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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 16.03.2012 1 748,32 1 618,99
Закрытие 07.03.2012 1 677,21 1 572,83
Изменение за неделю, % 4,24 2,93

Умеренный рост экономики и улучшение ситуации на рынке труда в виде снижения 

уровня безработицы, бесспорно, являются некоторыми заслугами ФРС (хотя безработица 

на уровне в 8,3% - все же крайне высокий уровень для развитой экономики), но состояние 

жилищного сектора оставляет желать лучшего. Программа по увеличению средних сроков 

погашения ценных бумаг в портфеле ФРС и реинвестрование всех доходов от погашения 

казначейских ценных бумаг на приобретение их новых объемов будут продолжаться, что 

должно поддержать доходы и банков, и населения хотя бы на текущих уровнях.

Хорошими вышли и результаты банковских стресс-тестов ФРС: 15 банков из  19 

продемонстрировали  достаточные  уровни  капитала,  за  исключением  Citigroup,  MetLife, 

SunTrust,  Ally.  Видимо,  ситуация  в  банковском  секторе  благодаря  программам  ФРС 

выправляется.  Но  это  только  благодаря  им.  Что  будет  после  «Твиста»,  пока  сказать 

сложно.  Можно  радоваться  пока  тому,  что  банк  JPMorgan  повышает  дивиденды  и 

объявляет об обратном выкупе акций на сумму $15 млрд.

Участники  рынка  пребывают  в  довольно  смешанных  чувствах  и  настроениях, 

поскольку ожидают вечерних комментариев от ФРС относительно возможности введения 

третьего раунда режима количественного смягчения. Если регулятор продолжит покупать 

долговые бумаги, то у рынков будут все шансы существенно отрасти; в противном случае 

уровень в 1600 пунктов по ММВБ так и останется локальным максимумом. В такой период 

технический  анализ  не  слишком-то  помогает  сориентироваться  по  ситуации,  так  как 

четких сигналов к каким-либо действиям пока на рынке нет.

Положение  дел  на  рынке  практически  полностью  диктуется  отыгрышем  тех 

заявлений, которые активно ожидались от ФРС на своем заседании вечером во вторник 

уже после закрытия российского рынка. Нельзя не согласиться с тем, что сейчас участники 

рынка с гораздо большим энтузиазмом реагируют именно на комментарии регулятора, чем 

на что-нибудь еще на мировых рынках. Все дело в том, что главным драйвером роста для 

мировых  рынков  после  временного  затишья  в  Еврозоне  (после  того,  как  кредиторы 

согласились  наконец-таки  списать  часть  греческого  долга,  а  европейские  власти  – 

выделить транш в объеме 130 млрд. евро) снова стала американская экономика, которая 
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пытается доказать и себе, и всему миру, что она выздоравливает и идет на поправку. По 

крайней мере, из уст г-на Бернанке понималось и слышалось именно это.  

Обновление  максимумов  2012-го  года по индексу  ММВБ вкупе  с  преодолением 

уровня в 1400 пунктов по индексу S&P говорят о том, что пока «быки» сильны, несмотря 

на довольно продолжительный рост с начала года. Видимо, техника сейчас не в чести – 

просто  потому,  что  есть  довольно  много  различных  факторов,  которые  добавляют 

позитива на площадки.

В  первую  очередь,  стоит  отметить  появления  новостей  о  том,  что  ЦБ  все-таки 

готовится  продавать  7,6%-й  пакет  Сбербанка,  причем  уже  в  апреле.  Это  должно  дать 

дополнительный импульс росту акций лидера нашего рынка по объему торгов. Уровень в 

105 рублей уже не является чем-то из ряда вон выходящим.

Во-вторых,  стоит  отметить  достаточно  сильные  статистические  данные  из  США, 

оглядываясь на которые многие тоже хотят покупать. Если S&P500 все-таки закрепится 

выше уровня в 1400 пунктов, рынку отечественному будет дан сигнал к покупкам. Пока же 

наши локальные задачи – выйти выше уровня в 1630 по ММВБ.

Инвесторы даже проигнорировали не самую приятную новость от EPFR, согласно 

которой приток средств в фонды, инвестирующие в Россию, за прошлую неделю всего 

составил $58 млн. по сравнению с $121 млн. долларов на прошлой неделе. Этот показатель 

почти в 2 раза меньше аналогичного на прошлой неделе и минимальный за последние семь 

недель. Отметим, что $35 млн. (60%) от общей суммы поступило в Россию через фонды 

ETF, что говорит о спекулятивном характере капитала. Видимо, участники рынка решили, 

что если индийские и китайские показали чистый отток средств, но на этом фоне Россия 

еще неплохо смотрится.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в воскресенье проходили ростом, поскольку все опасения тех, кто в среду 

сокращал  длинные  позиции  перед  длинными  выходными  в  РФ,  оказались  напрасны. 

Обмен греческих гособлигаций все-таки прошел относительно успешно, поскольку на его 

условия  согласилось  около 86% всех кредиторов,  а  с  учетом оговорки о коллективных 

действиях этот процент может и еще увеличиться. Международная ассоциация по свопам 

и  деривативам  признала  состоявшимся  кредитное  событие  по  суверенным  долговым 

обязательствам Греции и одобрила выплаты по кредитным дефолтным свопам (CDS), но 

на настроения участников торгов это сообщение сильного влияния не оказало, поскольку 
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сам факт того, что механизм CDS работает – уже хорошая новость (ранее к нему прибегать 

не  приходилось).  Макроэкономическая  статистика  с  американского  рынка  труда, 

опубликованная  в  пятницу,  оказалась  достаточно  позитивной:  уровень  безработицы  в 

феврале  не  изменился,  а  число  созданных  рабочих  мест  увеличилось  чуть  сильнее 

прогнозов. Хорошо себя чувствовали и нефтяные котировки: цены на нефть по марке Brent 

просели до уровня в $126 за баррель. 

Торги  в  понедельник на  российском  рынке  проходили  при  установлении 

достаточно волатильной торговой сессии. Весь позитив, который накопился за длинные 

выходные,  был  отыгран  еще  накануне,  а  существенно  позитива  не  наблюдалось. 

Фьючерсы на американские индексы практически не менялись в цене,  что ставило под 

вопрос саму возможность роста американского фондового рынка на новые многомесячные 

максимумы  и  довольно  сильно  отражалось  на  настроениях  инвесторов.  Нефть  была 

инвестору  не  «товарищ»  -  коррекция  продолжалась  почти  весь  день.  Позитивным 

оказалось разве что сообщение главы ЦБ Китая Чжоу Сяочуаня о том, что регулятор в 

2012-м году может существенно сократить резервные требования к депозитам банков для 

активизации  кредитования.  Индекс  ММВБ  смог  в  течение  добраться  до  уровня 

сопротивления 1620 пунктов, но этим все ограничилось.

Торги  во  вторник сопровождались  снижением  волатильности,  поскольку 

участники рынка предпочитали в основной массе своей игнорировать рост цен на нефть и 

позитивные  новости  из  зоны  евро,  хотя  там  было,  на  что  обратить  внимание:  индекс 

деловых  ожиданий  в  Германии  в  марте  вырос  больше  ожиданий,  стоимость  годовых 

заимствований Италии опустилась  до самого  низкого  уровня  с  августа  2010-го  года,  а 

доклад  ЕС,  ЕЦБ и  МВФ  указал  инвесторам  на  наличие  возможности  снижения  долга 

Греции  к  2020-му году  до  116,5-145% от  ВВП с  текущих  160% (или  170%,  кому  как 

больше нравится).  Пока последний факт записывать  в  жесткий позитив  как-то  рука  не 

поднимается,  поскольку  способности  Греции  расплатиться  с  долгами  в  обозримом 

будущем ставятся под большое сомнение. Еврогруппа, наконец, приняла принципиальное 

и многострадальное решение запустить программу представления Греции второго транша 

помощи.  Российский  рынок  никак  не  отреагировал  на  эти  события,  покупок  не  было, 

поскольку участники рынка опасались за положение дел на американских площадках, где 

индекс S&P500 может вот-вот сформировать "двойную вершину" вблизи 1380 пунктов, а 

также  ожидали  публикации  итогов  однодневного  заседания  ФРС  США.  По  всей 

видимости, речь шла не о снижении спроса на российские бумаги, а просто о проявлениях 

некой осторожности – мало ли чего регулятор вздумал бы сказать.
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Торги  в  среду проходили  на  фоне  довольно  сильной  осторожности  участников 

рынка, поскольку последние опасались того, что американский фондовый рынок будет не 

в состоянии обновить многолетний максимум по индексу S&P 500, зато но в течение всего 

дня эти опасения так и не оправдались.  ФРС США во вторник досрочно обнародовала 

результаты  стресс-теста,  которые  оказались  существенно  лучше  ожиданий,  поскольку 

выяснилось,  что  15  из  19  ведущих  банков  обладают  достаточными  ресурсами,  чтобы 

справиться  с  тяжелыми  ситуациями.  Несколько  банков  вообще  заявило  о  повышении 

дивидендных выплат,  а  JPMorgan – вообще о выкупе  своих акций на $15 млрд.  Этого 

позитива хватило на обновление многолетнего максимума по S&P, который добрался до 

уровня в 1 400 пунктов, даже несмотря на отсутствие значимых позитивных новостей по 

итогам  однодневного  заседания  ФРС. Индекс  ММВБ стартовал  гэпом  вверх  и  показал 

высокий уровень сопротивления в 1 620 пунктов и ниже за весь день не ушел. Греции 

вообще подняли кредитный рейтинг до уровня B- со стабильным прогнозом со стороны 

рейтингового агентства Fitch.

Торги  в  четверг на  российском  фондовом  рынке  проходили  в  боковике  над 

преодоленным днем ранее уровнем в 1620 пунктов по ММВБ. Продавцы пытались увести 

котировки ниже этого уровня, но достаточно безуспешно. Американский индекс S&P500 

пытался  преодолеть  уровень  в  1 400 пунктов,  да к  тому же инвесторы не торопятся  с 

дальнейшими покупками,  но и продавать смысла нет.  Вот и получился боковик. Никто 

даже не заметил того факта, что агентство Fitch снизило прогноз рейтинга Великобритании 

до "негативного",  Греция в IV квартале минувшего года увела уровень безработицы до 

уровня в 20,7%, а ЕЦБ заговорил об отсутствии четких планов дополнительной поддержки 

экономики еврозоны. Снизились и цены на нефть. Тем не менее, индекс ММВБ обновил-

таки  максимум  2012-го  года  на  отметке  1640 пунктов  на  фоне ожиданий того,  что  до 

окончания  пятничной  экспирации  фьючерсов  и  опционов  на  индексы  и  акции  США 

американские покупатели не отпустят котировки вниз.

Торги  в  пятницу  открылись  разнонаправленно.  Внешний  новостной  фон, 

сформировавшийся к утру,  был смешанный. Накануне американские фондовые индексы 

завершили  сессию  ростом,  при  этом  поводом  к  покупкам  послужила  опубликованная 

статистика,  которая  оказалась  лучше  ожиданий.  Число  первичных  обращений  по 

безработице за прошлую неделю снизилось до 351 тыс. - минимального с марта 2008г. 

уровня, индекс производственной активности ФРБ Филадельфии в марте увеличился до 

12,5 пункта.  Решение МВФ о предоставлении помощи Греции в размере 28 млрд. евро 

было ожидаемым. основное давление на российские индикаторы окажет падение цен на 

нефть марки Brent накануне. Улучшение настроений на американских биржах поддержало 

6



РИКОМ ТРАСТ

отечественные рынки и способствовало выходу индексов в небольшой плюс, но активных 

покупок не было, поскольку участники рынка опасались после такого сильного роста.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник  цены снижались в течение всего дня. Отрицательная динамика в 

ценах  была  связана  с  техническими  продажами  нефтяных  фьючерсов  и  фиксацией 

прибыли. За три торговых дня на предыдущей неделе цены на нефть выросли в среднем на 

3% и достигли своих максимальных значений с начала текущего месяца,  из-за чего  на 

рынке  сформировалась  спекулятивная  премия  для  фиксации  прибыли,  а  интерес  к 

покупкам  снизился. Ослабление  спроса  на  нефтяные фьючерсы дополнительно  вызвано 

опасениями замедления темпов роста экономики Китая после того, как стало известно, что 

по  итогам  февраля  2012-го  года  дефицит  торгового  баланса  Китая  достиг  своего 

максимального  значения  за  прошлого  десятилетие  –  $31,5  млрд.  В  Европе  ведущие 

фондовые индексы также показывали смешанную динамику,  что не оказывало должной 

поддержки нефтяным фьючерсам.

Во вторник цены росли и медленно, но верно отыгрывали снижение понедельника. 

Можно  объяснить  рост  нефтяных  фьючерсов  и  техническими  покупками,  поскольку  в 

понедельник цены опустились до самых низких значений за три торговых дня, из-за чего 

интерес к покупкам несколько вырос. Еще одним фактором в пользу роста нефтяных цен 

стоит  считать  обстановку на международном валютном рынке Forex,  где доллар утром 

немного подешевел против евро и других валют. В начале дня индекс доллара для шести 

ведущих  мировых  валют  понизился  почти  на  0,2%  и  на  уровне  в  79,4  пункта,  что 

обеспечило  привлекательные  условия  для  спекулятивных  покупок  нефти  и  других 

товарных активов, цены на которые установлены в долларах США. Не могли участники 

рынка не учесть в ценах и ожидавшееся заседание Комитета по операциям на открытом 

рынке  Федеральной  резервной  системы  США,  которое  должно  было  определить 

дальнейшую  монетарную  политику  американского  регулятора.  Глобальные  инвесторы 

ожидали заявления о том, продолжит ли регулятор программу количественного смягчения 

или будет постепенно ужесточать монетарную политику. 

В  среду  цены  снижались,  несмотря  на  поддержку  рынка  данными  по  запасам 

нефтепродуктов  в  США. По данным API,  запасы нефтепродуктов  в  США за  прошлую 

неделю сократились  более  существенно,  чем  прогнозировал  рынок.  Запасы бензинов  в 

США сократились за неделю на 2,1 млн. баррелей при прогнозе их снижения на 1,4-1,5 
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млн. баррелей. Запасы тяжелых дистиллятов уменьшились за неделю на 3,5 млн. баррелей 

при прогнозе их сокращения на 1,5-1,6 млн. баррелей. 

Эксперты  Международного  энергетического  агентства  оставили  без  изменений 

собственный прогноз роста потребления нефти и нефтепродуктов мировой экономикой в 

2012-м  году.  В  условиях  замедления  темпов  роста  глобальной  экономики  и  высоких 

мировых  цен  на  нефть  МЭА  не  ожидает  существенного  увеличения  спроса  на 

энергоносители в текущем году. Ожидается, что в 2012-м году потребление нефти в мире 

составит 89,9 млн. баррелей в сутки, что превысит спрос предыдущего года на 800 тыс. 

баррелей в сутки, или на 0,9%, как и прогнозировалось месяцем ранее. 

В четверг цены снизились на фоне сообщений о том, что президент США Барак 

Обама обсуждал с премьер-министром Великобритании Дэвидом Кэмероном возможность 

использования  стратегического  запаса  нефти  США  для  стабилизации  рынка.  Два 

президента  обсуждали  возможность  "распечатывания"  стратегических  запасов  нефти 

США,  поскольку  рынок  энергоресурсов  может  испытать  дефицит  поставок  в  связи  с 

санкциями против импорта нефти из Ирана. Этот факт существенно повлиял на динамику 

изменения цен на нефть, даже с учетом того, что официальные представители глав двух 

государств  пока  не  приняли  никакого  решения  по  использованию  нефтяного  резерва. 

Поводом для негативной динамики стало известие о значительном росте запасов нефти в 

хранилище Кушинг, а также укрепление доллара США. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В воскресенье ТНК-ВР объявила о завершении сделки по приобретению за $100 

млн. "Топливозаправочной компании "Кольцово", который является основным оператором 

услуг  хранения  и  заправки  авиационного  керосина  в  международном  аэропорту 

Екатеринбурга. Планируется, что компании инвестирует в модернизацию ТЗК на $20 млн.

ТНК-ВР приобрела у аэропорта "Кольцово" 100%-ю долю ООО "ТЗК-Актив" за $70 млн. и 

100% акций ЗАО "Топливозаправочная  компания  "Кольцово"  за  $30 млн.  Сделка была 

одобрена советом директоров ТНК-ВР в конце февраля.

ТНК-ВР  уже  довольно  давно  готовилось  к  проведению  масштабной  программы 

модернизации  системы  авиатопливного  обеспечения  аэропорта  "Кольцово",  которая 

включает в себя обновление оборудования, повышение эффективности системы хранения 

и  заправки  авиационного  керосина,  а  также  внедрение  современных  решений  в  сфере 

промышленной  и  экологической  безопасности.  Инвестиции  в  программу модернизации 
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топливозаправочного комплекса  аэропорта "Кольцово" оцениваются в сумму около $22 

млн.

Мы  считаем,  что  данная  новость  является  ТНК-BP  является  позитивной  для 

котировок  компании,  поскольку  для  одного  из  ведущих  производителей  авиационного 

топлива в России покупка топливозаправочного комплекса в крупнейшем региональном 

аэропорте является частью стратегии расширения линейки услуг  и повышения качества 

сервиса  для  клиентов  компании.  Международный  аэропорт  "Кольцово"  является 

крупнейшим  региональным воздушным  портом  России,  в  рейтинге  прочно  занимает  5 

место  по  числу  обслуженных  пассажиров  после  аэропортов  Московского  авиаузла  и 

Санкт-Петербургского аэропорта "Пулково". 

В  воскресенье  НОВАТЭК обнародовал  результаты  в  финансовой  отчетности  по 

стандартам МСФО за IV квартал 2011-го года, показатели которой оказались чуть лучше 

ожиданий по рынку.

Основным  опережающим  показателем  у  компании  оказалась  EBITDA,  которая 

оказалась  выше  рыночных  прогнозов  примерно  на  10%.  Основной  причиной 

произошедшего стоит назвать проведение разовой трейдинговой сделки по покупке газа в 

объеме  841  тыс.  куб  м  в  Челябинской  области  в  рамках  приобретения  компании 

«Газпроммежрегионгаз Челябинск». Выручка от сделки оценивается самим НОВАТЭКом 

примерно в $30 млн. В качестве позитивного момента отчетности стоит отметить и рост 

объемов  продаж  стабильного  газового  конденсата  почти  на  30%  по  сравнению  с  III 

кварталом,  что  стало  возможно  благодаря  усилению  контроля  над  материальными 

издержками  по  сравнению  с  III  кварталом  2011-го  года,  что  выразилось  в  снижении 

издержек на 9 %.

Квартальный размер EBITDA по итогам последнего квартала составил $ 820  млн., а 

размер  чистой  прибыли  вообще  составил  $  2,6  млрд.,  что  сопоставимо  с  суммарным 

значением  чистой  прибыли  за  три  года:  2008-2010  годы.  Столь  резкий  рост  прибыли 

связан с продажей 20%-й доли в «Ямал СПГ» и переоценкой оставшейся части пакета по 

справедливой стоимости.  Если не учитывать переоценку, то показатель чистой прибыли в 

объеме $480 млн. оказался чуть хуже прогнозов по рынку благодаря относительно высокой 

эффективной ставке по налогу на прибыль (24%) и убытков от курсовых разниц (около $30 

млн.). 

Если  основные  акционеры  НОВАТЭКа  примут  решение  учитывать  всю  чистую 

прибыль компании при расчете  дивидендной базы   (в  том случае,  если не  будут  расти 

капитальные затраты в ближайшие годы), то акционеры компании могут надеяться на рост 

дивидендной доходностью.
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Полученные НОВАТЭКом средства были направлены на погашение чистого долга, 

который снизился на $250 млн., а также на выплату дивидендов и приобретение в ноябре 

2011-го года «Газпроммежрегионгаз Челябинск» за $ 50 млн.

Мы считаем данные отчетности позитивными для бумаг НОВАТЭКа, поскольку и 

рост  дивидендной  доходности,  и  рост  свободного  денежного  потока  на  $330  млн.  до 

рекордных $540 млн. за квартал благодаря росту показателя EBITDA и снижению темпов 

роста капитальных затрат (всего на 15 % по сравнению с III кварталом) говорят в пользу 

роста спроса на бумаги. 

В  пятницу  Башнефть  сообщила  о  заключении  трех  договоров  на  поставку 

продуктов нефтепереработки на экспорт в 2012-2013 годах на общую сумму $7,028 млрд. 

Совет директоров компании одобрил эти сделки в конце февраля.

Башнефть заключила договора с Baltic International Trading LLC на сумму $1,017 

млрд., с Somitekno Ltd – до $1,655 млрд. со сроками исполнения обязательств по сделкам 

до 30 апреля 2013-го года.  Также Башнефть заключила договор с Souz Petrolium SA на 

сумму в $4,356 млрд. со сроком исполнения обязательств до 31 января 2013 года.

Данная  сделка  является  позитивным  фактором  для  бумаг  Башнефти,  поскольку 

экспортные  контракты  на  нефть,  добываемую  в  Башкирии,  Западной  Сибири  и 

Оренбургской области, а также на крупных месторождения имени Требса и Титова, имеют 

все  шансы  быть  продленными,  благо  позволяет  размер  запасов  на  основных  участках 

компании.  Напомним, что Башнефть  увеличила  в  2011-м году объем добычи нефти по 

сравнению с 2010 годом на 6,8% до уровня в 15,1 млн. тонн, что на 2,8% выше показателя,  

предусматривавшегося планом.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В понедельник Мечел объявил о временной приостановке работы сталеплавильного 

цеха в городе Оцелу Рошу в Румынии в результате произошедшей внештатной ситуации. В 

субботу дуговая электросталеплавильная печь N2 на заводе "Дактил Стил Оцелу Рошу" 

была остановлена по техническим причинам.

Случился сбой в технологическом процессе, из-за чего произошел проход шлака и 

металла  через  защитную  внутреннюю  облицовку  печи.  Имеются  повреждения  печи  и 

вспомогательных коммуникаций. Сейчас Мечел проводит на предприятии комплекс работ 

по оценке ситуации, и разрабатывает комплекс мер по устранению последствий сбоя.

Сталеплавильный завод «Дактил Стил Оцелу Рошу» является рабочей площадкой 

предприятия «Дактил Стил Бузэу» и производит сталь, слитки и заготовку для проката, 
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которая  поставляется  для  дальнейшего  передела  на  румынские  предприятия  «Мечела». 

После завершения комплексного проекта модернизации сталеплавильного производства на 

румынском  заводе  производственные  мощности  завода  будут  включать 

электроплавильный  цех,  оборудованный  новой  печью  N2,  с  оригинальной  установкой, 

мощность которой составит 810 тыс. тонн в год,  а также модернизированной машиной 

непрерывного литья заготовки мощностью 600 тыс. тонн в год.

По всей видимости, произошедший сбой связан с пуско-наладочными работами по 

возобновлению производства Мечелом на своих предприятиях в Румынии, которое было 

приостановлено из-за тяжелых погодных условий, а также из-за трудностей в снабжении 

сырьем в связи с обильными снегопадами.

Мы  считаем,  что  данная  новость  не  должна  отразиться  на  бумагах  Мечела, 

поскольку данный простой не должен отразиться на запланированных годовых объемах 

производства  металлургической  продукции,  поскольку  доля  румынских  мощностей  в 

общем объеме производства Мечела занимает незначительную долю (менее 2%).

Во вторник стало известно, что дочернее предприятие Мечела – ОАО «Якутуголь» 

получило  лицензии  на  пользование  недрами  с  целью  изучения,  разведки  и  добычи 

железных руд в пределах Сутамской площади и на Сиваглинском месторождении, которые 

расположены  в  Нерюнгринском  районе  Республики  Саха.  Стоимость  лицензии  на 

пользование  недрами  участка  Сутамской  железорудной  площади  сроком  на  25  лет 

составляет около 91 млн. рублей.

Отметим, что общая площадь всего Сутамского железорудного района составляет 

около  3,3  тыс.  квадратных  километров  и  включает  несколько  железорудных  объектов. 

Площадь  непосредственно  лицензионного  участка  составляет  около  750  квадратных 

километров. Общие прогнозные ресурсы составляют около 1,35 млрд. тонн по российским 

стандартам, а среднее содержание железа в рудных пересечениях составляет от 32% до 

40%.  Сутамская  площадь  расположена  в210  километрахюго-восточнее  Нерюнгри  (юг 

Якутии).

Напомним, что Мечел уже довольно давно ведет разработку Эльгинского угольного 

месторождения  в  южной  Якутии,  к  которому  открыто  сквозное  железнодорожное 

сообщение  от  Байкало-Амурской  магистрали  в  50  километрах  восточнее  Сутамского 

железорудного района.

Сиваглинское месторождение расположено в 90 километрах севернее Нерюнгри и 

относится  к  Южно-Алданскому  железорудному  району,  а  его  балансовые  запасы 

составляют  26,4  млн.  тонн  руды  по  российским  стандартам  со  средним  содержанием 

железа  чуть  больше  50%.  Стоимость  приобретения  лицензии  на  право  пользования 
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недрами Сиваглинского месторождения составила около 140 миллионов рублей, срок ее 

действия - 10 лет.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок Мечела, поскольку руды 

Сиваглинского месторождения также относятся к классу легкообогатимых, а это значит, 

что  значительная их часть  может использоваться  в металлургическом производстве без 

обогащения, а другая часть - с использованием традиционной технологии. Также освоение 

Сутамской площади и Сиваглинского железорудного месторождения является очередным 

шагом Мечела в реализации стратегии по наращиванию ресурсной базы. Приобретением 

лицензий на право разработки новых крупных месторождений Мечел надолго обеспечит 

себя  и  других  потребителей  высококачественным  железорудным  сырьем.  Близость 

месторождений к транспортной инфраструктуре и электроэнергии, наличие в этом регионе 

других горнодобывающих активов "Мечела" обеспечивают значительный синергетический 

эффект  и  позволяют  существенно  инфраструктурные  издержки  при  освоении 

месторождений. 

В четверг дочернее предприятия Северстали – Воркутауголь объявило о том, что в 

2012-м году планирует  направить  на  модернизацию и развитие  производства  более 7,4 

млрд.  рублей,  что  почти  в  1,5  раза  больше,  чем  в  2011-м  году.  Указанный  объем 

инвестиций  не  учитывает  средства  на  освоение  Усинского  месторождения,  конкурс  на 

право освоения которого Северсталь выиграла в декабре 2011 года.

Увеличение  инвестиционной  программы  связано  с  необходимостью  модернизации 

техники  и  горно-шахтного  оборудования,  повышения  промышленной  безопасности,  а 

также приобретения дорожной и карьерной техники.

Наиболее затратной частью программы должно стать перевооружение шахт в виде 

строительства нового добывающего комплекса для шахты «Комсомольская» и закупки 10 

проходческих  комбайнов  и  11  самоходных  вагонов.  Большая  программа  на  этот  год 

намечена  по  модернизации  обогатительного  оборудования  обогатительных  фабрик 

"Печорская" и "Северная".

Северсталь  продолжит  внедрять  на  Воркутинских  шахтах  современную 

коммуникационную систему безопасности Flexcom, что оценивается примерно в 45 млн. 

рублей.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Северстали,  поскольку 

компания  продолжает  инвестировать  значительные  средства  в развитие  российских 

активов,  что  полностью  соответствует  ее  стратегии  и является  краеугольным  камнем 

инвестиционной  программы  2012-го года.  В  будущем  это  даст  возможность  искать 

и  анализировать  новые  перспективные  инвестиционные  проекты,  которые  позволят 
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компании достичь заявленных стратегических целей и войти в пятерку мировых лидеров 

отрасли по  показателю EBITDA.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В понедельник комиссия Федеральной антимонопольной службы России объявила 

о  том,  что  во  второй  декаде  марта  собирается  рассматривать  дело  в  отношении 

Минобороны,  которое  подозревается  в  том,  что  нарушило  закон  о  конкуренции  при 

переводе ряда счетов подконтрольных организаций в ВТБ из других банков. Напомним, 

что еще ранее комиссия ФАС на своем заседании в феврале приняла решение отложить 

рассмотрение  дела  в  связи  с  тем,  что  Минобороны  не  представило  регулятору 

запрошенную информацию.

ФАС  уже  подготовило  письмо  в  Министерство,  в  котором  предупреждает,  что 

подобное нарушение может повлечь за собой штраф от 100 тыс. до 500 тыс. рублей. ФАС 

пока не видит сговора в действиях Минобороны и ВТБ, но, согласно данным регулятора, 

чем дальше эксперты антимонопольного  ведомства изучают материалы этого дела,  тем 

больше подтверждаются подозрения, что чиновники Минобороны нарушали статьи ФЗ "О 

защите конкуренции".

Дело  было  возбуждено  по  жалобе  Сбербанка,  сотрудники  которого  обратили 

внимание на то,  что в августе  2011-го года ряд предприятий оборонно-промышленного 

комплекса  направил  в  адрес  дочерних  организаций  Сбербанка  письма  с  требованием 

перейти на банковское обслуживание в ВТБ, закрыв при этом все расчетные счета в других 

кредитных организациях.

Мы  считаем  данную  новость  негативной  для  бумаг  ВТБ  не  финансовой  точки 

зрения,  поскольку  размер  штрафов  для  банка  ничтожен,  а  с  точки  зрения  влияния  на 

престиж  банка.  В  том  случае,  если  ФАС  докажет  наличие  сговора,  станет  ясно,  что 

ограничивалась  конкуренция  на  рынке  банковских  услуг,  а  для  ВТБ  создавались 

необоснованные преимущества перед иными кредитными организациями. 

Во вторник международное рейтинговое  агентство Moody`s  объявило о том,  что 

депозитный  и  долговой  рейтинги  ВТБ  могут  быть  снижены  в  случае  существенного 

снижения  капитализации,  ухудшения  качества  активов  или  ухудшения  ситуации  с 

ликвидностью  банка.  Возможно,  что  рейтинги  будут  снижены  и  в  случае  ослабления 

уровня  возможной  поддержки  со  стороны  государства,  если  доля  государства  в  банке 

будет снижена.
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Сейчас долгосрочный рейтинг ВТБ и его дочерних структур находится на уровне 

"Baa1",  но  в  июле  2011-го  года  Moody`s  ухудшило  прогноз  по  рейтингам  ВТБ  до 

негативного  со  стабильного  в  свете  роста  рисков  того,  что  капитализация  кредитной 

организации может снизиться в результате консолидации Банка Москвы. Банк Москвы в 

настоящее время санируется при участии Агентства по страхованию вкладов и банка ВТБ, 

который владеет 94,8%-м пакетом акций банка. Проблемы в кредитном портфеле Банка 

Москвы обнаружились в результате его проверки, инициированной ВТБ. АСВ из средств 

ЦБ предоставило Банку Москвы заем на десять лет в объеме 295 млрд. рублей по льготной 

ставке, который банк инвестировал в ОФЗ. Разница между процентными ставками помогла 

банку ликвидировать убытки в балансе.

Мы считаем данную  новость  негативной  для котировок  ВТБ,  поскольку в  свете 

планов приватизации 10%-го пакета акций в 2012-м году их осуществить будет довольно 

сложно, особенно с учетом того, что рынки будут оставаться столь же волатильными в 

2012 году, как и в 2011-м году. 

7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  четверг  Иркутскэнерго  опубликовало  финансовые  результаты  за  2011-й  год, 

подготовленные в  соответствии с  результатами РСБУ. Чистая  прибыль увеличилась  по 

сравнению с 2010-м годом почти на 30%, а выручка – на 16%.

Мы считаем данные отчетности позитивными для котировок компании, поскольку, 

даже несмотря на то, что показатели по РСБУ не консолидируют ряд результатов дочерних 

структур  компании,  даже  по  отчетности  по  стандартам  РСБУ  можно  сделать 

первоначальный вывод об относительно неплохом положении компании, которая смогла 

при непростой конъюнктуре добиться роста основных финансовых показателей и остаться 

в  числе  лидеров  по  рентабельности  в  секторе.  Дополнительный  спрос  на  бумаги 

Иркутскэнерго  может  обеспечить  возврат  к  проведению  IPO  Евросибэнерго  на 

Гонконгской фондовой бирже. Напомним, что уже два раза размещение акций срывалось 

по  причине  слабого  спроса  со  стороны  инвесторов,  но  сейчас,  когда  ситуация  на 

финансовых  рынках  стал  чуть  более  стабильной,  IPO  можно  будет  провести  вполне 

успешно.

Мы считаем, что акции Иркутскэнерго будут пользоваться спросом в свете идущей 

консолидации в отрасли в виде ряда сделок между Интер РАО, Русгидро и Евросибэнерго. 

Интер  РАО  передаст  Русгидро  свой  40%-ный пакет  Иркутскэнерго  в  обмен  на  10%-й 

акций РусГидро компании. Стоимость акции Иркутскэнерго для сделки зафиксирована на 
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уровне  25,9  руб.  После  проведения  сделки  Русгидро  может  обменять  40%-й  пакет 

Иркутскэнерго на блокирующий пакет в Евросибэнерго. Это приведет к тому,  что доля 

Евросибэнерго  в  Иркутскэнерго  достигнет  практически  90%,  что  будет  означать 

возможность для миноритариев компании ожидания оферты или обмена акций на бумаги 

Евросибэнерго.

В целом покупать бумагу стоит только тогда, когда станут известны коэффициенты 

обмена,  а также прояснится  ситуация с потенциальным IPO Евросибэнерго.  Небольшая 

доля этой бумаги в портфеле может принести выгоду миноритариям. 

В  пятницу  стало  известно,  что  совет  директоров  Интер  РАО  ЕЭС  определил 

коэффициенты  конвертации  акций  в  ходе  присоединения  к  энергохолдингу  компаний 

ОГК-1 и ОГК-3.

Итак,  в  одну  обыкновенную  бездокументарную  акцию  "Интер  РАО" 

номинальной  стоимостью  0,02809767  рубля  конвертируется  0,0416666666666667 

обыкновенной  акции  ОГК-1  номинальной  стоимостью  0,57478  рубля.  Говоря  по-

другому, за одну акцию ОГК-1 акционер получит 24 акции Интер РАО.

В одну обыкновенную бездокументарную акцию "Интер РАО" номинальной 

стоимостью 0,02809767 рубля конвертируется 0,025 обыкновенной бездокументарной 

акции  ОГК-3  номинальной  стоимостью  один  рубль.  Говоря  по-другому,  за  одну 

акцию ОГК-3 акционер получит 40 акций Интер РАО.

Список лиц, имеющих право на участие в собрании и право требовать выкуп 

принадлежащих им акций, составляется на 15 марта 2012 года.

План проведения следующий: на первом этапе из ОГК-1 и ОГЗ-3 будут выделены 

ОАО  "Первая  генерация"  и  ОАО  "Третья  генерация"  соответственно;  на  втором этапе 

вновь  выделенные  компании  будут  присоединены  к  ОАО  "Интер  РАО  - 

Электрогенерация",  в  состав  которого  в  настоящее  время  уже  входят Калининградская 

ТЭЦ-2, Северо-Западная ТЭЦ, Сочинская ТЭС и Ивановские ПГУ.

Параллельно  с  присоединением  выделенных  бумаг  будет  осуществляться 

присоединение  самих  ОАО  ОГК-1  и  ОАО  ОГК-3  к  Интер  РАО. Реорганизацию 

планируется завершить в ноябре 2012-го года.

Мы считаем,  что данная новость позитивно отразится на котировках Интер РАО 

ЕЭС,  поскольку  после  окончания  объединения  установленная  мощность  единой 

операционной компании ОАО "Интер РАО - Электрогенерация" составит около 21 ГВт, а 

все крупнейшие российские электростанции, входящие в группу "Интер РАО ЕЭС", будут 

переданы на баланс одного юридического лица, 100% акций которого принадлежат "Интер 

РАО.
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Целью реорганизации является консолидация 100% акций основных генерирующих 

активов и создание единого операционного контура управления ими. Компания упрощает 

структуру владения активами, повышает её прозрачность и оптимизирует управленческие 

издержки.  Реорганизация  должна  позитивно  отразиться  на  инвестиционной 

привлекательности  ИНТЕР  РАО  за  счёт  существенного  увеличения  количества  акций, 

находящихся в свободном обращении и устранения холдингового дисконта.

8. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В среду один из крупнейших российских производителей мяса и мясной продукции 

Группа Черкизово объявил об увеличении чистой прибыли по US GAAP по итогам 2011-го 

года на 2% по сравнению с предыдущим годом до уровня в $147,8 млн. долларов.

В рублевом эквиваленте чистая прибыль Черкизово снизилась всего на 1% до уровня в 

4,344 млрд. рублей.

Прогноз  предполагал,  что  чистая  прибыль  компании  за  отчетный  период  могла 

вырасти на 7% до уровня в 4,7 млрд. рублей.  Этот показатель оказался хуже прогноза. 

Выручка  по  итогам  2011-го  года  составила  43,28  млрд.  рублей,  что  на  20%  больше 

показателя 2010-го года. Скорректированный показатель EBITDA вырос на 9%, составив 

7,214 миллиарда рублей. Отметим, что в 2011-м году компания увеличила продажи мяса 

птицы на 34% по сравнению с 2010 годом до уровня в 260,2 тыс. тонн в убойном весе,  

свинины  –  на  4% до  уровня  в  91,4  тыс.  тонн  в  живом  весе,  а  продукции  в  сегменте 

мясопереработки – на 3% до уровня в 145,27 тыс. тонн.

По итогам 2010-го года группа увеличила выручку на 12,2% до уровня в 36,085 

млрд. рублей, EBITDA – на 15% до уровня в 6,64 млрд., чистую прибыль - на 16%, до 

4,387 миллиарда рублей.

По  итогам  2011-го  года  выручка  Группы  выросла  на  24%,  скорректированный 

показатель  EBITDA  –  на  12%,  а  маржа  по  скорректированному  показателю  EBITDA 

составила 17%.

Мы  объясняем  небольшой  рост  прибыли  сложной  экономической  обстановкой, 

которая сложилась на рынках в начале 2011 года, когда чрезвычайные погодные условия 

отразились  на  потере  значительной  части  урожая  и  резком  росте  цен  на  зерно.  Среди 

других  производителей  мяса  птицы  и  свинины,  компания  получила  своевременную 

поддержку государства, которая была выражена в субсидиях и действиях по стабилизации 

ситуации на рынке зерна.
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Компания  остается  самым  активным  игроком  на  рынке  мяса  в  России  после 

приобретения  компании  «Моссельпром»  и  начала  реализацию  самого  крупного 

агропромышленного проекта в стране – комплекса по производству мяса птицы в г. Елец 

Липецкой  области.  Отчетность  отражает  показатели  компании  «Моссельпром»  в 

производственной  структуре  группы  и  показывает  повышение  операционной 

эффективности прежде всего в сегменте птицеводства, в котором Черкизово продолжает 

реализовывать  масштабные  проекты  по  увеличению  мощностей.  В  дополнение  к 

открытым птицеводческим  площадкам,  компания  запустила  инкубатории  в  Брянском и 

Пензенском  блоках  птицеводства,  по  производительности  и  техническому  оснащению 

практически не имеющие аналогов не только в России, но и в Европе.

9. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В  четверг  группа  "Новороссийский  морской  торговый  порт"  представила 

полноценную стратегию развития группы с 2012 до 2020 года. Основная идея стратегии – 

завершение старых проектов и сосредоточение на новых с расширением специализации, 

развитием  инфраструктуры,  снижением  долговой  нагрузки  и  улучшением  финансовых 

показателей.

Напомним,  что  еще  в  начале  2011-го  года  была  закрыта  сделка  по  покупке 

компании Novoport Holding Ltd, владевшей 50,1% акций НМТП, Транснефтью и группой 

"Сумма". Конкретный и подробный план развития компании появился спустя год после 

прихода в НМТП новой команды управленцев.

Согласно  презентации  НМТП,  группа  продолжает  реализацию  инвестиционной 

программы, которая была принята предыдущей командой собственников.

Основной акцент в прежней программе сделан на строительство новых терминалов. 

Основными проектами  являются:  строительство  мазутного  терминала  в  Новороссийске 

мощностью  до  4  млн.  тонн  в  год  с  вводом  в  марте  2012-го  года;  реконструкция 

нефтерайона Шесхарис потенциальной пропускной способностью до 65 млн. тонн в год с 

вводом в  строй  в  2013-м  году;  строительство  контейнерного  терминала  в  Балтийске  с 

окончанием  в  четвертом  квартале  2013-го  года  и  даже  реконструкция  ранее  не 

использовавшейся пристани N4 для возможности обработки танкеров дедвейтом 45 тыс. 

тонн с окончанием в первом квартале текущего года.

По состоянию на конец 2011 года из $538 млн., запланированных на реализацию 

программы, было потрачено $416 млн. После реализации программы мощности по группе 

увеличатся на 5,5-20,5 миллиона тонн и 238 тысячи TEU.
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Планируется,  что к 2020-му году НМТП совершит переход от специализации по 

стивидорным компаниям, к специализации по производственным площадям с фокусом на 

высокодоходные грузы.  Если раньше компания ориентировалась  на  перевалку нефти и 

нефтепродуктов, то сейчас ориентация состоит в сосредоточении на качественно другом 

уровне маржинальности в услугах. В рамках новой стратегии группа планирует направить 

на реализацию инвестиционных проектов $1,058-1,118 млрд. до 2020 года

Компания  намерена  инвестировать  программу  за  счет  собственных  средств 

благодаря внутреннему операционному денежному потоку, который примерно равняется 

$80  млн.  в  квартал.  Он  способен  обеспечить  финансирование  всей  инвестиционный 

программы  и  при  этом  компания  сможет  соблюдать  все  обязательства  по  снижению 

долговой нагрузки.

Мы считаем, что стратегия является позитивным фактором для котировок НМТП, 

поскольку НМТП планирует за 2011-й год выплатить дивиденды в размере 440-450 млн. 

рублей. По итогам 2010 года было выплачено 431 млн. рублей дивидендов. Это значит, что 

рост дивидендов может составить примерно от 2% до 4,5%. 

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.

19 марта 2012 года
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