения сделки, поскольку 

компания не имеет права увеличивать финансовый рычаг; уровень долга и так достаточно 

высок. Если сделка будет оплачиваться акциями компании, то этот вариант будет 

приемлемым, поскольку избавит сеть от привлечения заемных средств. В противном 

случае компания рискует финансово не выиграть от совершения данной сделки. 

До прояснения механизма сделки мы рекомендуем не покупать бумаги Аптечной 

Сети «36,6». 

В среду стало известно, что основные владельцы ОАО «Аптечная сеть 36,6» Артем 

Бектемиров и Сергей Кривошеев приняли решение временно приостановить проведение 

переговоров с АФК «Система» на предмет продаже корпорации производителя лекарств 

«Верофарм». В качестве основной причины приостановки переговоров называется 

отсутствие договоренности по цене. 

Напомним, что по независимым оценкам, «36,6» могла получить от продажи 

«Верофарма» около 5,5 млрд. рублей с целью погашения более 50% своего долга, который 

у компании является достаточно высоким. 

Верофарм является прибыльным активом: несмотря на общую убыточность бизнеса 

«36,6» на протяжении последних отчетных периодов, благодаря широкому портфелю 

продукции компании, который составляет более 400 препаратов, ей удавалось 

генерировать стабильный уровень чистой прибыли. Например, в Iполугодии 2012-го года 

Верофарм смог заработать 783 млн. рублей, а уровень выручки остался на 

уровне I полугодия 2011-го года, составив около 3,17 млрд. рублей. 

История с возможной продажей сетью «36,6» контрольного пакета акций 

«Верофарма» в размере 51,8% обсуждается уже очень давно – с 2006 года, но только 

несколько месяцев назад Федеральная антимонопольная служба России разрешила 

«Системе» приобретать 100%-й пакет голосующих акций в уставном капитале Верофарма 
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при соблюдении ряда предписаний. Тогда Система устами своего владельца Владимира 

Евтушенкова сообщила о своем желании закрыть сделку по покупке Верофарма как можно 

скорее. 

Что касается причин, которые могли стать причиной «заморозки» сделки, то 

возможно, что у «36,6» появились другие варианты по продаже «Верофарма» кроме 

«Системы», поскольку с начала января переговоры по покупке актива «Системой» были 

остановлены по инициативе именно «36,6». 

Еще одной причиной прекращения ведения переговоров стоит назвать успешные 

переговоры «36,6» с основным кредитором – Сбербанком на предмет реструктуризации 

долга. Напомним, что еще в 2011-м году «36,6» заложила Сбербанку контрольный пакет 

«Верофарма» под заем в 4,15 млрд. рублей, который пошел на реструктуризацию части 

долга аптечной сети. 

Мы считаем данную новость нейтральной для бумаг «36,6», поскольку пока 

никаких комментариев как со стороны Системы, так и со стороны «36,6» относительно 

перспектив сделки и данной ситуации так и поступало. В случае появления каких-либо 

комментариев с одной из сторон можно будет оценивать влияние данной новости на 

котировки сети «36,6». 
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4 февраля 2013 года 


