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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 13.04.2012 1 612,74 1 502,65
Закрытие 06.04.2012 1 613,25 1 497,19
Изменение за неделю, % 0,03 0,36

Проблемы  российского  рынка  по-прежнему  концентрируются  в  плоскости 

недоверия  к  происходящему  на  мировых  рынках:  пока  цена  на  нефть  находится  на 

относительно высоком уровне, данные с рынка труда США особенно не радуют. Прирост 

числа занятых в несельскохозяйственном секторе страны составил всего 120 тыс.  мест, 

тогда как рынок ожидал чуть более 200 тыс.

Данный результат стал наименьшим результатом с конца 2011-го года, что вызвало 

полную  смену  настроения  инвесторов.  Никто  даже  не  обратил  внимания  на  то,  что 

безработица  в  стране  сократилась  до  8,2%.  Заметим,  что  пока  эти  данные  выходили, 

американский  рынок  продолжал  отдыхать,  поэтому  отыгрывать  все  это  придется  уже 

скоро, что отразится на закрытии российского рынка, поскольку как раз к тому времени 

откроется  рынок  американский.  Европейские  площадки  будут  закрыты,  поскольку 

Пасхальный понедельник там считается праздником.

Крайне интересные события происходили на рынке нефти, где цена по марке Brent 

вышла, наконец, из своего бокового коридора, пробив его нижнюю границу на уровне в 

$121 за баррель. Снижение цены связано с сокращением импорта нефти Китая на 6% и 

ростом запасов черного золота в США. Если рост запасов в США будет продолжаться, то 

не за горами и уровни в $115,5 за баррель. Понятно, что этот процесс безболезненно для 

российского  рынка  не  пройдет,  поскольку  снижение  цены  на  нефть  традиционно 

сказывается  на  всех  бумагах  и  на  динамике  движения  курса  рубля.  После  активных 

интервенций  со  стороны  ЦБ,  державших  курс  рубля,  возникает  опасность  обратного 

процесса.

Помимо нефтяных историй на европейских рынках никто не покупал по причине 

отыгрыша накопленного за праздники негатива и начала сезона корпоративной отчетности 

в  США.  Отчет  Alcoa  оказался  лучше  ожиданий  (ожидался  убыток  в  размере  $0,04  на 

акцию), но прибыль-то квартал/квартал снизилась на 70% до уровня в $94 млн.

Пока участники рынка не сильно ориентируются на внешний фон, а все больше 

начинают замыкаться в себе, ища какого-либо повода для продаж там, где его нет. В итоге 

рынок поделился на две половины: тех,  кто желает активно осуществлять разного рода 

операции, и тех, кто просто постепенно выводит все имеющиеся у них средства в кэш. По 
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причине  активно  наблюдаемого  ослабления  курса  доллара  индекс  РТС  продолжает 

закрываться на положительной территории, но данный фактор не вечен.

Да, пока настроения на западных рынках оставляют рынку постепенный лаг для 

роста,  но участники рынка все меньше и меньше начинают реагировать на выходящую 

статистику, поскольку она во время сезона отчетов традиционно меньше будоражит умы 

инвесторов.  Вот и  опубликованная  статистика  большого влияния  на  рынок не  оказала. 

Индекс  широкого  рынка S&P500  продолжил  отскакивать  и  находиться  около  1390 

пунктов, что говорит о том, что скоро либо отскок должен закончиться, после чего либо 

надо выходить на новые минимумы, либо пытаться расти выше уровня в 1 420 пунктов.

Негативная  информация  пришла   из  Китая. Согласно  Государственному  бюро 

статистики  страны,  ВВП  страны  в  I  квартале  2012-го  года  вырос  на  8,1%  в  годовом 

исчислении.  Этот результат оказался хуже ожиданий,  рынок в среднем ожидал увидеть 

рост показателя на уровне 8,3%. Данные показали, что сейчас экономический рост в Китае 

продолжает замедляться на фоне слабого мирового спроса и снижения продаж на рынке 

недвижимости.  Будем  надеяться,  что  данные  по  промышленному  производству  и 

изменению розничной торговли будут лучше данных по ВВП.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  во  вторник на  российском  рынке  проходили  довольно  вяло,  поскольку 

надеяться на рост было сложно в силу того, что фьючерсы на американские индексы после 

падения  более  чем  на  1%  в  понедельник  не  росли,  а  европейские  площадки  активно 

отыгрывали вышедшую в пятницу статистику с рынка труда США. Кроме как снижением, 

ее  отыгрывать  было  сложно.  Цены  на  нефть  по  марке  Brent  продолжали  все  больше 

снижаться до уровня в $120 за акцию, что пока хоть и является комфортным уровнем для 

экспортеров,  но  все  равно  является  в  то  же  время  и  полуторамесячным 

минимумом. Попытки вывести индекс ММВБ выше уровня в 1 520 пунктов  по ММВБ 

были не  совсем успешными,  поскольку  общий  внешний  фон не  сильно  способствовал 

успешности  проведения  этого  мероприятия.  Торги  на  российском  рынке  вполне 

обоснованно завершилась на минимумах дня, а уже сейчас надо будет смотреть на сезон 

корпоративных  отчетов  в  США,  который  ожидается  скорее  нейтральным,  нежели 

позитивным.

Торги в среду на российском рынке проходили относительно спокойно; сильных 

продаж не наблюдалось, даже несмотря на снижение цен на нефть и на обвал фондового 

рынка США, который произошел во вторник, когда индекс S&P снизился до уровня в 1 
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360  пунктов.  Причина  снижения  состоит  в  том,  что  ожидания  слабого  сезона 

корпоративной отчетности в США оказались крайне пессимистичными, но алюминиевый 

гигант Alcoa начал сезон довольно неожиданным сообщением о получении квартальной 

прибыли,  тогда  как  ожидался  убыток.  После  этого  прогнозы  были скорректированы  в 

сторону  улучшения  и  по  всем  остальным  американским  корпорациям,  что  позволило 

начать  отскок  вверх  на  американском  рынке. Участники  рынка  пока  существенно 

осторожничают, не предпринимая активных действий: индекс ММВБ уже подобрался к 

уровню сопротивления в размере 1520 пунктов, но так и не смог его преодолеть, поскольку 

ожидания  того,  что  фондовые  рынки  мира  могут  развернуться  вниз,  пока  еще  есть  и 

довольно сильные. 

Торги  в  четверг на  российском  фондовом  рынке  характеризовались 

преобладанием  пессимистичных  настроений,  поэтому  попыток  существенно  выдвинуть 

индексы  наверх  не  предпринималось.  Пока  участники  рынка  имеют  относительные 

поводы  для  беспокойства  в  виде  явно  обозначенной  коррекции  по  нефтяным  ценам, 

которая может затормозить движение по марке Brent в диапазон $122-126 за баррель, а 

также  в  виде  снижения  американского  индекса  S&P  500,  который  никак  не  может 

преодолеть  уровень  в  1  380  пунктов.  На  европейских  долговых  рынках  также  снова 

начинаются  волнения,  о  которых  за  последнее  время  кто-то  из  инвесторов  уже  успел 

подзабыть. Столь  вялый  внешний  фон  на  российском  рынке  не  дает  возможность 

инвесторам  действовать  самим:  все  взгляды  обращены  на  рынок  американский,  где 

стартовал  сезон  отчетности  и  продолжается  восстановление  экономики,  о  чем 

красноречиво сказала «Бежевая книга» ФРС. Утром Китай обнародовал не самые лучшие 

показатели ВВП за I квартал, поэтому еще и на этом фоне покупать особенно не с руки.

Торги в  пятницу характеризовались  тем,  что  статистические  данные мало кого 

волновали, а старт сезона отчетностей является гораздо более важным делом. Сильного 

роста по итогам дня ждать не приходилось, поскольку нефтяной фактор вкупе с китайской 

статистикой несколько сдерживали рынок.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

Торги в понедельник характеризовались удержанием рынка от снижения новости 

о том, что Иран остановил продажи нефти в Грецию, а в феврале 2012-го года во Францию 

и Великобританию в ответ на экономические санкции США и Евросоюза. Напомним, что 

Евросоюз вводит полный запрет на импорт нефти из Ирана в европейские страны с 1 июля 

2012-го года. Накануне Американский институт нефти сообщил, что запасы нефти в США 
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увеличились на 6,6 миллиона баррелей на прошлой неделе. С негативом были восприняты 

и данные по импорту горючего в Китай в марте, продемонстрировавшие снижение объема 

закупок со стороны крупнейшего мирового потребителя нефти сразу на 6% - до уровня в 

5,52  млн.  баррелей  в  сутки.  Способствовали снижению стоимости  нефти во вторник и 

данные  долгового  рынка:  доходности  гособлигаций  Испании  и  Италии  выросли,  что 

усилило  опасения  инвесторов  относительно  начала  нового  витка  кризиса  суверенных 

долгов в зоне единой европейской валюты.

Во вторник цены на фьючерсы снижались на фоне разочарования от более слабой, 

чем  ожидалось,  динамикой  занятости  в  несельскохозяйственном  секторе  США.  

Негативной  динамике  нефтяных  фьючерсов  также  способствовали  слабые  данные  по 

китайскому  импорту,  которые  стали  причиной  новой  волны  опасений  относительно 

стабильности спроса на нефть со стороны крупнейшей развивающейся экономики мира. 

Вышедшая статистика по торговому балансу Китая стала причиной снижения нефтяных 

котировок в начале дня, что заставило участников рынка снова заговорить о риске посадки 

экономики  страны  и  пессимистичных  прогнозах  относительно  роста  спроса  на 

нефть.  Соотношение  спроса  и  предложения на  нефтяном рынке довольно существенно 

поддерживает рост цен на нефть марки Вrent. Во II полугодии средняя цена нефти может 

составить около $130 за баррель. Если будет улучшена инфраструктура в США, и страна 

сможет больше поставлять в другие страны или меньше импортировать, то цены на нефть 

марки WTI могут вырасти во II полугодии до уровня в $125 за баррель.

В среду цены несколько подросли на фоне новостей о том, что Иран прекратил 

экспортные поставки нефти в Германию. Накануне иранские СМИ сообщили, что Тегеран 

прекратил  экспортные  продажи  сырой  нефти  в  Испанию.  Ранее  были  прекращены 

поставки в Великобританию, Францию, Грецию. Указанные меры Иран вводит в ответ на 

экономические  санкции  США  и  Евросоюза,  который  требует  от  Ирана  приостановить 

программу  обогащения  урана,  опасаясь  потенциальных  военных  измерений  этой 

программы. Иран же отстаивает свое право на мирные атомные разработки.  Повлияли на 

цены и данные о коммерческих запасах нефти за прошлую неделю, которые выросли на 

2,8 млн. (+0,7%) до уровня в 365,2 млн. баррелей. Общие запасы бензина снизились на 4,3 

(-1,8%) до уровня в 217,6 млн. баррелей. Более сильным стимулом для роста цен на нефть 

являются свидетельства снижения запасов, нежели увеличение спроса при этой в районе 

самых  высоких  недельных  отметок,  после  неоднозначных  данных  по  запасам  сырья  в 

США.

В  четверг цены  на  фьючерсы  демонстрировали  достаточно  разнонаправленную 

динамику.  В  начале  дня  обе  марки  торговались  в  "зеленой"  зоне.  Положительная 
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динамика  в  ценах  по  нефтяным  фьючерсам  была  обусловлена  продолжением  их 

технических  покупок.  Напомним,  что  накануне  цены  на  нефтяные  фьючерсы  только 

частично  отыграли  свое снижение  за  предыдущие два дня и  существенно  при этом не 

изменились. Эта ситуация привела к тому, что на нефтяном рынке сложились технически 

привлекательные условия для продолжения покупок. Вполне вероятно, что снижение цен 

на  нефть  будет  продолжаться  и  дальше.  Опасения  сокращения  поставок  были 

завышенными,  поэтому  вряд  ли  стоит  сразу  надеяться  на  новую  программу  закачки 

ликвидности ЕЦБ или ФРС, которая могла бы поддержать цены на сырьевые товары. Цены 

на нефть будут и дальше зависеть от динамики рынков и геополитических событий, но по 

марке Brent справедливая цена находится на уровне $110-112 за баррель. 

В  пятницу  цены  продолжили  демонстрировать  позитивную  динамику.  Рынок 

отреагировал  ростом  на  заявления  представителей  ФРС  и  Банка  Японии.  Поддержку 

нефтяным котировкам также оказало ослабление доллара. Участники рынка с оптимизмом 

восприняли заявления главы Банка Японии Масааки Сиракавы и вице-президента  ФРС 

Джанет Йеллен о намерениях регуляторов сохранить текущий мягкий монетарный курс 

для  поддержки  национальных  экономик  в  течение  длительного  периода.  Федеральная 

резервная система США пока не может обеспечить  полную занятость  в стране,  однако 

контролирует инфляцию, продолжая оправдывать планируемое центробанком сохранение 

базовых процентных ставок на нулевом уровне, сообщила Дж.Йеллен. "Я считаю высоко 

стимулирующую  политику  адекватной  при  нынешних  обстоятельствах",  -  заявила  она, 

подчеркивая, что повышение ставок может оказаться преждевременным и в 2014г. 

Несмотря  на  беспокойство  в  отношении  дальнейших  перспектив  мирового  спроса  на 

нефть,  вызванное  последними  данными  о  Китае  и  США,  рынок  нефти  в  основном 

демонстрировал  рост  на  торгах  в  четверг.  Опасения  инвесторов  сумела  приглушить 

позитивная риторика представителей крупнейших центробанков мира, позволившая ценам 

преодолеть слабость, наблюдавшуюся в течение дня. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Газпром  в  понедельник  сообщил  о  том,  что  не  собирается  переплачивать  за 

греческую  компанию  DEPA,  а  предложит  реальную  цену.  Концерн  уже  подал 

предварительную заявку и надеется, что пройдет квалификацию.

Речь идет о выставлении греческим правительством 65%-й доли в нефтегазовом 

холдинге  DEPA,  который  занимается  оптовой  продажей  и  поставкой  природного  газа 

крупным  клиентам.  Через  дочернюю структуру  DESFA холдинг  владеет  национальной 
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сетью транспортировки газа и регазификационными терминалами. Также DEPA имеет 51% 

в компаниях  по розничной продаже и поставкам природного газа  мелкому и среднему 

бизнесу и частным клиентам. С греческой стороны DEPA участвует в таких проектах, как 

российско-итальянский газопровод "Южный поток", газопровод Греция-Болгария (IGB) и 

газопровод Греция-Италия (IGI).

Именно по этой причине владение данным активом было бы для Газпрома весьма 

прибыльным делом. Представители Газпрома уже заявили о том, что считают греческую 

компанию достаточно  перспективной,  особенно  с  учетом  того,  что  при  росте  спроса  в 

целом в Европе возможен двукратный рост газового рынка Греции.

Правительство  Греции  в  рамках  приватизационного  пакета,  согласованного  с 

кредиторами из ЕС и МВФ в целях погашения государственного долга, приняло решение 

продать весь государственный пакет (65%) в газовой компании DEPA и «дочку» DEPA – 

оператора  газотранспортной  системы  DESFA.  В  операторе  газотранспортной  системы 

государство намерено оставить себе 34%. DEPA и DESFA, согласно условиям тендера, 

могут быть проданы вместе или по отдельности.

Процесс  подачи  заявок  на  приватизацию DEPA уже  завершился;  в  итоге  заявки 

подали 17 компаний из 12 стран.

Мы  считаем  данную  новость  нейтральной  для  котировок  Газпрома  пока,  но  в 

случае  победы  на  тендере  капитализация  компании  подрастет  по  причине  усиления 

контроля над одной из важных точек при строительстве «Южного Потока». 

Во вторник стало известно, что бразильская компания HRT Participacoes ет Petroleo 

SA и российско-британская ТНК-ВР получили результаты бурения пробной скважины на 

блоке Солимойнс. Согласно этим результатам добыча из скважины в перспективе может 

составить 2 млн. кубометров в сутки. Тест по бурению был успешно завершен 8 апреля и 

показал более чем позитивные характеристики, достигнув добычи в 13,1 млн. кубических 

футов газа в сутки.

Данный  результат  превзошел  все  ожидания  ТНК-ВР,  поскольку  скважина, 

пробуренная на ранее непроверенной структуре, открывает новое направление добычи газа 

в бассейне Солимойнс. Теперь стало ясно, что бассейн имеет потенциал добычи в размере 

71 млн. кубических футов природного газа в сутки, когда начнется стадия разработки.

Национальное  агентство  Бразилии  по  нефти,  природному  газу  и  биотопливам  в  конце 

марта 2012 года утвердило переуступку от HRT O&G к TNK Brasil концессионных прав и 

обязательств  в  45%-й  доле  в  21-м  блоке  в  нефтегазовом  бассейне  Солимойнс  в 

материковой  части  Бразилии.  Теперь  ТНК-ВР  сможет  эксплуатировать  концессию  на 

условиях уже утвержденного акционерами соглашения о совместной деятельности. TNK-
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Brasil должна заплатить бразильской компании около $1 млрд. в течение двух лет пятью 

траншами.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  ТНК-ВР,  поскольку 

бразильская сторона взяла на себя финансирование всех затрат по проекту в 2011 году и 

выплату $175 млн. в рамках программы на 2012-й год. TNK-Brasil выплатит еще $250 млн. 

после  того,  как  будут  завершены  испытания  скважин.  ТНК-ВР  получит  накопленную 

добычу  в  рамках  проекта  в  размере  2,5  млн.  баррелей  жидких  углеводородов, 

коммерческая  продажа  газа  по  контрактам  составит  500  тыс.  кубометров  в  сутки,  и 

сертифицированные доказанные и вероятные запасы жидких углеводородов составят 500 

млн. баррелей.

В пятницу Газпром объявил о том, что в соответствии с графиком строительства 

Адлерской ТЭС, которая является олимпийским объектом, начал технологическую подачу 

газа к первому энергоблоку станции. Это говорит о том, что реализация проекта переходит 

в завершающую стадию.

Отметим, что подача газа является ключевым условием проведения основного этапа 

пуско-наладочных  работ  на  газотурбинных  установках  первого  энергоблока  станции  и 

проведения тестовых пусков турбин Адлерской ТЭС. Для организации подачи газа были 

проведены  работы  по  продувке  и  пневматическим  испытаниям  входных  газопроводов, 

испытания оборудования газового хозяйства и газопровода энергоблока N 1.

Сам  факт  подачи  газа  на  станцию  является  крайне  позитивной  новостью  для 

Газпрома,  поскольку позволяет приступить  к полномасштабным испытаниям основного 

оборудования Адлерской ТЭС. После завершения всех пусконаладочных работ начнется 

подготовка станции к сдаче в эксплуатацию.

Ранее планировалось, что строительство Адлерской ТЭС планируется закончить в 

августе 2012-го года, а газ на станцию подается по газопроводу Джубга-Лазаревское-Сочи, 

который был запущен в июне 2011-го года. Адлерская ТЭС позволит покрыть более трети 

прогнозируемой пиковой нагрузки Сочинского района в 2014-м году и станет одним из 

основных  потребителей  газа  этого  газопровода.  Станция  будет  состоять  из  двух 

парогазовых энергоблоков общей мощностью 360 МВт. Технологическая схема базируется 

на использовании четырех газотурбинных установок итальянской компании ANSALDO и 

двух паровых турбин Калужского турбинного завода. 

9



РИКОМ ТРАСТ

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В пятницу стало известно, что Магнитогорский металлургический комбинат в 2012-

м году планирует увеличить поставки металлопродукции в Узбекистан примерно в 1,8 раза 

до уровня в 250 тыс. тонн. Напомним, что в прошлом году отгрузка металлопродукции 

ММК в адрес узбекских потребителей составила 138 тыс. тонн. ММК заявил о том, что в 

текущем году поставки в Узбекистан могут достичь уровня в 250 тыс. тонн. Крупнейшим 

потребителем продукции ММК в республике  является  Ташкентский трубный завод,  но 

весьма значительны поставки продукции для нужд строительной отрасли.

Мы позитивно оцениваем влияние данной новости на котировки ММК, поскольку в 

связи  с  пуском  на  ММК второй  очереди  нового  комплекса  холодной  прокатки  теперь 

появятся весьма позитивные перспективы сотрудничества с автомобильным заводом "GM 

Узбекистан", которые выпускают автомобили Chevrolet.

6. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В среду стало известно, что федеральная антимонопольная служба в течение месяца 

примет решение о направлении в суд иска о дисквалификации гендиректора крупнейшей 

российской  распределительной  сетевой  компании  ОАО  "Московская  объединенная 

электросетевая  компания"  (МОЭСК)  Андрея  Коновалова  из-за  рецидивов  нарушений 

закона о защите конкуренции.

Регулятор  провел  плановую  проверку  на  компании  и  пришел  к  решению,  что 

компания  неоднократно  нарушала  законодательство,  что  было  подкреплено 

дополнительными  фактами.  Теперь  ФАС  намерена  обратиться  с  иском  в  суд  об 

увольнении и дисквалификации Коновалова.

Мы негативно оцениваем данную информацию для котировок МОЭСК, поскольку 

считаем,  что  Министерство  энергетики  может  принять  решение  об  увольнении 

гендиректора МОЭСК даже ранее подачи иска со стороны ФАС, поскольку у регулятора с 

министерством  создана  совместная  рабочая  группа,  которая  понимает  позицию 

регулятора. Если решение будет принято раньше, то до суда может и не дойти.

О намерении добиваться увольнения нынешнего гендиректора МОЭСК Артемьев 

заявил в конце марта. Тогда он отметил, что все нарушения компании, выявленные ФАС, 

связаны с дискриминацией потребителей при подключении к электрическим сетям.
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7. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В  понедельник  Трансаэро  объявила  о  заключении  твердого  контракта  с 

корпорацией Boeing на поставку четырех самолетов Boeing 787-8 Dreamliner каталожной 

стоимостью  $774  млн.  Ранее  сообщалось,  что  авиакомпания  подписала  соглашение  о 

намерении на покупку четырех самолетов Dreamliner с комментариями о том, что Boeing 

787 придет на смену воздушным судам Boeing 767.

Трансаэро  будет  эксплуатировать  самолеты  Boeing  787  на  российских  и 

международных  рейсах.  Компания  приобретает  самолеты  Boeing  787  в  трехклассной 

компоновке общей вместимостью 262 кресла – 4 кресла первого класса, 14 кресел бизнес-

класса и 244 кресла экономического класса.

Компания  довольно  сильно  активизировала  свою деятельность:  в  начале  ноября 

2011-го  года  Трансаэро  подписала  соглашения  с  компанией  Boeing  на  приобретение 

четырех  пассажирских  самолетов  Boeing-747-8  Intercontinental  каталожной  стоимостью 

$330  млн.  каждый,  а  в  конце  октября  "Трансаэро"  подписала  меморандум  о 

взаимопонимании с французской Airbus на приобретение четырех A-380, стоимостью по 

каталожным ценам  в  размере  $1,5  млрд.  Начало  поставок  данных  машин  ожидается  с 

четвертого квартала 2015-го года.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Трансаэро,  поскольку 

радикальное  обновление  авиационного  парка  компании  даст  возможность  существенно 

снизить затраты на амортизацию и ремонт судов.

В четверг  одна  из  крупнейших  российских  авиакомпаний Трансаэро  объявила  о 

закрытии  сделки  по  приобретению  станции  технического  обслуживания  в  аэропорту 

города Шеннона в Ирландии. Дополнительные подробности сделки не сообщаются.

Отметим, что станция, которая ранее носила название Air Atlanta Aero Engineering, теперь 

работает  под  брендом  Transaero  Engineering  Ireland  и  является  полным  дочерним 

предприятием авиакомпании Трансаэро.

Станция технического обслуживания в аэропорту Шеннона была основана в 1959-м 

году и  имеет  обширную  клиентскую  базу,  которую  составляют авиакомпании Европы, 

Северной  Америки  и  Ближнего  Востока.  Отметим,  что  Transaero  Engineering  Ireland 

располагает  ангаром  площадью  6  тыс.  квадратных  метров,  в  котором  осуществляется 

техобслуживание различных типов воздушных судов, в том числе широкофюзеляжных.

Мы считаем данную  новость  позитивной  для бумаг  Трансаэро,  поскольку после 

приобретения станции в Шенноне компания сможет реализовать масштабную программу 

по  оснащению  своих  воздушных  судов  оборудованием,  позволяющим  осуществлять 
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высокоскоростной  широкополосный  доступ  в  интернет  на  борту.  Дополнительным 

преимуществом станции является и ее географическое положение.

8. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В среду стало известно, что чистая прибыль Уралкалия за 2011 год по стандартам 

МСФО составила $1,53 млрд.,  что в 1,6 раза больше показателя 2010-го года.  Прогноз 

предполагал  рост  чистой  прибыли  компании  до  уровня  в  $1,7  млрд.  долларов,  а  факт 

оказался  хуже  прогноза.  Важно  отметить,  что  Уралкалий  впервые  после  слияния  с 

Сильвинитом  публикует  годовую  финансовую  отчетность  по  МСФО.  Отметим,  что 

данные прогноза были консолидированы так, как если бы Уралкалий и Сильвинит были 

объединены с 1 января 2011 года.

Выручка объединенного Уралкалия за 2011-й год составила $4,20 млрд. Ожидалось, 

что  этот  показатель  составит  $4,23  млрд.  Чистая  выручка  от  продаж составила  $3,568 

млрд., а в 2010-м году - 2,48 млрд. Показатель скорректированной EBITDA объединенного 

Уралкалия  за  2011-й  год  составил  $2,46  млрд.,  что  оказалось  чуть  лучше  прогноза. 

Совокупный показатель EBITDA Уралкалия и Сильвинита в 2010-м году составлял $1,4 

млрд. Скорректированная рентабельность по EBITDA составила в 2011 году 69% против 

56% годом ранее.

Отметим,  что  в  результате  объединения  с  Сильвинитом  Уралкалий  стал 

крупнейшим мировым экспортером калия. Производство хлористого калия объединенной 

компанией в 2011-м году составило около $10,83 млн. тонн, что на 6% выше совокупных 

продаж в 2010-м году. Продажи хлористого калия составили 10,65 миллион тонн, из них в 

России было продано 1,87 миллиона тонн, отправлено на экспорт - 8,78 миллиона тонн.

В  2011-м  году  капитальные  затраты  компании  в  соответствии  с  проформой 

составили $444 млн., из которых на расширение мощностей было потрачено более 55%. 

Основной  объем  инвестиций  в  2011-м  году  пришелся  на  модернизацию  второй 

производственной  линии на  фабрике  Березники-4,  разработку  проектной  документации 

для  строительства  стволов  Усть-Яйвинского  рудника,  реализацию  программы создания 

собственных энергомощностей и развитие инфраструктуры.

Мы считаем данные отчетности позитивными для котировок Уралкалия, поскольку 

объединение  с  "Сильвинитом"  вкупе  с  сильной  конъюнктурой  калийного  рынка 

способствовали  достижению  рекордных  производственных  и  финансовых  результатов 

Уралкалия  в  2011-м  году.  Полная  загрузка  мощностей  вкупе  с  высокими  ценами  на 
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калийные  удобрения  и  эффективным  управлением  затратами  обеспечили  компании 

значительный приток денежных средств.

Хорошо  компания  управляет  и  долгом:  по  состоянию  на  31  декабря  2011  года 

чистый долг составлял $2,3 млрд., а соотношение чистого долга к EBITDA за последние 12 

месяцев составило 0,9,  что оказалось даже несколько ниже целевого показателя уровня 

долга к EBITDA 1-2.

Для  поддержания  роста  компании  в  долгосрочной  перспективе  "Уралкалий" 

разработал  десятилетнюю  программу  расширения  производства,  которая  позволит 

увеличить его производственные мощности до 19 млн. тонн к 2021 году. 

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.

16 апреля 2012 года
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