
ЕЖЕНЕДЕЛЬНЫЙ 
АНАЛИТИЧЕСКИЙ 
ОБЗОР 

МИРОВЫЕ ФОНДОВЫЕ РЫНКИ
И

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ КОНЪЮНКТУРА
(14.05.2012 – 18.05.2012)

___________________________________________________________ 
Руководитель аналитического отдела, к.э.н.

Абелев Олег Александрович

Аналитик
Суркова Ирина Олеговна

Аналитик
Жуковский Владислав Сергеевич

(499) 241-53-07, 241-52-85 доб. 259, 161
______________________________________________________________________________________________________________________________



РИКОМ ТРАСТ
 

СОДЕРЖАНИЕ:

1. Общий взгляд на рынок……………………..………………………...…… 3

2. Российский рынок: День за днем…………………………………………...5

3. Нефтяной рынок: День за днем……………………………………………..7

4. Нефтегазовый сектор……………………………………………………..….9

5. Банковский сектор……………………………………………..………...…10

6. Телекоммуникационный сектор…………………………………………...11

7. Энергетический сектор…………………………………………………..…12

8. Химический сектор………………………………….……………………...13

9. Потребительский сектор……………………………………………………13

10. Машиностроительный сектор…………………………………………….15

2



РИКОМ ТРАСТ
 

1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 18.05.2012 1 289,46 1 271,48
Закрытие 12.05.2012 1 453,91 1 385,81
Изменение за неделю, % 11,31 8,25

Праздники прошли, и участников рынка догнали будни… Правда, будни эти пока 

большим позитивом для участников рынка похвастать не могут: в отсутствии торгов на 

западных  площадках  накануне  российский  рынок  никак  не  мог  начать  выкупаться 

наверх. Остается  надеяться  только на то,  что массово избавляться  от длинных позиций 

рынок не станет, поскольку  сейчас он и так находится на относительно низких уровнях.

Рынок  продолжает  медленно,  а  порой  и  не  очень  медленно,  но  верно  двигаться  в 

известном  направлении.  Пробитие  уровня  в  1300  пунктов  стало  сильным  ударом  для 

участников рынка, поскольку теперь открыта дорога на 1250 пунктов. Добавим к этому 

активную  «помощь»  со  стороны  американских  участников  рынка  и  индекса  S&P  500, 

который неуклонно  идет  к  1300 пунктов  и  уверенность  многих инвесторов  в  том,  что 

многие инвестбанки США еще и держат рынок ради хорошего размещения Facebook, и 

получится, что шансы поснижаться еще имеются.

Все, кто ждал какого-либо разворота,  оказались обманутыми в своих ожиданиях: 

индексы  ушли  на  свои  новые  минимумы.  Тем,  кто  выставил  стоп-заявки  –  большая 

благодарность, что прислушались. Марка Brent уже идет на снижение от $110 за баррель 

до уровня в $100 за баррель, что не может не беспокоить и власть имущих, благо бюджет 

сверстан по цене чуть ниже $100 де-юре и $105 де-факто.

Хорошо  хоть  держатся  котировки  на  рынке  драгоценных  металлов,  что  и  не 

удивительно, поскольку инвесторы всегда выбирают рынок металлов в качестве защитного 

и направляют в него огромные потоки денег. Фьючерс на золото даже не отреагировал на 

укрепление  доллара  и  продемонстрировал  вертикальный  разворот  наверх.  Второй 

альтернативной,  как  обычно,  стали  американские  долговые  бумаги,  доходность  по 

которым, видимо, скоро дойдет до нуля, а инвесторы будут сами платить за безопасность 

сбережений.

Поток  внешнего  негатива,  который  инвесторы  имеют  возможность  наблюдать  в 

последнее  время,  не  ослабевает:  здесь  и  американские  индексы,  которые  имеют 

солидный технический потенциал к снижению, здесь и европейские проблемы, где сейчас 

львиная  доля  стран  просто  не  знает,  как  справиться  с  наступившей  рецессией.  А 

политические силы в ряде стран делают все возможное, чтобы этот экономический кризис 
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усугубить.  Переговоры  по  формированию  правительства в  Греции  заходят  в  тупик, 

поражение на местных выборах терпит партия канцлера Меркель, Испания фиксирует спад 

промышленного  производства  г/г  на  10% и  безработицу  в  районе  20%...  Логично,  что 

покупать на таком фоне довольно сложно.

Пока  месяц  май  оправдывает  традиционные  представления  о  нем,  как  о  месяце 

коррекции и увеличивающихся страхов участников рынка: пока идея в умах инвесторов 

основная – продавать и ничего более. В результате подобных настроений как индекс РТС, 

так и индекс ММВБ добрались до своих минимальных уровней 2012-го года. Понятно, что 

свой вклад в снижение российских индексов внес и негатив с внешних рынков: в Европе 

наблюдалось существенное падение на всех площадках; индекс широкого рынка S&P500 

закрылся ниже важной отметки в 1340 пунктов;  активно снижались банковские бумаги 

после  2-х  миллиардных  убытков  JP  Morgan;  цены  на  нефть по  сорту  Brent  в  моменте 

опускались к ключевой отметке в $110 за баррель; на фоне снижения курса евро к доллару 

стоимость  золота  и  серебра  опустилась  на  новые  минимумы  2012-го  года  до уровня  в 

$1550  и  $28  соответственно;  объем  промышленного  производства  в  Еврозоне  в  марте 

сократился на 0,3% при прогнозе роста на 0,4%.

Умы участников рынка,  подверженные сильному влиянию негативного внешнего 

фона, сейчас больше стали занимать локальные корпоративные новости – по НОВАТЭКу, 

Акрону и другим бумагам.  Впервые за долгое время было на что обратить внимание с 

точки зрения потенциально влияющих на движения котировок данных компаний новостей. 

Хотя,  надо  признать,  что  внутреннего  корпоратива  для  вывода  рынка  пока 

катастрофические  не  хватает,  чтобы  вытащить  индексы  в  положительные  области  в 

течение  дня.  Резкое  ослабление  рубля  по  отношению  к  бивалютной  корзине  вкупе  с 

укреплением  доллара  и  проблемными  настроениями  на  европейских  площадках  и 

американских площадках пока перевешивают рынок в сторону снижения и развязывают 

«медведям» руки.

Статистика  пока  не  сильно  помогает  участникам  рынка:  все,  что  выходило, 

отталкивалась от данных по запасам нефти от Министерства энергетики США, которые 

еще выросли на 2,1 млн.  баррелей и обновили свои максимумы с 1990-го года.  Объем 

промышленного  производства в США в апреле вырос на 1,1% при ожидании повышения 

показателя на 0,6%, а число домов, строительство которых было начато в США в апреле 

2012 года, увеличилось на 2,6%. Но этого никто не заметил.

Зато все заметили проблемы в греческом парламенте,  где партии по результатам 

прошедших  выборов  так  и  не  сформировали  коалицию,  просто  оттянув  процесс 

формирования  нового  парламента.  Теперь  будут  новые  выборы  в  парламент  17  июня, 
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теперь участники рынка будут ждать еще какое-то время и пребывать в неопределенности. 

ЕЦБ  в  скором  времени  может  вообще  приостановить  проведение  всех  операций  в 

отношении  ряда  греческих  банков  и  не  будет  предоставлять  кредиты  ряду  греческих 

финансовых компаний. Это значит, что последним придется обращаться к ЦБ Греции, у 

которого  денег  нет,  и  который  сам  получает  их  от  ЕЦБ.  История  выходит  весьма 

интересная. Ситуация  с  проблемами  Греции  медленно,  но  верно  скоро  отметит  свой 

годовой юбилей,  а  воз,  по сути,  и ныне там. Выход Греции из  Еврозоны многими уже 

воспринимается  как  реальная  альтернатива,  поскольку  несоблюдение  требований 

евротройки может аукнуться стране очень сильно.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник российский рынок начал крайне слабо, поскольку расти на 

фоне  субботнего  решения  ЦБ  Китая  сократить  резервные  требования  к  банкам  на  50 

базисных пунктов не получилось. Гораздо больше инвесторов интересовала неспособность 

греческих  политиков  прийти  к  консенсусу  в  вопросе  формирования  коалиционного 

правительства,  которое  должно  будет  продолжить  реализацию  жестких  мер  экономии, 

необходимых для получения страной кредитной поддержки. Эта неспособность породила 

у  участников  торгов  ожидания  второго  раунда  выборов  в  Греции  и  даже  возможного 

выхода этой страны из зоны евро. Ближе к середине дня инвесторы нашли возможность 

увести  котировки  еще  ниже  после  выхода  данных  о  промышленном  производстве  в 

еврозоне за март (показатель просел на 0,3% при ожидавшемся росте в 0,4% и весьма 

неоднозначных  результатах  долговых аукционов:  если  Италия  разместила  свои  бумаги 

относительно хорошо, то по испанским облигациям ставки резко подскочили, а снижение 

доходности  германских  бумаг  было  расценено  как  бегство  от  риска.  После  этого 

российский индекс ММВБ рухнул на свой пятимесячный минимум и добавил опасений 

участникам рынка опасений.

Торги во  вторник на  российском  фондовом  рынке  продолжили  снижаться  по 

причине активно проходивших в понедельник "отсечек" на получение дивидендов у ряда 

компаний  российской  нефтегазовой  отрасли.  Добавило  стимулов  продавать  и  решение 

международного рейтингового агентства Moody's  снизить рейтинги платежеспособности 

сразу 26 итальянским банкам. Американский индекс S&P 500 вообще ушел ниже довольно 

важной отметки 1340 пунктов. Поводы для снижения у российского рынка, безусловно, 

были, поэтому и обновление индексом ММВБ семимесячного минимума на таком фоне не 

выглядело слишком уж неожиданным. Даже неожиданно сильные данные о приросте ВВП 
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Германии за I квартал: показатель вырос на 0,5% по сравнению с прогнозом роста на 0,2%, 

которые  позволили  вывести  из  рецессии  экономику  зоны  евро,  сильно  рынок  не 

взбодрили. Может быть, это произойдет: все-таки вместо ожидавшегося снижения ВВП 

валютного союза на 0,2% показатель вышел в ноль.

Торги  в  среду на  российском  фондовом  рынке  так  и  не  смогли  продолжить 

разворот вверх, который наметился во вторник. Причины этого вполне ясны и понятны: 

локальный  перегрев  на  площадках  вкупе  с  весьма  нервной  реакция  инвесторов  на 

происходящее  в  Греции,  а  именно:  неспособность  греческих  политиков  сформировать 

правительство.  Повторные парламентские  выборы в Греции пройдут  17 июня,  поэтому 

участником  торгов  надо  будет  настроиться  еще  на  месяц  неопределенности. 

Великобритания уже готовится к худшему и прорабатывает сценарий распада еврозоны. 

Американский  фондовый  рынок  вкупе  с  ценами  на  нефть  особенно  не  радовали 

участников рынка: марка Brent второй раз за три последних дня прошла ниже уровня в 

$110 за  баррель,  а  индекс  S&P 500 снизился ниже 1340 пунктов.  Хорошо хоть вышли 

сильные  макроэкономические  данные  из  зоны  евро  и  США,  но  даже  они  не  смогли 

вывести российские индексы в "плюс".

Торги в четверг на  российском рынке  стартовали  весьма активным снижением, 

поскольку  под  вечер  среды  покупатели  на  американском  рынке  давали  понять,  что 

попытаются  штурмовать  уровень  в  1  340  пунктов  по  индексу  S&P  500,  но  ничего 

успешного из этого не вышло. Из-за укрепления курса доллара просели цены на нефть – 

котировки Brent опустились уже до уровня в $109 за баррель. Помощник президента РФ 

Аркадий Дворкович заявил о том, что Россию нынешний уровень мировых цен на нефть 

устраивает, но инвесторы ему даже не поверили, так как о каком устраивании идет речь, 

если цены на сырье резко идут вниз. Из Европы тоже шел негатив в виде роста доходности 

испанских облигаций до 5% и неготовности Франции ратифицировать бюджетный пакт 

ЕС. Статистика из США была нейтральной, поэтому ждать сильного позитива не стоило: 

индексы опережающих индикаторов и деловой активности снижались. Индекс ММВБ не 

удержался выше уровня в 1 300 пунктов, и семимесячный минимум был обновлен.

Торги в пятницу проходили в боковом диапазоне на фоне  понижения ведущих 

индексов  на  фоне  новостей  от  рейтинговых  агентств.  Накануне  международное 

рейтинговое  агентство  Fitch  понизило  суверенный  кредитный  рейтинг  Греции  с  B-  до 

ССС, сославшись на возросший риск выхода страны из зоны евро. По мнению экспертов 

Fitch, выход Афин из еврозоны приведет к масштабным дефолтам в частном секторе, а 

также  дефолту  по  государственным  облигациям,  номинированным  в  евро. Усугубили 

обстановку  на  фондовом  рынке  и  действия  агентства  Moody's,  которое  понизило 
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долгосрочный рейтинг платежеспособности 16 испанских банков,  включая крупнейший 

Banco Santander S.A. Рейтинги понижены на одну ступень для пяти банков, на две ступени 

-  для трех банков и на три уровня -  для девяти банков.  Среди причин для понижения 

Moody's  выделило следующие: ухудшение экономических условий в Испании в связи с 

продолжающимся  кризисом  на  рынке  недвижимости,  снижение  государственных 

гарантий,  большой  объем  "плохих"  кредитов  и  ограниченные  возможности  для 

рекапитализации. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник  цены  на  фьючерсы  снижались,  но  не  слишком  сильно  в  свете 

известий о росте потребительского доверия в США. Снижению котировок способствовали 

опасения  усугубления  европейского  долгового  кризиса,  вызванного  политической 

нестабильностью  в  Греции,  где  после  парламентских  выборов  партии  никак  не  могут 

сформировать коалиционное правительство. 

Ситуация на рынке нефтяных фьючерсов несколько стабилизировалась после того, 

как  котировки  опустились  ниже  своих  технических  уровней  сопротивления.  В 

понедельник Light Sweet впервые с середины декабря 2011-го года просела ниже уровня в 

$94 за баррель, а котировки Brent впервые с января 2012-го года опустились до уровня в 

$110 за баррель. Рынок нефти остается под давлением опасений ослабления глобального 

спроса  на  энергоносители.  Продажи  вызваны  заметным  укреплением  позиций 

американского  доллара.  На  фоне  финансовых  проблем  еврозоны  доллар  на 

международном валютном рынке Forex заметно подрос против евро и других валют.

Во  вторник цены  на  фьючерсы  дорожали,  тогда  как  в  начале  торгов  они 

находились  в  отрицательной  зоне.  Цены на  нефть  пытались  технически  отыграть  свое 

падение. Активные продажи нефтяных фьючерсов прекратились еще накануне, после того 

как котировки достигли технических уровней поддержки. С начала мая цена нефти WTI 

упала на 9,7%, а Brent – на 6,6%. Поддержку рынку оказывают новости из Европы. ВВП 

Германии в I квартале 2012-го года вырос по сравнению с предыдущим кварталом более 

существенно, чем прогнозировал рынок. Рост ВВП составил 0,5% против прогнозируемых 

0,1%. ВВП  в  зоне  евро  в  I  квартале  2012-го  года  не  изменился  по  сравнению  с 

предыдущим кварталом, тогда как рынок ожидал снижения этого показателя на 0,2%. 

На  фоне  неплохих  новостей  из  Европы  в  США  на  открытии  фондовых  торгов 

ожидается  рост  ведущих  индексов,  о  чем  свидетельствует  динамика  фьючерсов  на 

основные биржевые индикаторы. Вместе с тем на ход фондовых торгов в Америке окажет 
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влияние публикация данных о потребительских ценах и объеме розничных продаж в США 

за  апрель  2012г.  По  прогнозам  аналитиков,  потребительские  цены  в  США  в  апреле 

выросли на 0,1% против повышения на 0,3% в марте, а розничные продажи увеличились 

на 0,2% против подъема на 0,8% в предыдущем месяце. 

В  среду цены  снижались  из-за  опасений  дальнейшего  увеличения  в  США 

коммерческих  запасов  сырой  нефти,  которые  к  началу  мая  уже  достигли  своего 

максимального  уровня  почти  за  22  года  –  379,5  млн.  баррелей.  Вышли  новые 

еженедельные официальные данные Министерства  энергетики США о запасах  нефти и 

нефтепродуктов  в  стране.  Были опасения,  что  их рост будет  более  существенным,  чем 

прогнозировалось  накануне.  В  итоге  коммерческие  запасы  нефти  в  США  (исключая 

стратегические  запасы)  за  прошлую  неделю выросли  на  0,6% до  381,6  млн.  баррелей. 

Рынок ожидал увеличения запасов на 1,8 миллиона баррелей. По данным Американского 

института нефти коммерческие запасы сырой нефти в США по итогам прошлой недели 

выросли  на  6,6  млн.  баррелей.  Данная  оценка  API  существенно  превысила  прогноз 

отраслевых  экспертов,  которые  ожидали  недельного  роста  американских  нефтяных 

запасов на 1,4-1,5 млн. баррелей. 

В  четверг цены  на  фьючерсы  демонстрировали  разнонаправленную 

динамику. Данные  министерства  Энергетики  США  показали  более  высокий,  чем 

ожидалось,  рост товарных запасов нефти.  Запасы нефтепродуктов  сократились  сильнее, 

чем  ожидалось,  при  этом  спрос  был  существенно  выше  уровня  годичной  давности. 

Прирост товарных запасов  нефти составил  2,1  млн.  баррелей,  что  значительно  меньше 

уровня в 6,6 млн. баррелей, показанных во вторник в отчете API, но вполне достаточно для 

достижения  нового  максимума  с  1990-го  года  в  объеме  382  млн.  баррелей.  Запасы  в 

Кушинге также поднялись до рекордных уровней (45,1 млн. баррелей), что объясняет факт 

того, почему марка WTI дешевеет быстрее Brent, даже несмотря на завершение работ по 

развороту трубопровода Seaway.

В пятницу цены на марку WTI немного росли на фоне известия о завершении работ 

по развороту трубопровода Seaway, однако этот фактор не смог компенсировать негатив, 

передавшийся  инвесторам  с  валютного  и  фондового  рынков.  На  общем  негативном 

экономическом  фоне  котировки  акций  и  курс  евро  устремились  вниз,  что  также 

способствовало снижению цен на нефть. Доллар укрепился к евро до 1,2698 долл./евро 

против 1,2716 долл./евро днем ранее. Участники рынка пристально следили за заседанием 

G8,  которое  состоится  в  текущие  выходные,  и  на  котором  участники,  как  ожидается, 

обсудят динамику рынка нефти и потенциальное использование стратегических запасов (в 
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особенности  после  того  как  Сенат  США  блокировал  закон  о  новых  экономических 

санкциях в отношении нефтяного сектора Ирана). 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В  понедельник  стало  известно,  что  ряд  документов  по  проекту  разработки 

Штокмановского  газоконденсатного  месторождения  в  Баренцевом  море  может  быть 

подписан  уже  в  июне  на  Петербургском  международном  экономическом  форуме. 

Акционеры  Nordstream считают  необходимым снизить  стоимость  проекта  минимум  на 

10% для того, чтобы он стал экономически выгодным.

Представители  компании  Statoil  надеются,  что  отдельные  документы  будут 

подписаны  в  июне  на  Петербургском  международном  экономическом  форуме,  но  для 

принятия  окончательного  инвестиционного  решения  потребуется  еще некоторое  время, 

поскольку  участникам  проекта  нужно  провести  техническую  работу  для  определения 

базовой  стоимости  проекта.  Основной  задачей  является  снижение  себестоимости  для 

повышения рентабельности хотя бы до уровня в 12-14%.

Мы  считаем  данное  заявление  вполне  ожидаемым,  поскольку  текущей  уровень 

рентабельности не позволяет успешно в установленные сроки осуществить строительство 

второй нитки газопровода.

Производство сланцевого газа привело к значительному понижению цен на газ на 

американском рынке, а китайские власти часто говорят об огромных запасах сланцевого 

газа в Китае.  При подобных сценариях запуск  второй нитки возможен только в случае 

просчитанной рентабельности проекта: необходимо снизить его себестоимость настолько, 

чтобы  он  был  экономически  выгоден.  Помимо  определения  стоимости  проекта  его 

участникам  предстоит  согласовать  все  детали,  поскольку  параметры  изначального 

соглашения меняются исходя из текущей конъюнктуры.

В  четверг  Газпром  объявил  о  том,  что  в  текущем  году  намерен  направить  на 

геологоразведочные работы около 61,4 млрд. рублей,  из которых около 53 млрд. будет 

инвестировано  в проекты на территории России.  Отметим,  что  на  сухопутные проекты 

Газпрома будет направлено около 27,3 млрд. рублей, а на шельфовые – около 24,9 млрд. 

рублей.  В  зарубежные  проекты  монополист  планирует  инвестировать  около  7,9  млрд. 

рублей.

Наиболее  пристально  в  2012-м  году  Газпром  будет  обращать  внимание  на 

реализацию проектов на востоке России.
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Сейсморазведочные  работы  на  территории  России  Газпром  ведутся  довольно 

активно: в 2011-м году затраты на геологоразведку достигли 44 млрд. рублей, в результате 

чего было открыто три новых месторождения углеводородов – Мынгинское на шельфе 

острова  Сахалин,  Новотатищевское  газонефтяное  в  Оренбургской  области  и  Северо-

Тарасовское нефтяное в Томской области.

Также Газпром обнаружил две газоконденсатных провинции на Южно-Падинском 

и  одна  нефтяная  на  Западно-Песцовом  месторождениях.  Прирост  запасов  на 

континентальном шельфе России составил 381,2 млрд. кубометров газа и 48,9 млн. тонн 

газоконденсата. Успешные разведочные работы велись на Чаяндинском месторождении в 

Якутии и Южно-Русском в Ямало-Ненецком автономном округе.

Мы считаем данные новости позитивными для котировок Газпрома, поскольку они 

говорят о продолжении тенденции по увеличению инвестиций в ГРР – только за рубежом 

они  в  2011-м  году  составили  7,3  млрд.  рублей,  причем  основные  объемы работ  были 

сконцентрированы на шельфе Вьетнама, а также в Узбекистане, Таджикистане и Алжире. 

5. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

Во  вторник  Сбербанк  РФ  возобновил  переговоры  о  покупке  турецкого  банка 

Denizbank AS, причем желание приобрести актив у банка довольно большое, иначе бы он 

не  предлагал  цену  выше,  чем  Qatar  National  Bank  SAQ,  который  считался  до  этого 

основным  претендентом  на  приобретение  этого  актива  у  испытывающей  финансовые 

трудности группы Dexia.

Qatar National Bank, будучи крупнейшим банком по объему активов в Персидском 

заливе,  продолжает  вести  переговоры  с  Dexia.  Сейчас  банк  предлагает  франко-

бельгийской  финансвовой  группе  цену,  близкую  к  балансовой  стоимости  Denizbank  – 

около $2,7 млрд. по состоянию на конце первого квартала 2012 года.

Представители  Сбербанка  и  Dexia  отказались  комментировать  агентству  эту 

информацию, но об интересе Сбербанка к активу Dexia стало известно еще в октябре. На 

турецкий  актив  претендовал  и  британский  HSBC  Holdings,  но  некоторое  время  назад 

представители банка объявили об отсутствии интереса к данному активу.

Мы считаем, что приобретение Denizbank будет позитивным фактом для котировок 

Сбербанка, поскольку банк является одним из крупнейших в Турции с активами в размере 

$25  млрд.  Для  российского  банка  это  является  хорошей  возможностью  выйти  на 

ближнеазиатский рынок.
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6. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

В  среду  РБК  обнародовал  финансовые  результаты  за  I  квартал  2012-го  года, 

которые  оказались  нейтральными:  суммарная  выручка  холдинга  выросла  на  18%  по 

сравнению  с  аналогичным  периодом  прошлого  года  до  1  007  млн.  руб.,  причем 

наибольший рост показали доходы от телевизионной рекламы, объем которых увеличился 

на 34% до 153 млн. руб. Интернет-сегмент принес РБК вырос на 28% до 673 млн. руб. по 

причине увеличения доходов от интернет-рекламы а 26% в годовом выражении и оказания 

интернет-услуг  на  33%.  Правда,  стоит  отметить,  что  рост  выручки  в  телевизионном  и 

интернет-сегменте был немного «смазан» снижением выручки в сегменте печатных СМИ: 

доходы  деловых  изданий  сократились  на  20%,  выручка  ИД  “Салон”  –  на  12%,  по 

сравнению  с  аналогичным  периодом  прошлого  года.   EBITDA  РБК  осталась 

отрицательной и составила -118 млн. руб. по сравнению с -88 млн. руб. в 2011-м году по 

причине фактора сезонности.

РБК ожидает, что в 2012-м году его выручка увеличится на 30%, а EBITDA – на 

50% во многом благодаря покупке Ru-Center за 1 млрд. руб. и продажи своей 80%-й доли в 

ИД «Салон» примерно за $20 млн.

Снижение  доходов  в  печатном  сегменте  РБК планирует  компенсировать  ростом 

доходов в интернет-бизнесе, причем, в первую очередь, в области оказания хостинговых 

услуг или даже продажи  хостингового бизнеса с целью сокращения долга. Даже несмотря 

на помощь ОНЭКСИМ-групп, объем долга довольно высок и составляет около $203 млн., 

что заставляет думать о продаже части активов. Стоимость хостингового бизнеса может 

составить  около  $150 млн.,  с  учетом  выручки  от  оказания  услуг  хостинга  в  $50  млн., 

выручки Ru-Center около $30 млн., с возможностью ее дальнейшего роста на 25–30%.

Мы считаем данные отчетности нейтральными, поскольку хоть темпы роста выручки и 

прибыли были показаны позитивными, EBITDA компании так и не вышла в позитивную 

область.  При  ожидаемых  темпах  роста  выручки  от  услуг  хостинга  коэффициенту 

EV/EBITDA  по  итогам  2012-го  года  может  и  снизиться  от  текущих  14х,  являющихся 

далеко не дешевым ориентиром для покупки.

В пятницу РБК определило цену акции в  рамках SPO в размере 20 рублей  за  ценную 

бумагу.

РБК начнет новую эмиссию акций в рамках SPO на фондовой бирже ММВБ-РТС. С 

18 по 24 мая будет производиться оплата акций допэмисии теми лицами, которые имеют 

преимущественное  право  приобретения.  Акции,  которые  не  будут  выкуплены 

акционерами компании,  будут  предложены инвесторам по открытой подписке после 25 
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мая. Цена акций для преимущественного выкупа равна цене, которая будет предложена по 

открытой подписке.

Установленная цена предполагает дисконт в размере 6% к средневзвешенной цене 

акций  компании  за  последние  три  месяца.  Акции  РБК  по  причине  общего  снижения 

российского  фондового  рынка  упали  на  3,91%  до  уровня  в  17,39  руб.  за  бумагу.  

Федеральная  служба  по  финансовым  рынкам  в  середине  января  зарегистрировала 

дополнительный  выпуск  и  проспект  обыкновенных  именных  бездокументарных  акций 

РБК, размещаемых по открытой подписке, в количестве 51,109 мин. акций.

Напомним,  что акционеры компании приняли решение  об увеличении уставного 

капитала  медиа-холдинга  путем  размещения  допэмиссии  на  внеочередном  собрании  в 

октябре  2011 года,  часть  которой предполагалось  предложить инвесторам на открытом 

рынке в рамках SPO.

Группа  "Онэксим"  ранее  сообщала,  что  планирует  воспользоваться 

преимущественным правом выкупа 51% допэмиссии. Учитывая эти обстоятельства, общий 

объем эмиссии, выпущенной на рынок, может составить порядка 25 миллионов акций, или 

менее 7% общего количества акций после размещения.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  РБК,  поскольку 

привлеченные в ходе SPO денежные средства РБК сможет направить на рефинансирование 

сделки по приобретению ведущего российского регистратора доменных имен и хостинг-

провайдера RU-Center и совершение ряда приобретений.

7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В четверг исполняющий обязанности главы Федеральной антимонопольной службы 

РФ Игорь Артемьев объявил о том, что ФАС РФ пока рассматривает идею объединения 

Холдинг  МРСК и  ФСК ЕЭС,  хотя  пока  и  не  отвергает  ее.  По  словам  исполняющего 

обязанности  вице-премьера  Игоря  Сечина,  «Холдинг  МРСК»  и  «ФСК  «ЕЭС» 

предполагается объединить в единую национальную сетевую компанию.

Данные  компании  были  разделены  относительно  недавно,  поэтому  модель 

объединения двух компаний возможна, но необходимо просчитать экономический эффект 

от этой сделки.

Есть  опасность  того,  что  такое  объединение,  которое  будет  представлять  собой 

переход активов холдинга к ФСК, будет не слишком экономически эффективным шагом с 

точки  зрения  развития  сектора  и  абсолютно  непривлекательным  для  миноритарных 

акционеров и инвесторов обеих сетевых компаний. Плюс от сделки заключается в том, что 
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с  появлением одной сетевой компании государству будет  проще управлять  сектором и 

влиять на установление тарифной политики в отрасли.

8. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В среду Акрон сделал официальное предложение о покупке 66%-го пакета  акций 

польской  компании-производителя  азотных  удобрений  Azoty  Tarnow  за  36  злотых  за 

бумагу.  Бумаги  польской  компании  обращаются  на  Варшавской  фондовой  бирже. 

Переводя  на  курс  доллара  США,  можно  сделать  вывод,  что  стоимость  сделки  может 

составить  около $440 млн.,  а  вся польская  компания – около $670 млн.  и $680 млн.  с 

учетом  чистого  долга.  Подобная  стоимость  компании  предполагает  соотношение 

EV/EBITDA на уровне 2,8х, что, на наш взгляд, делает польскую компанию недорогим и 

весьма привлекательным активом для Акрона.

Государство  является  собственником  32%  Azoty  Tarnow,  еще  около  32%  

принадлежит  крупным  институциональным  инвесторам,  которые  и  будут  принимать 

решение  по  предложению  Акрона.  Само  по  себе  предложение  российской  компании 

является выгодным для польских владельцев, поскольку оно предполагает премию около 

12-14% к рыночной цене акций Azoty Tarnow на вчерашний день.

Для  польской  компании  основной  целью  продажи  пакета  является  наличие 

синергетического  эффекта  от  доступа  к  фосфорным  и  калийных  проектам  Акрона,  

довольно  обширным  логистическим  мощностям  Акрона  на  Балтике  и  торговой  сети  в 

Китае,  которая  может  быть  использована  для  сбыта  химической  продукции  польской 

компании.

Мы оцениваем данную новость позитивной для бумаг Акрона, поскольку польская 

компания  является  относительно  недорогим  и  важным приобретением  для  российской 

компании, но она будет иметь отложенный эффект, так как сейчас рыночная конъюнктура 

не позволяет ощутить сразу все выгоды от данного приобретения. 

9. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В понедельник Магнит обнародовал результаты по РСБУ за I квартал 2012-го года, 

согласно которым выручка увеличилась на 32,4% по сравнению с аналогичным периодом 

предыдущего года до уровня в 135,08 млрд. рублей, а в долларовом выражении выручка 

выросла на 27,6% до уровня в $4,49 млрд. Только в апреле ритейлер увеличил выручку на 

27,78% до уровня в 34,49 млрд. руб., а в долларах – на 21,84% до $1,17 млрд.
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Выручка  "магазинов у дома" выросла в  рублях  на 24,82% до 112,099 млрд.,  а  в 

долларах – на 20,29% до $3,728 млрд., но больше всего подросли продажи гипермаркетов: 

в рублях на 75,73% до 21,265 млрд., а в долларах – на 69,36% до $707,23 млн.

Количество открытых магазинов Магнита за четыре месяца 2012 года идет в русле 

обычных для компании темпов: 221 новый магазин по сравнению с 222 на аналогичный 

период 2011-го года. Было 136 "магазинов у дома", 3 гипермаркета, 2 магазина формата 

"Магнит семейный" и 80 магазинов косметики.

Особенно  стоит  выделить  появление  нового  формата  магазинов:  "Магнит 

семейный", целью которого является удовлетворение потребностей покупателей в более 

широком  ассортименте  и  агрессивном  ценообразовании  в  тех  помещениях,  где 

размещение стандартного гипермаркета невозможно по техническим характеристикам.

Основные характеристики нового  формата  «Семейный» заключаются  в  торговой 

площади  до  1,5  тыс.  квадратных  метров,  расширенной  зоне  предложения  товаров 

категории  fresh  (свежие  овощи  и  фрукты),  усеченным  ассортиментом 

непродовольственных  товаров,  наличием  собственного  производства  по  изготовлению 

готовых  блюд,  ценообразованием  в  формате  гипермаркет  и  расположением 

преимущественно  в  арендованных помещениях  торгово-развлекательных комплексов.  В 

настоящее  время  к  новому  формату  относятся  пять  магазинов  сети  -  в  Краснодаре, 

Магнитогорске,  Нижнем  Новгороде,  Геленджике  и  Павлово,  которые  были 

переформатированы из малого формата гипермаркет.

Магнит планирует до конца года увеличить количество магазинов нового формата 

до 13-15 объектов за счет переформатирования 4-5 "магазинов у дома" и открытия 4-5 

новых  объектов.  В  долгосрочной  перспективе  до  2018-го  года  компания  рассчитывает 

иметь 100-150 магазинов этого формата.

Мы считаем данные отчетности позитивными для котировок Магнита, но гораздо 

более  позитивным  является  запуск  магазинов  нового  формата,  поскольку  Магнит 

пользуется  возможностью  увеличить  число  магазинов  как  за  счет  открытия  новых 

объектов,  так  и  за  счет  переформатирования  отдельных  магазинов  у  дома,  имеющих 

избыточную  для  этого  формата  торговую  площадь.  Таким  образом,  объем продаж и в 

натуральном,  и  в  денежном  выражении  должен  в  этом  году  должен  существенно 

увеличиться.

Во  вторник  один  из  крупнейших  российских  ритейлеров  Дикси  обнародовал 

отчетность за 2011-й год по МСФО, согласно которой чистая прибыль увеличилась в 4,28 

раза по сравнению с предыдущим годом и составила 1,1 млрд. рублей. Показатель оказался 
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чуть хуже прогнозов по рынку: последний ожидал роста чистой прибыли группы за этот 

период в 5,17 раза до 1,332 млрд. рублей по сравнению с 257,7 млн. рублей в 2010-м годом.

В долларовом исчислении чистая прибыль Дикси выросла в 4,42 раза и составила $37 млн., 

а маржа по чистой прибыли по результатам 2011 года выросла до 1,1% с 0,4% в 2010-м 

году.

Что касается показателя консолидированной выручки за 2011-й год, то она выросла 

на 59,3% до уровня в 102,3 млрд. рублей, что оказалось выше прогнозируемого рынком 

показателя  в  102,05  млрд.  рублей.  Показатель  EBITDA  вырос  на  78,5%  в  рублевом 

исчислении и  на 84,5% в долларовом до 6,5 млрд. рублей и $221 млн. соответственно, что 

выше  прогноза  по  рынку.  Маржа  по  показателю  EBITDA  выросла  до  6,3%  с  5,7%  в 

предыдущем  году.  Больше  всего  порадовал  рост  операционного  денежного  потока:  на 

164% в рублях до 5,2 млрд. рублей.

Удачным  для  Дикси  оказался  и IV квартал:  только  за  этот  период  показатель 

EBITDA увеличился на 68,7% и составил 2,2 млрд. рублей, а выручка выросла на 87,8% 

(по сравнению с аналогичным показателем предыдущего года до 34 млрд. рублей.

Мы считаем  данные  отчетности  нейтральными для  котировок  Дикси,  поскольку 

лавинообразный  рост  прибыли  был  связан  с  интеграцией  финансовых  показателей  ГК 

"Виктория" с начала 2011 года: с этим учетом прибыль увеличилась в 5,44 раза в рублях до 

1,4 млрд. рублей, маржа по чистой прибыли составила 1,2% от выручки против 0,4% годом 

ранее.  Существенный рост финансовых показателей также связан и с тем, что в 2011-м 

году компания открыла 255 магазинов, увеличив свои торговые площади на 15%  с учетом 

показателей Виктории, приобретенной Дикси в июне прошлого года.

10. МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР

В среду АВТОВАЗ обнародовал свою отчетность по МСФО за 2011-й год, согласно 

которой чистая прибыль крупнейшего российского производителя легковых автомобилей, 

составила 6,7 млрд. рублей, что выше аналогичного показателя 2010-го года в два раза.

Данный результат оказался лучше, чем прогнозировала компания, но ниже прогноза 

по рынку, предполагавшего 7,4 млрд. рублей. Выручка группы в 2011 году составила 175,1 

млрд. рублей, что выше уровня 2010-го году на 27,3%, но также хуже ожиданий по рынку, 

прогнозировавшему 180,5 млрд. рублей.

Финансовый  результат  деятельности  группы  сформировался  за  счет  прибыли 

компании по РСБУ в сумме 3,1 млрд. рублей, прибыли от деятельности дочерних обществ 
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в сумме 300 млн. рублей и корректировок в соответствии с требованиями МСФО в сумме 

плюс 3,3 млрд. рублей.

Валовая  прибыль  по  итогам  2011  года  выросла  на  36,9% до  уровня  в  23  млрд. 

рублей, валовая маржа также увеличилась на 0,9% до уровня в 13,1%, а административные 

расходы за 2011-й год увеличились на 3,2 млрд. рублей до уровня в 13,7 млрд. рублей. 

Очень сильно выросли транспортные расходы: на 46,7% до уровня в 9,1 млрд. рублей, что 

связано с ростом продаж.

Мы считаем данные отчетности негативными для котировок АВТОВАЗа, поскольку 

темпы  роста  выручки  должны  обеспечивать  компании  возможность  погашать 

привлеченные  займы.  Только  в I полугодии  2011-го  года  АВТОВАЗ  подписал 

дополнительные соглашения к договорам займа с ГК "Ростехнологии" о продлении сроков 

погашения.  Изменения  в  условиях  займов  учтены  как  погашение  первоначальных 

финансовых  обязательств  и  отражение  новых  по  справедливой  стоимости  с 

использованием текущей рыночной ставки в размере 9,2%. В отчетности отражен расход 

от дисконтирования суммы займа в сумме 5,7 млрд. рублей.

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.

21 мая 2012 года
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