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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 20.01.2012 1 496,41 1 491,15
Закрытие 13.01.2012 1 446,46 1 463,43
Изменение за неделю, % 3,45 1,89

Пятница, 13-е подтвердило свое не самое лучшее влияние на рыночную ситуацию. 

Похоже,  что  рейтинговое  агентство  S&P  все-таки  подтвердило  некую  «мистичность» 

данной даты, выбрав именно этот день в качестве наиболее подходящего для снижения 

рейтинга  9  странам  Еврозоны:  Францию и  Австрию лишили  их  наивысших рейтингов 

(причем  Франции  вообще  присвоен  негативный  прогноз,  поэтому  нельзя  исключать 

дальнейшего снижении рейтинга), Италии, Испании, Кипру и Португалии рейтинг снизили 

сразу  на  2  уровня,  а  Мальте,  Словакии,  Словении  –  на  1  уровень.  Представители 

потерпевших в один голос пытались донести до всего рыночного сообщества свою мысль 

о том, что на фоне принимаемых ЕС финансовых мер и попыток «расшить» кризис данное 

решение выглядит не совсем обоснованным. Канцлер Германии Ангела Меркель сразу же 

призвала  всех  своих  европейских  коллег  удвоить  усилия  по  разрешению  долгового 

кризиса.  Думается,  что  первым  шагом  на  этом  пути  подразумевается  создание 

фискального союза и не пытаться смягчить его где только возможно.

Агентство Standard& Poor's, к слову, не остановилось и понизило до кучи и рейтинг 

Европейского  фонда финансовой стабильности  (EFSF) на  одну ступень,  с  максимально 

возможного  значения  "AAA" до "AA+".  Если  учесть,  что  кредитный рейтинг  Франции 

также остается под угрозой снижения, то выяснится, что ситуация в еврозоне продолжает 

оставаться  довольно шаткой.  Инвесторы по всему миру продолжают упиваться  своими 

покупками:  рост в  Азии на  фоне выхода данных по ВВП Китая  вкупе  с  ростом курса 

евродоллара со минимумов говорит об острейшем желании покупать вне зависимости от 

внешнего  фона.  Кто-то  решил  в  качестве  позитива  для  покупок  посчитать  вполне 

успешное размещение Минфином Франции своих долговых бумаг. Правительство страны 

успешно провело первый после понижения суверенного рейтинга аукцион по размещению 

долговых ценных бумаг  -  властям удалось  получить  8,59  млрд.  евро,  а  доходность  по 

бумагам снизилась, что было позитивно воспринято рынками.

Рынок  мог  бы  обратить  внимание  на  активно  выходящие  банковские  отчеты  в 

банковском секторе США, которые традиционно «разгоняют» сезон отчетности. Отчеты 

выходят крайне неоднозначные: если в случае с одной из крупнейших финансовых групп 

США Wells Fargo все более-менее нормально – в 2011-м году чистая прибыль увеличилась 
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почти на 30%, а прибыль на акцию составила $0,73, что совпало с прогнозами по рынку, то 

отчетность  Citigroup  заставила  многих  инвесторов  задуматься.  Поневоле  задумаешься, 

когда  прогноз  чистой  прибыли  на  одну  акцию  ожидался  в  размере  $0,5,  в 

действительности  получилось  только  $0,38.  Произошло  это  преимущественно  из-за 

существенной  просадки  по  доходам банка  по  большинству сегментов  всей  банковской 

группы. Затраты банка выросли на порядки параллельно с прошлогодними темпами роста 

доходов. Это значит, что прибыль быть должна, а согласно отчетности ее практически нет 

– видимо, банк снова увеличил свои резервы – хотя там и так около $10 млрд.

На рынке случилось одно интересное событие – МВФ практически признался в том, 

что  организации  банально  не  хватает  денежных  средств  на  предоставление  их 

европейским  финансовым  институтам  –  иначе  заявление  о  необходимости  увеличения 

своих резервов на $500 млрд. с целью предоставления финансовой помощи нуждающимся 

странам плюс еще $100 млрд. на чрезвычайные расходы. Сотрудники фонда считают, что 

до  2014-му  году  фонду  понадобится  примерно  $1  трлн.  дополнительно  к  имеющимся 

резервам.  Откуда  же МВФ предлагает  черпать  искомые ресурсы?  Речь  идет  о  странах 

БРИК и Японии, а также, помимо России, странах, являющихся крупными экспортерами 

нефти, которые благодаря растущей экспортной выручке, должны внести основной вклад в 

расширение ресурсов фонда. Вопрос об участии экономик вышеперечисленных стран в 

увеличении уставного капитала МВФ будет обсуждаться на встрече министров финансов 

G20  в  Мехико  в  конце  февраля.  США  дистанцировались  от  решения  этого  вопроса, 

поскольку у них хватает проблем с собственным дефицитом.

Отчеты финансовых институтов США оказались вполне неплохими – BoFa вообще 

показал прибыль в 2011-м году по сравнению с 2010-м годом (хотя, возможно, речь идет 

просто о бумажном переводе средств из резервов, которые были созданы несколько лет 

назад),  Morgan  Stanley  хоть  немного  и  не  дотянул  по  показателям  прибыльности  к 

ожидавшимся прогнозам, но сам факт получения прибыли в абсолютном значении больше, 

чем в 2010-м году уже не может не радовать.

Конечно,  стоит  учитывать  тот  факт,  что  установление  каких  бы  то  ни  было 

прогнозов  и  целевых цен  может  быть  искусственно  занижено  во избежание  появления 

паники  и  массовых  распродаж  на  рынке,  но  даже  с  его  учетом  на  таких  результатах 

массовых продаж финансовых бумаг по всему миру ждать не приходится. Отметим, что 

наиболее  неудачным в  финансовом плане  для  банков  стал  последний  квартал,  когда  в 

экономике  налицо  выявились  проблемы  сжатия  ликвидности  и  резкого  ухудшения 

ситуации  на  рынке  труда  осенью.  Сейчас  ситуация  стала  потихоньку  выправляться. 

 Министерство труда США заявило о том, число американцев, впервые обратившихся за 

4



РИКОМ ТРАСТ

пособием по безработице, на прошлой неделе сократилось на 50 тыс. до 352 тыс. Рынок 

ожидал сокращения числа заявок за неделю на 15 тыс.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник на российском фондовом рынке проходили разнонаправлено 

и  неоднозначно,  но  зато  появилась  возможность  для  заработка  как  «медведям»,  так  и 

«быкам». Медведи порадовались решению международного рейтингового агентства S&P 

понизить рейтинги сразу девяти стран еврозоны. Наиболее важными здесь стало снижение 

рейтингов  Кипра  и  Португалии  до  спекулятивного  уровня,  а  также  лишение  высших 

рейтингов  Австрии  и  Франции.  В  отношении  Франции  также  негативно  настроено  и 

агентство Moody's,  хотя оно пока ничего и не понижало. Это усилило обеспокоенность 

инвесторов относительно перспектив разрешения долгового кризиса в регионе, поскольку 

Франция  наряду  с  Германией  оказывает  поддержку  Европейскому  фонду  финансовой 

стабильности (EFSF).

Торги во вторник оказались очень успешной для российских покупателей. Торги в 

США накануне  не  проводились  в  связи  с  национальным праздником  -  Днем Мартина 

Лютера Кинга, поэтому внимание инвесторов с утра было сосредоточено на новостях из 

Азии. Китай обнародовал ряд хороших макроэкономических данных, в числе которых рост 

ВВП  за  IV  квартал  на  уровне  8,9%  при  прогнозе  в  8,6%,  а  также  данные  по 

промышленному производству за декабрь, согласно которым прирост розничных продаж и 

промышленного производства составил 18,1% и 12,8% соответственно.  Благодаря столь 

оптимистичным  цифрам  беспокойство  инвесторов  относительно  рисков  глобальной 

рецессии уменьшилось.

Торги в среду сопровождались ожесточенной борьбой «быков» и «медведей», но 

последние так и не смогли противостоять натиску первых – они пытались воспользоваться 

слабостью американского рынка и увести вниз индекс ММВБ, но у них ничего не вышло: 

цены  на  нефть  с  утра  снова  подрастали  после  снижения  накануне  вечером,  а  торги  в 

Европе  проходили  достаточно  оптимистично.  Важными событиями  дня  стало  решение 

ЕЦБ  сократить  минимальные  резервные  требования  к  банкам  с  2%  до  1%,  а  также 

достаточно успешное размещение гособлигаций Германией и Португалией при высоком 

спросе и по низким ставкам. Индекс ММВБ пытался штурмовать уровень в 1500 пунктов, 

но  безуспешно.  Сильно  покупать  инвесторы  пока  не  готовы,  поскольку  рост 

американского индекса S&P выше 1300 пунктов тоже не слишком уверенный. Помочь в 

преодолении этого уровня должны корпоративные идеи.
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Торги  в четверг на  российском  фондовом  рынке  стартовали  ростом  благодаря 

позитивной динамике на торгах в США в среду,  где индекс S&P 500 поднялся заметно 

выше ключевой отметки в  1 300 пунктов  на фоне очень сильных макроэкономических 

данных с рынка жилья. Правда, потом запал инвесторов несколько иссяк после выхода 

показателей начатого строительства в США за декабрь, которые оказались заметно слабее 

прогнозов. Этот негатив удалось полностью компенсировать данными с рынка труда, где 

число  первичных заявок  на  пособие  по безработице  рухнуло  до почти  четырехлетнего 

минимума  -  352  тыс.  заявок  с  пересмотренных  до  402  тыс.  заявок  на  прошлой 

неделе. Индекс ММВБ на таких новостях снова поднялся выше уровня в 1 500 пунктов, 

где и закрылся впервые за полтора месяца, что стало серьезной заявкой на продолжение 

восходящей тенденции.  Объявление агентством Fitch намерения продолжить понижение 

рейтингов отдельных государств еврозоны уже никого не испугали, поскольку ко всему 

привыкаешь, если это происходит чуть ли не ежедневно.

Торги  в  пятницу на  российском  рынке  акций  открылись  незначительным 

снижением индексов. Внешний новостной фон, сформировавшийся к утру, в целом можно 

охарактеризовать как умеренно позитивный. Накануне американские фондовые индексы 

завершили  сессию  ростом,  при  этом  позитив  на  рынок  пришел  сразу  с  нескольких 

фронтов.  Италия  и  Франция  в  четверг  сумели  достаточно  успешно  разместить  свои 

суверенные бонды. Отчетности Bank of America и Morgan Stanley превзошли ожидания. 

Опубликованная  статистика  носила  смешанный  характер.  Уже  после  завершения 

основных торгов квартальные отчетности представили компании IBM, Microsoft,  Intel  и 

Google,  результаты  последней  не  оправдали  рыночные  ожидания. В  течение  дня  на 

отечественном  фондовом  рынке  господствовал  боковой  тренд  с  незначительными 

отклонениями индикаторов от отметок открытия. Пятница была менее интересным с точки 

зрения как квартальных отчетностей, так и макроэкономической статистики днем, нежели 

четверг, поэтому активность игроков в течение дня была небольшой. Инвесторы отложили 

принятие  важных  решений  до  следующей  недели,  когда  станут  известны  итоги 

переговоров  греческого  правительства  с  кредиторами,  а  также  состоится  саммит 

министров финансов Европы. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник мировые  цены  росли  на  фоне  напряженности  вокруг  иранского 

ядерного вопроса. В ходе торгов цена на нефть марки Brent превышала отметку в $112 за 

баррель на фоне усиления напряженности в Нигерии. В Европе наблюдалась некоторое 
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расслабление  обстановки  вокруг  долгового  кризиса  после  успешных  аукционов  по 

размещению государственных облигаций Испании и Италии, в ходе которых наблюдался 

высокий спрос на бумаги.  

Ситуация с иранской ядерной проблемой продолжает активно беспокоить рынки, 

поскольку  она  вполне  может  перерасти  в  энергетический  кризис.  Ранее  европейские 

дипломаты сообщили,  что  планируемое  эмбарго в отношении нефтяной отрасли Ирана 

может быть введено в течение 6 месяцев. Скорее всего, представители ЕС уже достигли 

принципиального соглашения по вопросу введения эмбарго на импорт нефти из Ирана в 

свете  растущей  провокационной  ядерной  программы  страны,  но  предполагаемая  дата 

введения эмбарго пока не установлена. 

Во  вторник мировые  цены  росли  в  ходе  торгов  на  фоне  сохраняющейся 

неопределенности  относительно  сроков  введения  Евросоюзом  эмбарго  на  поставки 

"черного золота" из Ирана и действий властей страны, которые могут за этим последовать. 

Европейские  власти планируют обсудить  запрет  на  импорт иранской нефти на  встрече 

министров иностранных дел ЕС 23 января. В ожидании этой даты Иран выступил с целым 

рядом заявлений, в которых призвал своих соседей по Персидскому заливу воздержаться 

от  увеличения  объемов  добываемой  нефти  в  случае  введения  Евросоюзом  подобного 

запрета.  История  с  закрытием  Ормузского  пролива  тоже  не  является  новостью –  если 

будет перекрыт один из важнейших каналов экспорта ресурса в мире, то цена на нефть 

сразу взлетит до небес.

Реакция  лояльных  США  стран  не  заставила  себя  долго  ждать:  о  возможности 

увеличения добычи заявил накануне в интервью CNN министр нефтяной промышленности 

Саудовской  Аравии  Али  Аль-Найеми.  Он  также  отметил,  что  не  ожидает  закрытия 

пролива на длительный срок в случае, если Иран все же пойдет на такой шаг, поскольку 

через него идет пятая часть мирового экспорта. Также стало известно, что Франция может 

выступить с инициативой отложить введение эмбарго на иранскую нефть сроком на три 

месяца  с  тем,  чтобы  дать  время  властям  государств  Европы  найти  альтернативные 

источники сырья.  Греция  называет и  более  длительные сроки,  на  которые может быть 

отложен запрет – вплоть до полугода.

В  среду цены  подрастали  на  фоне  новых  заявлений  со  стороны  Ирана,  но 

продвижение  нефтяных  котировок  вверх  было  ограничено  свидетельствами  того,  что 

мировой рынок не пострадает в результате потенциального сокращения поставок иранской 

нефти. Росту нефтяных котировок способствовали хорошие макроэкономические данные 

из Китая,  сформировавшие ожидания повышения спроса на энергоносители.  По итогам 

2011-го года ВВП Китая вырос по сравнению с предыдущим годом на 9,2% и был оценен в 
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$7,5 трлн. По итогам IV квартала 2011-го года ВВП Китая вырос более существенно, чем 

ожидал  рынок.  ВВП  Китая  вырос  на  8,9%  относительно  аналогичного  периода 

предыдущего года, в то время как рынок прогнозировал его рост на уровне 8,6%.

В  четверг цены  подрастали  на  фоне  ослабления  доллара  США  и  позитивной 

макроэкономической  статистики  из  Китая,  Германии  и  Америки.  В  качестве 

ограничивающего  фактора  стоит  отметить  беспокойство  относительно  ситуации  в 

еврозоне,  вызванное  понижением  кредитных  рейтингов  ряда  стран  региона. Нефть  на 

биржах продолжала дорожать и в свете относительно стабильной обстановки на фондовых 

площадках стран Азии. 

В пятницу позитивная  динамика  в  ценах  по сделкам с  нефтяными фьючерсами 

также  во  многом  была  обусловлена  обстановкой  на  международном  валютном  рынке 

Forex.  Доллар  снижался  против  евро  и  других  валют,  обеспечивая  сохранение 

привлекательных  условий  для  продолжения  спекулятивных  покупок  нефти  и  других 

товарных активов,  цены на  которые установлены в валюте  США. Индекс  доллара для 

шести ведущих мировых валют в среду опустился ниже отметки 81 пункт, понизившись с 

начала дня примерно на 0,35%. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В  понедельник  стало  известно,  что  Башнефть  может  создать  консорциум  с 

компаниями  PetroVietnam  и  Premier  Oil  для  работы  в  Ираке.  Представители  компании 

подтвердили факт завершения  переговоров по созданию консорциума  с  PetroVietnam и 

британской независимой Premier  Oil  о  совместном участии в  тендере на  12 участков  в 

Ираке.  Дополнительно  параметры  работы  и  функционирования  консорциума  все  его 

участники  должны  обсудить  в  течение  месяца.  Скорее  всего,  исходя  из  состава 

участников, Башнефть не будет оператором проекта. Сама Башнефть в отношении других 

участников  консорциума  пока комментариев  не  дает  и  подробности  не  уточняет.  Пока 

известны только два возможных участника – PetroVietnam и Premier Oil.

Тендер  на  получение  лицензии  на  работу  на  12  лицензионных  блоках  в  Ираке 

состоится 11-12 апреля. Отметим, что 7 из блоков являются газовыми, а 5 – нефтяными. 

Важно, что на тендере будут предлагаться лицензии только на геологоразведку,  а не на 

добычу, как было с иракскими провинциями ранее.

Ирак  начал  проводить  аукционы  по  месторождениям  в  середине  2009-го  года, 

поэтому Башнефть  станет  не  первой российской компанией,  которая  получит  доступ  к 

иракскому сырью. Ранее права на разработку месторождения Западная Курна-2 получил 
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консорциум  ЛУКОЙЛа,  который  уже  работал  там  до  начала  военных  действий. 

Извлекаемые запасы месторождения оцениваются примерно в 12,9 миллиарда баррелей 

(1,75  миллиарда  тонн)  нефти.  Газпром  нефть  совместно  с  турецкой  TPAO,  корейской 

Kogas и малайзийской Petronas получила нефтяное месторождение Бадра с запасами 272,8 

млн. тонн, где добывается около 23,2 тыс. тонн в сутки.  И ЛУКОЙЛ, и Газпром нефть 

участвуют в статусе оператора. Это значит, что после возврата инвестиций в разработку 

им выплачивается вознаграждение за сверхлимитную добычу, причем для Газпром нефти 

оно составляет около $6 за баррель.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  в  долгосрочной  перспективе  для 

котировок  Башнефти,  поскольку компании  интересны различные  нефтяные  проекты.  С 

общим достаточно высоким по российским меркам уровнем глубины нефтепереработки 

шансы компании провести успешную геологоразведку достаточно велики. Для Башнефти 

проведение геологоразведки в Ираке может стать первым иностранным проектом. Ранее 

компания  интересовалась  тендером  на  участки  шельфа  Вьетнама,  но  в  итоге  не  стала 

принимать в нем участие, поскольку российскими партнерами PetroVietnam стали Газпром 

и государственная "Зарубежнефть".

Вероятность  открытия  на  участвующих  под  тендером  блоках  в  Ираке  больших 

запасов  нефти и газа  достаточно  высока,  а  Башнефть  имеет  достаточно  большой опыт 

проведения  буровых и  геологоразведочных работ.  Статус  оператора  компании  вряд  ли 

будет нужен, поскольку для этого необходимо значительно больше ресурсов, чем сейчас у 

компании имеется, чтобы активно развиваться в Ираке.

Во  вторник  правление  ЛУКОЙЛа  одобрило  приобретение  дочерней  компанией 

"ЛУКОЙЛ  Оверсиз"  дополнительной  доли  в  размере  6,6%  в  соглашении  о  разделе 

продукции по узбекской части Аральского моря и 6,6%-й доли в уставном капитале Aral 

Sea  Operating  company,  которая  является  операционной  компанией.  Отметим,  что 

приобретенная  доля  в  СРП  ранее  принадлежала  малазийской  нефтегазовой  компании 

Petronas Carigali Overseas, которая покинула проект в мае 2011 года, объясняя свой выход 

активизацией работ в других проектах в Узбекистане. Это значит, что в настоящее время 

доля ЛУКОЙЛа в проекте "Арал" составляет 26,6%.

СРП по  Аралу  со  сроком  действия  35  лет  подписано  в  августе  2006-го  года,  а 

вступило  в  силу  в  январе  2007  года.  Согласно  условиям  соглашения,  участникам 

консорциума  на  первоначальном  этапе  будет  принадлежать  по  10%  добываемой 

продукции,  с  минимальной  долей  Узбекистана  -  50%.  Проект  реализует  консорциум 

инвесторов в составе Национальной холдинговой компании "Узбекнефтегаз",  "ЛУКОЙЛ 

9



РИКОМ ТРАСТ

Оверсиз",  китайской  CNPC  International  и  корейской  KNOC  Aral.  Офис  операционной 

компании находится в Ташкенте.

Напомним,  что  Аральский  лицензионный  блок  расположен  на  северо-западе 

Республики  Узбекистан  и  включает  узбекскую  часть  акватории  Аральского  моря  и 

прилегающую к ней сухопутную и транзитную зоны. В ходе реализации проекта в 2007-

2009 годах в  условиях  отсутствия  инфраструктуры проведена сейсморазведка в  объеме 

около 3 тыс. погонных километров и выявлено шесть перспективных структур, четыре из 

которых  (Западный  Арал,  Умид,  Ак-Тепе  и  Шагала)  уже  подготовлены  для  глубокого 

бурения.  На Западном Арале весной 2010-го года было открыто месторождение  газа  с 

предварительной оценкой запасов в объеме около 11 млрд. кубометров. Объем инвестиций 

в проект составил более $110 млн.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок ЛУКОЙЛа,  поскольку в 

августе  2011-го  года  была  одобрена  программа  дальнейших  работ  по  проекту, 

включающая  бурение  поисково-оценочных  скважин  с  минимальным  объемом 

финансирования в размере $17 млн. Дальнейшая разведка скважин с целью добычи нефти 

принесет  существенные  доходы  ЛУКОЙЛу  в  долгосрочной  перспективе  и  укрепит 

позиции компании на среднеазиатском направлении экспорта сырья.

В среду дочерняя компания российско-британской ТНК-ВР – ТНК-Вьетнам начала 

бурение эксплуатационных скважин на вьетнамском месторождении Лан До,  что  стало 

первым для ТНК-ВР проектом буровых операций на шельфе. Напомним, что ТНК-Вьетнам 

стала оператором проекта на платформе Лан Тай в октябре 2011 года.

Бурение первой из двух подводных эксплуатационных скважин началось в середине 

января.  Прокладка  эксплуатационных  скважин  на  месторождении  Лан  До  ведется  на 

глубине 185 метров в 28 километрах от оффшорной платформы Лан Тай, где ТНК-ВР уже 

добывает  природный  газ  для  дальнейшего  производства  электроэнергии  во  Вьетнаме. 

После завершения бурения скважины будут подключены к платформе Лан Тай.

ТНК-ВР  планирует  вложить  в  2012-м  году  около  $400  млн.  в  развитие 

месторождения  на  шельфе  Вьетнама,  причем  часть  средств  пойдет  на  поддержание 

падающей добычи.

Мы ожидаем, что газ с месторождения Лан До начнет поступать в трубопровод в 

конце 2012 года. Ресурс годовой добычи на Лан До в 2 млрд. кубометров газа позволит 

удерживать общую добычу на уровне 4,7 млрд. кубометров. Помимо платформы Лан Тай, 

где  добываются  природный  газ  и  конденсат,  ТНК-ВР  во  Вьетнаме  принадлежат 

трубопровод Нам Кон Сон с терминалом, а также электростанция Фу Май 3, которая была 

приобретена у ВР в октябре 2011-го года.
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Мы считаем эту новость крайне позитивной для бумаг ТНК-ВР, поскольку начало 

разработки  ресурсов  во  Вьетнаме  на  блоке  Лан  До  является  ключевой  вехой  в 

операционной  истории  ТНК-ВР,  так  как  компания  получит  важнейшую  техническую 

информацию и приобретет новый опыт в разработке шельфовых месторождений.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во  вторник  крупнейший  в  мире  производитель  алюминия  Русал  договорился  с 

кредиторами об изменении условий кредитных соглашений,  общий объем обязательств 

компании по которым составляет $4,75 млрд. Переговоры с кредиторами РУСАЛ начал в 

середине  декабря  2011  года.  Стороны  достигли  договоренности  относительно 

предоставления РУСАЛу так называемых 12 месяцев каникул по обязательствам, которые 

могут начаться в любом квартале текущего года на выбор РУСАЛа. Речь идет о введении 

периода, во время которого обязательства не тестируются.

Также РУСАЛ сообщил о том, что выплата $500 млн. из первого транша кредита 

будут выплачены до конца января 2012 года.

Напомним,  что  ранее  РУСАЛ  сообщал  о  подписании  и  вступлении  в  силу 

соглашения с 13 международными и российскими банками о синдицированном кредите на 

сумму $4,75 млрд.,  средства  которого  будут  использованы в том числе для погашения 

обязательств  алюминиевой  компании  по  соглашению  о  реструктуризации  долга 

(International Override Agreement), подписанному еще 2 года назад.

Соглашение  подписано  с  BNP  Paribas  (Suisse)  SA,  ING  Bank  NV,  Commerzbank 

Aktiengesellschaft,  Credit  Agricole  Corpe  and  Investment  Bank,  Газпромбанком,  Natixis, 

Nordea  Bank AB (publ),  The Royal  Bank of  Scotland  Plc,  Сбербанком России,  Sumitomo 

Mitsui Banking Corporation, SCGIB, UniCredit Bank AG и WestLB AG. Согласно условиям 

данного  кредита,  к  первичному  пулу  банков  могут  присоединиться  еще  ряд 

международных банковских институтов.

В  четвертом  квартале  2011-го  года  "Русал"  полностью  рефинансировал  свой 

кредитный портфель путем увеличения среднего срока погашения долга до 4 лет и более. 

Эффективная  ставка  по  кредитному  портфелю  равна  4,7%.  МЫ  считаем,  что  уровень 

финансового  рычага  у  РУСАЛа  не  ухудшится,  поскольку  объем  краткосрочных 

обязательств с выплатой в этом году у компании небольшой – всего около $600 млн., да и 

они полностью обеспечены гарантированной кредитной линией Сбербанка.
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Мы считаем новость об отсрочке выплаты по обязательствам позитивной для бумаг 

РУСАЛа, поскольку в свете возможного ухудшения конъюнктуры глобальных сырьевых 

рынков в течение следующего года денежные средства для компании не будут лишними.

В  четверг  Полиметалл  обнародовал  свои  операционные  и  финансовые  результаты  по 

итогам  2011-го  года,  которые  мы  оцениваем  как  нейтральные.  Производство  золота 

снизилось  на  0,2% до 443 тысяч  унций,  а  производство  серебра  -  выросло на  15% до 

уровня в 19,9 млн. унций по сравнению с 2010-м годом. Производство меди увеличилось 

на 73% - до 6,915 тыс. тонн.

Выручка компании выросла по итогам прошлого года на 45% до уровня в $1,339 

млрд. благодаря росту продаж золота за отчетный период на 3% до 452 тысяч унций, и 

продаж меди на 50% до уровня в 5,98 тыс. тонн.

Только  по  итогам  IV  квартала  2011  года  Полиметалл  произвел  136  тыс.  унций 

золота, что на 14% аналогичного периода 2010-го года; а производство серебра компания 

смогла нарастить на 63% до 6,4 миллиона унций, а меди – на 51%, до 1,6 тысячи тонн.

Мы  связываем  столь  резкий  темп  роста  производства  с  увеличением  уровней 

добычи  на  месторождениях  Дукат  и  Хаканджа  и  экспорта  Албазинского  концентрата. 

Отметим,  что  производство  серебра  на  Дукатских  предприятиях  выросло  на  20%  по 

сравнению с предыдущим кварталом и на 72% - по сравнению с аналогичным периодом 

прошлого года благодаря значительному росту извлечений и объемов переработки руды на 

Дукатской фабрике после успешного завершения длительного и сложного проекта по ее 

расширению.

Содержания  в  руде  месторождения  Дукат  немного  снизились,  но  за  счет 

поступления  богатой  руды  Гольцового  средние  содержания  в  перерабатываемой  руде 

выросли.  Горнопроходческие  работы  на  Дукате  велись  более  интенсивно,  поскольку 

компания  ожидает,  что  подземная  добыча  компенсирует  снижение  объемов  добычи 

открытым способом и окончание переработки старых рудных штабелей без негативного 

влияния  на  содержания.  Для  обеспечения  полной  загрузки  фабрики  на  Лунном  было 

принято  решение  отрабатывать  подземный  рудник  комбинацией  методов  с  открытым 

очистным пространством и с закладкой.

Мы  считаем,  что  планы  Полиметалла  на  2012-й  год  являются  более  чем 

оптимистичными – в текущем году компания планирует произвести 590-640 тыс. унций 

золота,  21-23  млн.  унций  серебра  и  7  тыс.  тонн  меди.  С  учетом  того,  что  реализация 

ключевых проектов компании идет по плану: проект по модернизации фабрики на Кубаке 

завершен,  а  фабрика  автоклавного  выщелачивания  в  Амурске  приближается  к  первой 
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плавке золота,  намеченной на март 2012 года, мы считаем, что котировки Полиметалла 

имеют существенный потенциал к росту.

В пятницу генеральный директор компании Владимир Стржалковский объявил о 

том,  что  ГМК  рассчитывает  к  2025-му  году  увеличить  производство  меди  в  2,5  раза, 

никеля  –  в  1,5  раза.  Это  станет  возможно благодаря  активному развитию  зарубежных 

проектов  компании.  В  течение  ближайших  пятнадцати  лет  "Норникель"  должен 

диверсифицировать производственную линейку, для чего сейчас активно изучает проекты 

за рубежом.

Среди  приоритетных  для  ГМК  географических  областей  с  точки  зрения 

наращивания сырьевой базы фигурируют ряд проектов в Южной Америке, в Африке, в 

Индонезии  и  Юго-Восточной  Азии.  Если  ГМК  начнет  осуществлять  развитие  этих 

проектов, то к 2025-му году это даст возможность увеличить производство меди почти в 3 

раза, производство никеля – в 1,5 раза, а производство платиноидов – на 90%. По словам 

Стржалковского, подобные планы уже существуют планы, они обоснованы и выверены по 

каждым объектам.

Напомним,  что  в  мае  2011-го  года  ГМК  после  переговоров  с  руководством 

Индонезии  подписал  меморандум  о  взаимопонимании  с  индонезийской  компанией  PT 

Nusantara  Smelting  с  целью  создания  СП  по  строительству  медеплавильного  завода 

мощностью  до  400  тыс.  тонн  меди  в  год,  и  формированию  условий  для  освоения 

месторождений  медно-никелевых  руд  на  территории  Индонезии.  По  всей  видимости, 

сейчас ГМК уже планирует осуществлять достаточно крупные инвестиции в эту страну.

Мы  позитивно  оцениваем  данную  новость  для  котировок  ГМК,  поскольку 

платиноиды практически  всегда  подвержены растущему ценовому тренду как наиболее 

востребованные в промышленности и большей частью редкоземельные металлы (иридий, 

осмий,  селен,  рутений  и  теллур).  Более  активно  повышение  цен  ожидается  на  рынке 

палладия, потому что по своим качествам этот сопоставим с другими платиноидами, но 

пока  спекулятивного  пузыря  там  не  наблюдалось,  да  и  его  рыночная  оценка  пока 

существенно уступает платине.

С  учетом  того,  что  заявления  на  покупку  палладия  существуют,  а  в  резервах 

Российской  Федерации  его  доля уменьшается,  спрос,  на  палладий,  скорее  всего,  будет 

расти,  а  запуск  новых  производств  даст  возможность  ГМК  существенно  нарастить 

выручку.
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6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В понедельник в интервью агентству Dow Jones глава ВТБ Андрей Костин сделал, 

на  наш  взгляд,  ряд  весьма  важных  и  интересных  заявлений.  Основным  из  них  стоит 

отметить следующее: Банк Москвы, на закрытие "дыр" в балансе которого Агентство по 

страхованию вкладов (АСВ) из средств ЦБ предоставило 295 млрд. рублей, в 2012-м году 

должен заработать около 20 млрд. рублей прибыли.

Напомним,  что  ВТБ  в  рамках  санации  Банка  Москвы  консолидировал  в  конце 

прошлого года 94,8% его акций и потратил 102 млрд. рублей на его докапитализацию.

Проблемы в Банке Москвы, который был базовым «банком» при столичном правительстве 

Юрия  Лужкова,  стали  достоянием  гласности  после  смены  собственников.  Бывшее 

руководство банка на средства банка кредитовало ряд своих проектов. После появления 

нового  акционера  в  лице  ВТБ  такие  проекты  полностью  или  частично  перестали 

обслуживаться. По итогам 2010-го года Банк Москвы получил чистый убыток в размере 

68,3 млрд. рублей по МСФО из-за досоздания резервов под проблемные ссуды.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Банка  Москвы,  но  в 

долгосрочном  периоде,  поскольку  ВТБ  планирует  существенно  сократить  расходы, 

продать  весь  непрофильный  бизнес,  что  должно  дать  возможность  Банку  Москвы 

заработать  20  миллиардов  прибыли.  Также  ВТБ  планируется  коренным  образом 

пересмотреть  всю  стратегию  Банка  Москвы,  делая  акцент  на  концентрацию  бизнеса  в 

Москве и Московской области, а также в десяти приоритетных регионах. В 2013-м году 

планируется, что Банк Москвы сможет заработать около 30 млрд. рублей, а в 2014-м году – 

около 35 млрд. рублей.

Скоро  мы  будем  ставить  бумаги  Банка  Москвы  на  пересмотр  с  учетом  новой 

стратегии развития, выбранной ВТБ.

В  среду  Сбербанк  России  обнародовал  отчетность  по  РСБУ,  которая  оказалась 

крайне позитивной – без учета событий после отчетной даты, в 2011-м году розничный 

кредитный портфель вырос на 36,6% до уровня в 1,8 трлн. рублей, а корпоративный – на 

34% до уровня в 6,4 трлн. рублей. Капитал банка с начала года капитал вырос на 23%.

Активы банка  за  2011-й  год  увеличились  почти  на  22,5%  и  составили  10,5 трлн.  руб. 

Только в декабре  активы увеличились  на 5,8% по причине роста  объема кредитования 

юридических лиц, которые за декабрь возросли на 485 млрд. руб., а в целом за год – на 2,1 

трлн. руб. Суммарный размер кредитного портфеля корпоративных и частных клиентов 

достиг 8,2 трлн. руб.
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В декабре банк предоставил российским предприятиям около 850 млрд. руб.,  что 

стало  максимальным  показателем  за  последние  три  года.  Всего  за  2011-й  год 

корпоративному сектору было предоставлено свыше 5,5 трлн. руб., что на 30% больше, 

чем в предыдущем году. Кредитный портфель корпоративных клиентов на 1 января 2012 

года достиг 6,4 трлн. руб., увеличившись за год более чем на треть.

Частным  клиентам  в  декабре  выдано  более  190  млрд.  руб.  кредитов,  что  стало 

максимальным показателем за последние три года. Всего за 2011-й год физическим лицам 

было выдано свыше 1,2 трлн. руб., что превысило показатель предыдущего года в 1,7 раза.

Среди позитивных моментов стоит отметить значительный рост кредитного портфеля в 

течение  года,  который  сопровождался  существенным  улучшения  его  качества.  Доля 

просроченной задолженности в кредитном портфеле клиентов по итогам года снизилась с 

5,04% до 3,36%. Уровень покрытия резервами также один из лучших в секторе: резервы по 

кредитам  составили  631 млрд. руб.  и  превысили  объем  просроченной  задолженности  в 

2,3 раза.

Объем  вложений  в  ценные  бумаги  за  декабрь  изменился  незначительно  и  на  1 

января 2012 года составил около 1,5 трлн. руб. По итогам 2011-го года портфель ценных 

бумаг  банка  сократился  на  15,9% за  счет  погашения  облигаций  Банка  России и  части 

портфеля ОФЗ. В качестве позитивного момента отчетности стоит отметить рост на 27% 

вложений банка в облигации корпоративных эмитентов, из-за чего доля корпоративных 

облигаций выросла с 20 до 31%.

Основным  источником  фондирования  операций  банка  по-прежнему  остаются 

средства  клиентов.  По  итогам  года  средства  физических  лиц  возросли  на  18,1%  до 

5,7 трлн. руб., а средства юридических лиц – на 16,1% до 2,2 трлн. руб. 

7. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В  пятницу  Группа  “Синергия”  обнародовала  производственные  результаты  по 

итогам 2011-го года, которые стоит признать позитивными. Объем продаж вырос на 19% 

до  13,8  млн.  дал  в  2011-м  году,  что  превысило  собственный прогноз  компании,  так  и 

ожидания рынка на 3%.

Отметим, что динамичный рост объемов продаж наблюдался по итогам 9 месяцев 

2011-го года – рост на 24%, тогда как в последнем квартале рост замедлился до 11% до 4,9 

млн. дал.  Тем не менее,  мы позитивно оцениваем результаты отчетности:  при том,  что 

суммарное  производство  водки  в  России  сократилось  на  9%  за  2011-й  год,  группа 

Синергия все равно продолжила наращивать свою долю на рынке с 14% в I полугодии до 
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19% по итогам года. В I полугодии компания смогла увеличить объемов продаж на 21%, 

но выручка увеличилась только на 15%, поскольку экстенсивное развитие и захват доли на 

рынке сопровождался введением демпинговых мер на ряд ассортимента. В этом контексте 

крайне интересными представляются результаты за 2011-й год по МСФО.

Сейчас Синергия,  существенно нарастив рыночную долю, занимает лидирующие 

позиции  на  российском  рынке  алкогольной  продукции,  создав  устойчивую  базу  для 

повышения  операционной  эффективности.  В  2011-м  году  Синергия  расширила  свое 

присутствие  на  алкогольном  рынке  за  счет  развития  дистрибуционного  бизнеса  в 

категории виски, заключив долгосрочное соглашение с компанией William Grant & Sons.

Мы  считаем,  что  хорошие  операционные  результаты  должны  благоприятно 

отразиться  на  отношении  инвесторов  к  покупке  данных  бумаг,  поскольку  Синергия 

достигла  намеченных  целей  за  счет  следования  стратегии  активного  увеличения  доли 

рынка путем  развития  дистрибуционной системы,  расширения  экспортных операций,  и 

повышению конкурентоспособности брендов компании.

Во  вторник  холдинг  Росинтер,  который  развивает  сеть  ресторанов  в  России  и 

странах СНГ, объявил свои результаты за 2011-й год, согласно которым была увеличена 

консолидированная  чистая  выручка  ресторанов  и  корпоративных  кафе  на  7,4%  по 

сравнению  с  2010-м  годом  до  9,87  млрд.  рублей.  В  декабре  2011-го  года  выручка 

Росинтера выросла на 7%, достигнув 913 млн. рублей.

Стоит  выделить  и  незначительный  рост  в  декабре  2011-го  года  выручки 

сопоставимых ресторанов – на 0,4%, что было связано с увеличением среднего чека на 6%. 

Рост продаж в 2011-м году был связан с увеличением выручки сравнимых ресторанов на 

1,6%, несмотря на некоторое снижение трафика во второй половине года. Пересмотр цен 

выразился в росте среднего чека почти на 5%, что улучшило рентабельность и финансовые 

показатели деятельности в III квартале 2011 года.

В  течение  2011-го  года  Росинтер  открыл  17  новых  корпоративных  и  25  новых 

франчайзинговых ресторанов, что целиком и полностью соответствует планам компании, 

которая суммарно за 2011-й год и планировала открыть около 40-45 ресторанов.

Мы  считаем  результаты  Росинтера  позитивными  для  котировок  холдинга, 

поскольку  налицо  и  территориальное  расширение  ресторанов  холдинга  –  в  декабре 

Росинтер пришел в новый город – Севастополь, после чего рестораны присутствуют в 44 

городах  в  10  странах  мира.  С  учетом  ряда  закрытий  ресторанов  для  оптимизации  и 

снижения затрат общее количество ресторанов выросло до 382 на конец 2011-го года. 
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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.

23 января 2012 года
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