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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 02.11.2012 1 444,19 1 440,25

Закрытие 26.10.2012 1 441,38 1 433,52

Изменение за неделю, % 0,19 0,47

Ураган «Сэнди», нагрянувший нежданно-негаданно на восточное побережье США, 

немного спутал карты тем участникам рынка, которые планировали заняться активными 

спекуляциями на фоне достаточно большого массива данных, который будет выходить за 

океаном.  Пока  отыграть  эти  данные  не  получается,  но,  по  всей  видимости,  это  будет 

происходить с неким временным лагом.

Пока  положение  дел  в  США  остается  достаточно  тяжелым  и  даже  продолжает 

ухудшаться. Обрушившийся на ряд штатов, в том числе и на Нью-Йорк ураган привел к 

частичной  потере  энергоснабжения,  перебоях  в  электроснабжении,  отмене  работы 

практически всех видов транспорта и истерии в магазинах, в результате которой с полок 

супермаркетов  были  куплены  практически  все  продукты  и  предметы  первой 

необходимости.  Главное  –  была  приостановлена  работа  шести  НПЗ  на  восточном 

побережье страны, что в ближайшее время может привести к росту запасов нефти в США 

и отразиться на состоянии спрэда между сортами Brent и WTI. Закрытие заводов может 

привести к росту спрэда в декабрьских контрактах до максимальных уровней, вплотную 

подойдя  к  отметке  в  $24.  Стоимость  нефти  после  своего  снижения  никак  не  может 

добраться до уровней около $110 за баррель на фоне роста в США запасов сырья в связи с 

приостановкой  или  уменьшением  работы  нефтеперерабатывающих  заводов  США  из-за 

урагана "Сэнди".

В Европе историю с «Сэнди» если не проигнорировали, то не придали ей большого 

значения, поскольку своих проблем, как говорится, хватает. Испания продолжает медлить 

с обращением к международным институтам за финансовой помощью, что не стимулирует 

стабильность на рынках. Есть надежда на свои данные по Еврозоне: стоит отметить выход 

достаточно большого блока данных по настроениям и условиям в промышленности и для 

бизнеса  Еврозоны,  индексы  розничных  продаж  Британии,  уровень  безработицы  в 

Германии. Комментарий по ситуации в Еврозоне давал глава ЕЦБ Марио Драги выступит с 

очередным комментарием.

Без  влияния  американских  инвесторов  в  начале  недели  российским  участникам 

рынка было достаточно сложно реализовывать какие-либо инвестиционные идеи, поэтому 

даже  на  фоне  достаточно  существенных  объемов  никаких  масштабных  покупок  или 
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продаж так и не наблюдалось: индекс ММВБ продолжает свое постепенное снижение на 

новые локальные минимумы, которое продолжается уже шесть торговых сессий подряд. 

Показатель  российского  рынка уже  опустился  к своему основному уровню поддержки, 

который проходит на уровне в 1420 пунктов.

Среди корпоративных новостей позитива также было не слишком много: во многом 

благодаря бумагам Газпрома, после того, как совет директоров компании снова заставил 

инвесторов  вспомнить  о  том,  что  инвестиционная  программа  в  2012-м  году  будет 

увеличена примерно на 25% до 984 млрд. руб. Увеличение инвестиционной программы по 

факту практически всегда означает рост затрат компании, снижение ее рентабельности и, 

соответственно,  дивидендной  доходности.  Понятно,  что  рынок  отреагировал  массовым 

закрытием длинных позиций по бумаге. Пока инвесторы не слишком сильно верят в рост 

эффективности инвестиций монополиста.

Инвесторы  настроены  на  весьма  позитивный  исход  торгов,  тем  более,  что  и 

американские участники рынка готовы присоединиться к торговому процессу, но мешает 

большая  степень  неопределенности.  В  последние  дни  участники  торгов  испытывают 

достаточно противоречивые эмоции: несмотря на относительно стабильную ситуацию на 

мировых площадках, российские площадки продолжают активно сокращать свои позиции. 

Индекс ММВБ накануне вообще пробил свой уровень поддержки в 1420 пунктов, после 

чего снижение только продолжилось. Хорошо, что он не смог закрепиться ниже уровня 

благодаря  активному  срабатыванию  «стоп-лоссов»  и  закрытию  длинных  позиций, 

поскольку в противном случае дорога на 1380 пунктов была бы открыта. Все же на рынке 

нашлись покупатели, которые в итоге не дали рынку возможности сильно просесть.

Преддверие  выборов  в  США  вынуждает  американские  статистические  службы 

несколько «приукрашивать» данные, особенно в части рынка труда и инфляции, поскольку 

именно  они  будут  определяющими  для  сомневающихся  в  неопределившихся  штатах 

страны.  Статистика  тоже  оказалась  весьма  позитивной:  производственный  индекс  ISM 

оказался выше ожиданий и составил 51,7 пунктов, число занятых от ADP оказалось также 

лучше  ожиданий.  Статистика  по  потребительской  уверенности  в  США оказалась  хуже 

предварительных прогнозов, но это было ожидаемо.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник на  российском  рынке  проходили  на  фоне  достаточно 

сильного  преобладания  пессимистичных  настроений,  поскольку  существенных 

внутренних  новостей  макроэкономического  масштаба  не  выходило,  что  вынуждало 
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участников  рынка  ориентироваться  на  динамику  торгов  на  американском  рынке.  А  на 

американском рынке торгов не проводилось. После пятничного снижения не проводить 

торги было не лучшим продолжением, но выбора не было: фондовые торги на NYSE и 

NASDAQ  было  решено  отменить  в  связи  с  прохождением  урагана  «Сэнди».  NYMEX 

проводила торги только в электронном режиме, поскольку само здание биржи находится в 

опасной  близости  от  реки  Гудзон  и  попадает  в  так  называемую  зону  эвакуации 

"А". Понятно, что отсутствие американских инвесторов не могло не повлиять на рынок и, 

следовательно,  на  состояние  волатильности  рынков.  Настроение  участников  рынка  от 

подобных инициатив не улучшилось, поскольку никакой гарантии в том, что во вторник 

торги  в  США  вновь  не  отменят,  не  было  (и,  как  выяснилось,  позже,  не  зря),  а  без  

инициативы  с  США  российским  инвесторам  торговать  не  нравится.  Вышли  данные  о 

потребительских  расходах  за  сентябрь,  но  они  оказались  весьма  позитивными:  этот 

показатель вырос на 0,8%, что дает шанс на то, что вышедшие неплохие данные о росте 

ВВП в III  квартале на 2% не будут  впоследствии пересмотрены в сторону понижения. 

После  выхода  этих  данных  индекс  ММВБ  вырос  до  уровня  в  1  430  пунктов,  где  и 

протоптался до конца основной торговой сессии. 

Торги  во  вторник на  российском  рынке  сопровождались  достаточно  высокой 

волатильностью:  все началось  с  гэпа вниз на негативном внешнем фоне,  но он быстро 

сменился ростом на сообщении Банка Японии о расширении программы скупки активов на 

11 трлн. иен, что эквивалентно сумме в $160 млрд. Пока со стороны ЦБ Японии это все 

возможные меры, поскольку ключевая процентная ставка уже и так давно находится на 

минимальном уровне. Рост после этой новости продолжился,  но недолго – до уровня в 

1440 пунктов  по индексу ММВБ,  где  показатель  опять  встретился  с  сильным уровнем 

сопротивления, для преодоления которого нужны были сильные идеи. Их, к сожалению, не 

было.  Корпоративный негатив  по Газпрому,  слабые финансовые отчеты европейских  и 

китайских  корпораций,  продолжающийся  ураган  в  США,  где  30  октября  было  решено 

вновь  не  проводить  фондовые  торги  –  все  эти  вещи  не  могли  не  отразиться  на 

площадках. Активных  покупок  по-прежнему  нет,  поскольку  участники  рынка  в 

неопределенных условиях торгов проявлять большую активность не собираются.

Торги  в  среду на  российском  рынке  стартовали  уверенным  ростом,  что  было 

вполне закономерно на фоне того, что практически под закрытие торгов индекс ММВБ 

практически  добрался  до  цели  среднесрочного  снижения  на  отметке  в  1420  пунктов. 

Фьючерс  на  индекс  S&P  500  заметно  подрос  и  торговался  выше  уровня  закрытия 

минувшей  пятницы,  когда  проводились  последние  фондовые  торги  на  NYSE. Тем  не 

менее, покупатели не смогли добиться роста по итогам дня – индекс ММВБ сначала не 
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добрался до уровня в 1440 пунктов, а после открытия торгов вообще ушел ниже уровня в 

1420 пунктов. Основная причина – не оправдавшее ожиданий открытие торгов в США. 

Рост  на  открытии  был  крайне  скромным;  октябрьское  значение  индекса  деловой 

активности не оправдало ожиданий и не выбралось из-под уровня в 50 пунктов. Страховые 

компании  стали  активно  продавать  активы  на  рынке  в  поисках  наличности  для 

компенсации убытков от урагана «Сэнди». В итоге закрывался день практически в нулях, и 

никакого оптимизма от торгов в США не осталось, в результате чего новый месяц рынкам 

придется встречать в условиях опасной неопределенности. 

Торги в четверг на  российском фондовом рынке проходили весьма волатильно, 

поскольку открытие фондовых торгов в США после вынужденного простоя из-за урагана 

ничего  радикально  нового  рынку  не  предложило.  Посмотрев  на  макроэкономическую 

статистику из Китая, инвесторы могли бы поднять себе настроение, поскольку налицо был 

рост индекса деловой активности менеджеров по закупкам в производственном секторе. 

Правда,  стоит отметить,  что «бокового» движения на рынке так и не получилось,  чего 

следовало  ожидать  после  публикации  резко  негативных  ниже  уровня  в  1420 

пунктов. Хорошо,  что  индекс  не  закрепился  ниже  уровня  в  1420  пунктов  благодаря 

финансовым  отчетам  крупнейших  корпораций  мира,  показавшим  хоть  и  снижение 

прибыли  за  последний  год,  но  по  факту  оказавшимся  выше  прогнозов.  Помогла  и 

позитивная макроэкономическая статистика из США, которой в четверг было достаточно 

много из-за переноса по вине урагана «Сэнди». Индекс S&P 500 ушел выше уровня в 1420 

пунктов, что повлияло и на российский индекс.

Торги  в  пятницу на  российском  рынке  открылись  ростом  цен  большинства 

ликвидных бумаг. Внешний новостной фон был неоднозначным. Накануне американские 

фондовые  индексы  завершили  торги  хорошим  приростом,  во  многом  и  благодаря 

опубликованной  статистике.  Оценка  ADP  занятости  оказалась  существенно  выше 

ожиданий – 158 тыс. по сравнению с 135 тыс., производительность труда выросла на 1,9%, 

а число первичных обращений за пособием по безработице сократилось до 363 тыс. по 

сравнению  с  370  тыс.  В  первой половине  торгов  наблюдалась  консолидация  индексов 

недалеко от значений предыдущего дня, но во второй части торгов у инвесторов появились 

значимые  поводы  для  активизации  в  виде  данных  о  состоянии  рынка  труда  США  в 

октябре.  Статистические  данные  дали  возможность  отыграть  восходящее  движение 

среднесрочным инвесторам.
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3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник цены активно снижались на фоне снижения спроса на сырье и роста 

потребности в продуктах его переработки из-за урагана «Сэнди» в США. Ураган «Сэнди» 

активно способствует росту спроса на горючее, но для самой нефти его рыночный эффект 

негативен,  поскольку  ряд  перерабатывающих  предприятий  закрылись,  что  привело  к 

снижению спроса и поставок. Закрытие нефтеперерабатывающих предприятий увеличит 

объем  запасов  нефти,  что  приведет  к  снижению  цен.  Шесть  нефтеперерабатывающих 

заводов  уже  сократили  свое  производство  в  США.  Общий  объем  производства  этих 

предприятий составляет 1,22 млн. баррелей в день. Мощность предприятий всего региона 

составляет 1,29 млн. баррелей в день. По данным министерства энергетики США, объем 

поставок  бензина  на  восточное  побережье  страны  может  снизиться  до  минимального 

уровня с 1990-го года.

Президент США Барак Обама заявил, что ликвидация последствий урагана «Сэнди» может 

занять достаточно продолжительное время, поскольку эпицентр урагана придется как раз 

на штаты Нью-Йорк, Коннектикут и Пенсильвания. В настоящее время ураган движется со 

скоростью  20  км/ч  в  северо-восточном  направлении,  порывы  сопутствующих  ветров 

достигают 120 км/ч.

Во  вторник цены  на  нефть  по  итогам  торгов  продемонстрировали  смешанную 

динамику на фоне ожиданий восстановления спроса на сырье в США после прохождения 

урагана  «Сэнди»  по  восточному  побережью  страны.  Ураган  «Сэнди»,  до  этого 

бушевавший в странах Карибского бассейна и унесший жизни более 60 человек, в ночь на 

вторник обрушился на восточные штаты США. По последним данным, жертвами урагана в 

США и Канаде стали более 35 человек,  а общее количество жертв стихии исчисляется 

примерно 110 человек. Участники рынка пока явно не готовы активно покупать нефть, но 

и избавляться от контрактов они тоже не хотят, поскольку сейчас цены на «черное золото» 

довольно низкие. Скорое восстановление работы нефтеперерабатывающих предприятий в 

США (Philadelphia Energy Solutions уже преступило к работе,  а завод NuStar Energy LP 

планирует  восстановить  свою работу в  полном объеме уже  завтра)  могут  еще немного 

снизить цены. Стоит обратить внимание и на вышедшие данные Американского института 

нефти, согласно которым запасы сырья на оптовых складах страны за прошедшую неделю 

выросли  на  2,1  млн.  баррелей  до  371,7  млн.  Свою  оценку  показателя  представило  и 

Минэнерго  США,  но  по  прогнозам  запасы  нефти  должны  увеличиться  на  1,75  млн. 

баррелей.
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В среду цены демонстрировали разнонаправленную динамику на фоне выходивших 

статистических данных из США и Китая, а также в преддверии публикации статистики по 

американскому рынку труда.  Стало известно,  что  индекс  деловой активности  в  Чикаго 

вырос в  октябре до 49,9 пункта  с  49,7  пункта  в  сентябре,  что  несколько  разочаровало 

рынок, ожидавший его увеличения до 51 пункта.

Позитив на рынок принесли новости из Китая. По данным Китайской федерации 

логистики и закупок, индекс деловой активности второй крупнейшей экономики мира в 

октябре  превысил отметку в  50  пунктов,  добравшись  до уровня  в  50,2  пунктов  с  49,8 

пунктов в прошлом месяце. Эти данные совпали с прогнозами по рынку. Лучше прогнозов 

оказалась аналогичная оценка банка HSBC, согласно которой индекс в текущем месяце 

вырос до 49,5 пункта с 47,9 пункта при прогнозе роста до 49,1 пункта.

Стоит  отметить  и  сообщения  от  ОПЕК,  согласно  которым  добыча  нефти  странами-

членами организации в октябре снизилась на 0,3% до 32,09 млн. баррелей нефти в сутки. 

Ухудшение данного показателя объясняется, прежде всего, снижением добычи «черного 

золота» в Иране в текущем месяце до минимального уровня за последние 22 года. Пока у 

цен на нефть все еще нет четкого направления, которое может появиться в случае выхода 

отчета по безработице США завтра.

В четверг цены по итогам торгов демонстрировали смешанную динамику на фоне 

выхода экономической статистики в США. По данным Института управления поставками 

индекс  деловой  активности  в  промышленном  секторе  экономики  США  в  октябре 

увеличился на 0,2% до 51,7% с 51,5% в сентябре.  Рынок ожидал снижения индекса до 

51,2%. Что касается числа первичных заявок на пособие по безработице в США, то по 

итогам прошлой недели оно уменьшилось по сравнению с пересмотренным показателем 

предыдущей недели на 9 тысяч до уровня в 363 тыс. Участники рынка ожидали, что число 

заявок снизилось на 1 тыс. Выходили и данные по коммерческим запасам нефти в США за 

прошлую  неделю,  согласно  которым  они  снизились  на  0,5%  до  уровня  в  373,1  млн. 

баррелей. Общие запасы бензина увеличились на 0,5% до уровня в 199,5 млн. баррелей. 

Запасы дистиллятов снизились на 0,1% до уровня в 117,9 млн. баррелей.

В пятницу цены снижались по причине негативной динамики на фоне данных по 

продажам автомобилей в США, а также сохраняющихся опасений по поводу снижения 

спроса  на  сырье  в  стране.  Стало  известно,  что  число  проданных  в  США автомобилей 

продолжило снижаться, и в октябре составило 14,22 млн. единиц против 14,88 млн. машин 

в  сентябре.  Рынок  ожидал  этого  показателя  на  уровне  15  млн.  Сдерживали  цены  и 

опасения  инвесторов  в  отношении  снижения  спроса  на  сырье  по  причине  медленного 

восстановления  работы  нефтеперерабатывающих  заводов  на  северо-востоке  США. 
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Например, НПЗ Phillips 66 и Hess Corp. остаются закрытыми. По словам представителей 

самих  компаний,  срок  возобновления  работы производственных  мощностей  зависит  от 

оценки ущерба, который был нанесен предприятиям ураганом «Сэнди». Сейчас основное 

беспокойство  вызывает  НПЗ  Bayway  в  Нью-Джерси,  который  является  крупнейшим 

производителем  бензина  на  северо-востоке  США  и  единственным  заводом,  сроки 

восстановления работы которого пока неясны.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во  вторник  НОВАТЭК  сообщил  о  возможном  заключении  новых  контрактов, 

аналогичные соглашению с немецкой компанией Energie Baden-Wuerttemberg AG, которое 

было заключено на поставку порядка 2 млрд. кубометров газа в год. Напомним, что еще в 

сентябре НОВАТЭК объявил о том, что планирует закупать газ для поставок немецкой 

EnBW на европейском рынке за счет трейдинговых операций. Фактические поставки газа 

НОВАТЭК начал с 1 октября.

Сейчас  компания  работает  над  вопросом  активного  расширения  трейдинговых 

операций на немецком рынке, а также планирует активно расширять свое присутствие на 

рынках  Европы  и  Азиатско-Тихоокеанского  региона.  Что  касается  развития  этого 

направления,  то  НОВАТЭК  планирует  вести  операционную  деятельность  через  свою 

трейдинговую компанию, зарегистрированную в Швейцарии – NOVATEK Gas&Power.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  НОВАТЭКа,  поскольку 

активное  присутствие  на  различных мировых рынках  (Германия,  страны АТР)  вкупе  с 

активным развитием проекта «Ямал СПГ» способно привести к резкому росту финансовых 

показателей  компании.  В  рамках  «Ямал  СПГ»  планируется  разрабатывать  Южно-

Тамбейское газоконденсатное месторождение на Ямале и построить завод по сжижению 

газа с попутным созданием морского порта в поселке Сабетта на Ямале.

В среду со ссылкой на источники в ВР стало известно, что британская нефтегазовая 

компания BP и российская нефтяная компания Роснефть пока не проводили переговоров 

относительно реализации совместных проектов за пределами РФ.

Источник в британской компании отметил, что пока эти вопросы не обсуждались и 

никаких  соглашений  по  данной  теме  также  пока  нет,  но  гипотетически  такой  вариант 

вполне возможен и реализуем. Промедление в этом вопросе объясняется тем, что вопрос о 

реализации  совместных  проектов  за  пределами  РФ  пока  не  являлся  основным  для 

британский компании. Также ВР пока не рассматривала вопрос относительно планов по 

9



РИКОМ ТРАСТ

работе в Арктике, но устами своего руководителя Роберта Дадли дала понять, что готова 

рассматривать различные предложения по вступлению в этот проект.

Напомним, что в результате достигнутых договоренностей BP продает «Роснефти» 

50%-ю  долю  в  ТНК-ВР  за  $17,1  млрд.  и  12,84%-ю  долю  акций  госкомпании.  ВР  из 

полученных  денежных  средств  направит  $4,8  млрд.  на  приобретение  дополнительных 

5,66% акций Роснефти у правительства РФ, доведя в перспективе свою долю до 18,5% в 

капитале российской компании.

Глава  Роснефти Игорь  Сечин ранее  уже  заявлял о  том,  что  у  госкомпании есть 

четкий план по новым проектам,  в рамках которых она намерена сотрудничать  с BP в 

качестве  равноценного  партнера,  но  речь  идет  преимущественно  о  новых  проектах, 

которые не входят в периметр существующих договоренностей.

Таким  образом,  в  качестве  нового  проекта  вполне  может  выступать  изучение 

шельфа на трех участках в Карском море, к востоку от архипелага Новая Земля, лицензию 

на  которые  в  2010-м  году  получила  Роснефть.  Оценка  извлекаемых  ресурсов  в  этом 

регионе  составляет  около  6  млрд.  тонн  нефти  и  около  14  млрд.  кубометров  газа. 

Напомним,  что  в  2011-м  году  Роснефть  подписала  с  Exxon  Mobil  соглашение  о 

партнерстве  в  освоении  этих  участков.  Первую  поисковую  скважину  планируется 

пробурить в 2015-м году. ВР вполне может стать как третьим участником данного проекта, 

так и участником СП с Роснефтью по разработке и проведению геологоразведочных работ 

по другим участкам арктического шельфа.

В пятницу стало известно, что Газпром в течение Iполугодия 2012-го года сократил 

расходы на покупные газ и нефть на 9% по сравнению с аналогичным периодом прошлого 

года до 411,7 млрд. рублей. В общей сумме расходов на газ и нефть снижение обеспечили 

именно расходы на покупной газ,  которые снизились на 21% до уровня в 258,13 млрд. 

рублей.

Снижение расходов на газ связано со снижением объемов покупного газа и цены на 

газ, приобретаемый Газпромом у сторонних организаций за пределами России.

Газпром экспорт в начале года сообщал о том, что концерн в 2011-м году сохранил объемы 

закупки  газа  в  Центральной  Азии  и  Азербайджане  на  уровне  27  млрд.  кубометров.  В 

прошлом году Газпром также планировал закупить 10 млрд. кубометров газа в Туркмении. 

Напомним,  что  Газпром планировал  в  2011 году увеличить  закупку  газа  в  Туркмении, 

Узбекистане и Казахстане на 2% до 38,8 млрд. кубометров.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Газпрома, поскольку покупка 

газа концерном в Средней Азии позволяет сохранять и увеличивать долю российского газа 

на европейском рынке, а также реагировать на увеличение спроса в странах СНГ. К тому 
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же в связи с нарастающим количеством международных проектов Газпрома (вторая нитка 

«Северного  потока»,  «Южный  поток»)  компании  необходимо  диверсифицировать 

экспортный портфель с точки зрения географии сбыта. Снижение затрат на покупку газа 

позволяет  держать  на  неизменном  уровне  долю  российского  газа  в  среднеазиатском 

регионе.

Снижение  расходов  на  покупку  газа  компенсирует  Газпрому  рост  расходов  на 

покупку нефти, которые за Iполугодие 2012-го года выросли на 22% до 153,6 млрд. рублей 

из-за  роста  цен  на  нефть,  а  также  на  транзит  газа,  нефти  и  продуктов 

нефтегазопереработки,  которые  выросли  на  20%  о  159,9  млрд.  рублей  в  связи  с 

транспортировкой газа через территорию Украины и по газопроводу «Северный поток».

В пятницу стало известно, что Газпром нефть планирует с 2013-го года поставлять нефть в 

нефтепровод  Восточная  Сибирь  –  Тихий  океан.  Планируется,  что  начаться  поставки 

должны уже в конце текущего года.

Компания очень рассчитывает, что ее ресурсы все-таки будут направлены на ВСТО, 

но для этого в декабре должно быть получено подтверждение. Сам факт поставки нефти со 

стороны Газпром нефти стал возможен благодаря расширению мощностей нефтепровода. 

Речь  идет не  о  перенаправлении объемов нефти с других  экспортных направлений,  об 

увеличении  уровня  добычи.  Напомним,  что  Газпром  нефть  и  ТНК-ВР  на  паритетных 

началах  через  свой  совместный  актив  «Славнефть»  уже   разрабатывают  в  Юрубчено-

Тохоме Куюмбинское месторождение.

Планируется,  что  Газпром  нефть  совместно  с  ТНК-ВР  будет  гарантировать 

поставку  в  нефтепровод,  который  соединит  Юрубчено-Тохомскую  зону  Восточной 

Сибири с ВСТО. Речь идет об объеме топлива в объеме 7 млн. тонн к 2020-му году.

Планируется, что и Куюмбинское, и Юрубчено-Тохомское месторождения Газпром нефть, 

ТНК-ВР и Роснефть планируют ввести в промышленную эксплуатацию к 2016-му году.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Газпром  нефти,  поскольку 

участие в поставке сырья на нефтепровод ВСТО даст возможность компании существенно 

увеличить  свои прибыли,  особенно в  свете  скорого  ввода в  строй  новых мощностей  и 

строительстве  магистрального  нефтепровода  Куймба-Тайшет.  Проект  предусматривает 

строительство  нефтепровода  на  территории  Красноярского  края  и  Иркутской  области, 

который  соединит  Куюмбинское  и  Юрубчено-Тохомское  месторождения  с 

трубопроводной  системой  ВСТО.  Пропускная  способность  нефтепровода  должна 

составить 15 млн. тонн нефти в год. 
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5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  среду  стало  известно,  что  основные  акционеры  ГМК  –  Олег  Дерипаска  и 

Владимир  Потанин  –  ведут  активные  переговоры  о  заключении  нового  акционерного 

соглашения, ключевым вопросом в которых является смена генерального директора ГМК 

Владимира Стржалковского.

Сторона РУСАЛа отмечает, что готова приступить к стадии реальной разработки 

нового  акционерного  соглашения,  но  только  после  решения  вопроса  о  снятии 

Стржалковского  с  поста  генерального  директора.  Активное  обсуждение  этого  вопроса 

началось  по  инициативе  РУСАЛа  на  прошлой  неделе  после  заседания  президентской 

комиссии,  посвященной  развитию  топливно-энергетического  комплекса  на  прошлой 

неделе.  Источники  в  самом  ГМК  утверждают,  что  никаких  предпосылок  для  смены 

управленческой команды в компании в настоящий момент нет.

Основные аргументы в пользу действующей управленческой команды заключается 

в обеспечении стабильного финансового положения, росте капитализации, модернизации 

основных  производственных  активов,  своевременных  налоговых  платежей,  а  также 

увеличения  социальной  базы.  Особенно  важно  отметить  именно  социальную 

направленность  бизнеса  ГМК  с  сохранением  стабильно  высоких  зарплат  своих 

работников.

Мы считаем данную новость как негативную для бумаг ГМК, поскольку различные 

споры в отношении руководства компании не лучшим образом отражаются на восприятии 

компании  со  стороны  инвесторов.  Мотивация  РУСАЛа  остается  не  очень  понятной, 

поскольку уровень заработной платы на предприятиях ГМК традиционно более чем в 2 

раза  превышает  средние  показатели  по  отрасли,  и  компания  ежегодно  индексирует 

зарплату  работникам  производственных  подразделений,  расположенных  на  Крайнем 

Севере. 

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

Во  вторник  стало  известно,  что  ВТБ  планирует  в  ближайшие  несколько  дней 

завершить размещение выпуска бессрочных субординированных еврооблигаций на $500 

млн. по цене 100,5% от номинала.

Напомним,  что  в  июле  этого  года  ВТБ  уже  разместил  бессрочные 

субординированные евробонды на $1 млрд. под 9,5% годовых и включил эти бумаги в 

капитал первого уровня. Спрос на бумаги составил $1,65 млрд. По выпуску предусмотрен 
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колл-опцион  на  выкуп  через  10,5  лет.  Важно отметить,  что  после  исполнения  первого 

колл-опциона  доходность  евробондов ВТБ будет  рассчитываться  по формуле:  значение 

кривой доходности 10-летних казначейских облигаций США плюс фиксированная ставка 

полугодовой доходности по бумагам ВТБ до следующего колл-опциона.

Расчет  по новой формуле  предполагает  уровень  доходности  по доразмещенному 

траншу в размере 9,4% годовых. Скорее всего, займ будет успешно доразмещен, поскольку 

уже сегодня книга заявок превышает $500 млн.

Особенность бессрочных субординированных евробондов заключается в том, что 

эти бумаги сочетают в себе свойства как привилегированных акций в виде бесконечного 

срока обращения,  так и обычных субординированных облигаций в виде фиксированной 

или плавающей ставки купона.  Подобные сделки распространены на западных рынках. 

ВТБ является первым на российском рынке эмитентом, который будет вводить в оборот 

этот инструмент.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг ВТБ, поскольку спрос на бумаги 

даст  возможность  банку  увеличить  уровень  общей  достаточности  капитала  до  15%,  а 

достаточности капитала первого уровня – до 10-11%. Стратегия на привлечение капитала, 

принятая ВТБ, допускает и другие варианты выхода на рынок акционерного капитала, в 

том  числе,  и  путем  допэмиссии  акций,  поэтому  возможно  и  продолжение  от  банка 

дальнейших инициатив по размещению. 

7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В четверг  ОГК-2  обнародовала  отчетность  по  РСБУ за  9  месяцев  2012-го  года, 

согласно  которым  чистая  прибыль  выросла  на  14,6%  по  сравнению  с  показателем  за 

аналогичный  период  прошлого  года  до  уровня  в  2,91  млрд.  рублей.  Чистая  прибыль 

компании  за  9  месяцев  2011-го  года  составила  2,54  млрд.  рублей.  Положительная 

динамика чистой прибыли связана с ростом цен реализации электроэнергии в III квартале 

2012-го года. 

Выручка  компании ОГК-2 за  отчетный период составила 76,1 млрд.  рублей,  что 

почти  в  два  раза  больше  показателя  за  аналогичный  период  2011-го  года,  который 

составлял 39,8 млрд. рублей.

Столь  сильный  рост  выручки  компании  мы  склонны  связывать  с  вводом  в  I 

квартале года в рамках договоров о предоставлении мощности энергоблока ПГУ-800 МВт 

на  Киришской  ГРЭС.  Еще  одним  важным  фактором  роста  выручки  стоит  назвать 
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индексация  цен  КОМ  со  II  полугодия  2012  года  вкупе  с  ростом  прочих  доходов  от 

основной и неосновной деятельности.

Себестоимость продаж за 9 месяцев 2012 года составила 69,2 млрд. рублей, причем 

основную долю в структуре себестоимости продаж составляют затраты на топливо. 

Мы считаем  данные отчетности  позитивными для  бумаг  ОГК-2,  поскольку рост 

выручки был достигнут благодаря начатой в 2012-м году программе оптимизации затрат и 

влияния  эффекта  масштаба  от  объединения  ОГК-2  и  ОГК-6,  что  позволило  снизить 

условно-постоянные затраты по оплате труда, сырью и материалам, а также работ и услуг 

производственного характера почти на 3,3 млрд. рублей.

8. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  четверг  стало  известно  о  том,  что  Внешэкономбанк  завершил  сделку  по 

приобретению  обыкновенных  акций  одной  из  дочерних  компаний  Акрона  –  ЗАО 

«Верхнекамская  калийная  компания»  за  6,7  млрд.  рублей  в  рамках  финансирования 

проекта  по  освоению  Талицкого  участка  Верхнекамского  месторождения  калийно-

магниевых солей в Пермском крае. Решение о вхождении в уставный капитал одной из 

компаний группы «Акрон» было одобрено наблюдательным советом Внешэкономбанка в 

декабре 2011-го года.

По  результатам  размещения  и  регистрации  отчета  об  итогах  дополнительного 

выпуска акций ЗАО «ВКК» доля Внешэкономбанка составила 20%, ЕАБР – 9,1%, ЗАО 

«Райффайзенбанк» - 8,95%, группы «Акрон» - 61,95%.

Проект  освоения  Талицкого  участка  предусматривает  освоение  месторождения 

калийно-магниевых  солей  в  Пермском  крае  путем  строительства  рудника  и  горно-

обогатительного  комбината,  который  при  максимальной  производительности  должен 

достигнуть  годового объема добычи и переработки  руды до уровня  в  7,2  млн.  тонн,  а 

выпуска  хлористого  калия  в  объеме  2  млн.  тонн.  Общая  стоимость  проекта 

ориентировочно оценивается на уровне в $2,8 млрд.

На  текущий  момент  Акрон  уже  инвестировал  в  проект  около  $700  млн. 

собственных  средств,  которые  были  направлены  на  приобретение  лицензии  на  право 

пользования недрами.

Дальнейшее  финансирование  проекта  планируется  осуществить  путем  открытия 

Внешэкономбанком кредитной линии «дочке» Акрона с лимитом выдачи $1,1 млрд. Часть 

затрат в рамках проекта будет покрыта за счет займов самого Акрона, а также за счет 

денежных потоков, которые будут генерироваться проектом в течение постепенного ввода 
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производственных  мощностей  в  период  с  момента  ввода  в  эксплуатацию 

производственного комплекса в 2016-м году и до выхода на проектную мощность в 2018-м 

году.

После  того,  как  доля  участия  Внешэкономбанка  в  уставном  капитале  общества 

составит  20%;  контрольный  пакет  акций  общества  по-прежнему  будет  принадлежать 

группе «Акрон».

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Акрона, поскольку компания 

эффективно привлекает денежные средства различными способами: как за счет средств от 

участия  в  уставных  капиталах  разных  компаний  (Внешэкономбанка),  так  и  благодаря 

привлечению  сторонних  инвесторов  –  ЗАО  «Райффайзенбанк»,  Евразийского  банка 

развития (ЕАБР).

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.

6 ноября 2012 года
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