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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 20.04.2012 1 619,53 1 505,10
Закрытие 13.04.2012 1 612,74 1 502,65
Изменение за неделю, % 0,42 0,16

Пока инвесторы на российском рынке продолжают настраиваться  на негатив,  их 

коллеги  по  другим  рынкам  активно  покупают.  По  всей  видимости,  неопределенность, 

связанная  с  рынком  нефти,  довольно  сильно  довлеет  над  иностранными  участниками, 

которые понимают всю зависимость российского рынка от цен на углеводороды.

Добавим  к  этому  заявления  будущего  российского  президента  в  отношении 

налогового  пресса  на  российские  нефтяные  компании,  и  можно  сделать  вывод  о  том, 

насколько инвесторов пугают покупки на российском рынке. Приближение традиционно 

коррекционного  мая  еще  больше  сдерживает  покупки:  историческая  память  –  вещь 

неоспоримая,  поэтому вставать в позиции перед началом мая пока желающих не очень 

много.  Объемы  торгов  вполне  логично  на  этом  фоне  вполне  логично  сокращаются, 

поэтому  в  рамках  подобной  динамики  интерес  спекулянтов  к  площадкам  постепенно 

пропадает.

После закрытия отсечки по Сбербанку в четверг и массовым наплывом желающих 

снова  восстановить  свои  короткие  позиции  в  бумагах  лидера  российского  рынка  в 

отношении  объема  торгов  и  количества  совершаемых  сделок  стало  ясно,  что  рынок 

существенно ослаб в последнее время: если раньше даже негативная макроэкономическая 

статистика извне не могла существенным образом изменить направление рынка в случае 

растущей нефти,  то сейчас  малейшее  несовпадение данных с прогнозами уже  является 

хорошим поводом для снижения.

Торги  на  западных  площадках  передают  отечественным  инвесторам  разные 

ощущения:  с  одной стороны, отчеты банков Wells  Fargo и JP Morgan оказались лучше 

предварительных  ожиданий,  но  с  другой  –  волна  снижения  прошла  по  всем индексам 

Европы и США после вышедших данных о замедлении темпов роста китайского ВВП. 

Интересна  и  реакция  рынка  на  заявление  Народного  банка  Китая,  который  в  субботу 

объявил  о  расширении  коридора  колебаний  обменного  курса  юаня  по  отношению  к 

доллару США с 0,5% до 1%, поскольку на фоне признаков ослабления экономики стране 

нет смысла укреплять свою национальную валюту.

Преобладание продаж на российском рынке вполне логично и объяснимо: не надо 

удивляться,  что  когда  все  зарубежные  площадки  активно  прибавляли,  отечественные 

3



РИКОМ ТРАСТ

площадки продолжали находиться  в «красной» области.  Казалось бы, ничто не мешает 

покупать:  нефтяные  фьючерсы закрывались  чуть  выше  нуля,  рубль  тоже  сильно  не 

проседал, торги в Европе и в США также завершились существенным подъемом на фоне 

позитивных новостей об испанском аукционе и выходящих отчетов в США.

И в самом деле: формально большого негатива заметить было трудно: испанское 

правительство привлекло 3,18 млрд. евро при запланированных 3 млрд., после чего итоги 

аукциона  с  доходностью  10-летних  гособлигаций  Испании  зафиксировали  снижение 

доходности ниже рубежа в 6%. Это говорит о том, что при относительно позитивном фоне 

иностранные  инвесторы  просто  не  рискуют  инвестировать  в  отечественные  активы, 

опасаясь  только  им  одним  известных  причин.  Возможно,  здесь  вступил  в  действие  и 

политический  фактор  (смена  власти  в  России),  возможно,  ожидания  скорой  сильной 

коррекции на рынке нефти.

Европейские  аукционы сильно  не  волновали российских  инвесторов  по причине 

истории,  случившейся  в  последнее  время  в  Испании,  из-за  чего  весь  позитив  был 

нивелирован. Тем не менее, испанскому правительству удалось привлечь более 2,5 млрд. 

евро в 2 и 10-летние гособлигации.

Различные массивы макроэкономической статистики оказались  преимущественно 

негативными: продажи домов на вторичном рынке жилья в США в марте упали на 2,6% по 

сравнению с февралем – до 4,48 млн. домов в годовом исчислении; индекс опережающих 

экономических показателей в марте вырос на 0,3% при ожидании роста на 0,2%; число 

американцев,  впервые  обратившихся  за  пособием  по  безработице,  на  прошлой  неделе 

сократилось на 2 тыс. до уровня в 386 тыс. Сильно расстроил участников рынка индекс 

Филадельфии,  который  также  оказался  хуже  прогнозов.  Слава  Богу,  отчетность 

американских корпораций нивелирует негатив статистических данных.

Пока  на  рынке  нет  возможности  пробить  уровень  в  1500  пунктов,  поскольку 

желания следовать американскому рынку у инвесторов нет, да и в свете массовых отсечек 

реестра  традиционно покупки снижаются. Индекс ММВБ вышел из диапазона 1480-190 

пунктов  через  верхнюю  границу,  официально  обозначив  свое  нежелание  снижаться 

дальше. 

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги во вторник проходили довольно слабо:  российский индексы существенно 

"просели",  тогда как в США и Европе царили позитивные настроения в свете прироста 

индекса  деловых  ожиданий  ZEW  в  Германии  и  позитивных  итогов  аукциона  по 
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размещению  государственных  облигаций  Испании.  Оказалось,  что  страна  в  состоянии 

разместить бумаги под более высокую доходность, чем планировалось, но в большем по 

сравнению с ожиданиями объеме. За океаном участники рынка не сильно отреагировали 

на выход данных о сокращении числа новостроек и отсутствии прироста промышленного 

производства в марте – гораздо важнее оказались финансовые отчеты корпораций США, 

от которых веет позитивом. Отчеты Johnson & Johnson, Coca-Cola и Goldman Sachs сумели 

превысить ожидания рынка, правда, российские участники рынка не сильно реагировали 

на эту информацию, а западные инвесторы избегают вложений в российские бумаги, пока 

на рынке нефти развивается нисходящая тенденция.

Торги  в  среду проходили  достаточно  вяло,  хотя  все  могло  бы  быть  иначе, 

поскольку прирост американских биржевых индексов мог бы стать хорошим поводом для 

отскока  вверх  с  трехмесячного  минимума  по  ММВБ.  Позитивным  мог  стать  сезон 

корпоративной отчетности в США: хорошо росли Bank of New York Mellon, Intel, IBM и 

Yahoo.  Хуже  рынка  оказались  результаты  нефтесервисной  компании  Halliburton  в 

результате  учета  потенциальных потерь  в  связи  с  аварией  на  скважине  Macondo -  эти 

расходы могут быть скорректированы в будущем. Тем не менее, для российского рынка 

подобные вещи прошли незамеченными, так как инвесторы умудрялись практически во 

всех  новостях  находить  какой-либо  негатив.  Даже  снижение  уровня  безработицы  в 

Великобритании прошло незамеченным, но участники рынка обратили внимание на рост 

числа обращений за пособием по безработице до многомесячного максимума. Германия 

разместила  свои  двухлетние  облигации  под  рекордно  низкую  доходность  в  0,14%,  что 

стало доказательством четкого стремления инвесторов как можно скорее уйти от риска. 

Немного подпортило картину снижение цен на нефть, даже несмотря на планы Японии 

сократить в апреле закупки иранской нефти на 77%. Баррель марки Brent подешевел на 1% 

и оказался на двухмесячном минимуме.

Торги  в  четверг на  российском  рынке  характеризовались  достаточно  мощным 

отскоком вверх, несмотря на то, что ярких поводов для радости не наблюдалось, кроме 

нефти марки Brent, которая накануне вернулась к отметке $118 за баррель и продолжила 

формировать  здесь  поддержку.  Будем  надеяться,  что  на  рынке  появилась  возможность 

надеяться  на  то,  что  среднесрочное  "дно"  все  же  пройдено.  Испанский  аукцион  по 

размещению бондов прошел незамеченным, поскольку привлекалась небольшая сумма и 

прирост доходности 10-летних облигаций составил всего 0,34%. В США ситуация была 

относительно  стабильной  благодаря  позитивным  новостям  от  корпораций:  превысили 

ожидания  рынка  отчеты  American  Express,  Freeport-McMoRan,  Verizon,  Morgan  Stanley, 

Bank of America и Philip Morris. Правда, стоит заметить, что никто по этому поводу сильно 
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не  радовался,  поскольку  все  ждали  вечером  выхода  макроэкономической  статистики, 

которая оказалась слабой.

Торги  в  пятницу на  российском  рынке  акций  начались  снижением  ведущих 

фондовых  индексов  на  умеренно  негативном  внешнем  фоне.  Ситуацию  усугубили 

распространившиеся  на  рынке  слухи  о  возможном  понижении  кредитного  рейтинга 

Франции. Никакой важной статистики не ожидалось, поэтому рынок следил за встречей 

министров  финансов  "двадцатки",  а  также  отчетности  General  Electric  и  McDonalds, 

которые и задали тон торгам.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

Во вторник  стоимость  нефти изменялась  разнонаправленно  на  фоне  улучшения 

прогноза  МВФ  по  мировой  экономике  и  недельных  данных  Американского  института 

нефти (API) по запасам сырья в США. Цены в начале дня росли в качестве реакции на 

понедельничный  отскок,  когда  цены  на  Brent  упали  более  чем  на  $2,5,  отразив 

конструктивное  окончание  переговоров  между  Ираном  и  шестеркой  международных 

посредников. WTI сумела завершить день в небольшом "плюсе", отскочив от минимумов 

дня на фоне известия о том, что нефтепровод Seaway скоро начнет поставлять нефть из 

Кушинга на побережье Мексиканского залива. Дополнительную поддержку нефти оказала 

хорошая макроэкономическая статистика по США.

В  среду  стоимость  нефти  снижалась,  дойдя  до  своих  минимальных  отметок  за 

последнюю неделю на фоне недельных данных Минэнерго по запасам сырья в США. В 

среду  стало  известно,  что  коммерческие  запасы  нефти  в  США  за  прошлую  неделю 

выросли на 1,1% до уровня в 369 млн. баррелей, а общие запасы бензина снизились на 

1,7% до уровня  в  214  млн.  баррелей.  Рынок  видит  тенденцию  к росту  запасов  нефти, 

поэтому это неизбежно должно было отразиться на снижении цен на сырье.

Немного  удержала  цены  на  нефть  новость  из  Японии,  которая  объявила  о  том,  что 

планирует по итогам апреля 2012-го года сократить импорт иранской нефти на 250 тыс. 

баррелей в сутки, что составляет около 77% японских закупок нефти у Ирана. Принятие 

данных мер рассматривается властями страны в соответствии с санкциями, наложенными 

на Иран западными державами. В апреле поставки  иранской нефти в Японию составят 

только  75  тыс.  баррелей  в  сутки,  тогда  как  в  январе  и  феврале  с.г.  этот  показатель 

находился в среднем на уровне около 325 тыс. баррелей в сутки. Что касается конкретных 

компаний, то стало известно, что крупнейший в Японии импортер иранской нефти Showa 

Shell продлил контракт на поставку нефти, сократив закупки на 15-20%. Ведущая в стране 

6



РИКОМ ТРАСТ

корпорация по переработке нефти JX Nippon Oil & Energy отказалась от продления сделки 

на поставку 10 тыс. баррелей в сутки, срок которой истек в марте. Представители обеих 

компаний отказались давать комментарии в связи с этим фактом.

В четверг цены  на  фьючерсы  с  утра  четверга  росли,  отыгрывая  свое  снижение 

накануне  из-за  технических  покупок  нефтяных  фьючерсов,  которые  накануне  заметно 

подешевели  под  давлением  данных  о  более  существенном,  чем  ожидалось,  недельном 

увеличении в США коммерческих запасов сырой нефти. На открытии фондовых торгов в 

США ожидался рост ведущих индексов, о чем свидетельствовала динамика фьючерсов на 

ведущие  биржевые индикаторы.  Нефтяные цены выглядели относительно  стабильными 

после того, как накануне фьючерс просел до апрельского минимума, потеряв по итогам 

торгов  около 1,5%. Снижение  значения  связано с  тем,  что  сейчас  все более  отчетливо 

прослеживается тенденция к накоплению запасов углеводородов, но пока резкой просадки 

нефтяных цен не заметно. Именно по этой причине инвесторы пытаются определиться, 

началось ли ослабление роста или продолжается восстановление цен.

В пятницу стоимость нефти повышались на фоне слабого курса доллара и опасений 

за перебои с поставками иранской нефти на мировой рынок. Еще одной важной темой для 

рынка нефти оставался Иран. В Багдаде на 23 мая запланировано проведение очередного 

раунда переговоров представителей Тегерана и "шестерки" международных посредников 

по  урегулированию  ситуации  вокруг  иранской  ядерной  проблемы.  Несмотря  на 

появившиеся слухи о том, что на этой встрече может быть поднят вопрос о смягчении 

санкций  Евросоюза  в  отношении  поставок  иранской  нефти,  возможность  перебоев  с 

поставками сохраняется. Рост цен на нефть ограничивали слабые статистические данные 

из США, опубликованные накануне,  и обострившие опасения относительно перспектив 

спроса на сырье в стране.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В  понедельник  Федеральная  служба  по  тарифам  РФ  совместно  с  Газпромом 

объявила о том, что ведет активную работу по корректировке формулы, по которой будет 

определяться цена газа при переходе на равную доходность его поставок на внешний и 

внутренний рынки. Планируется полностью завершить процедуру расчета обеих формул к 

лету текущего года.

Скорее  всего,  даже  самые  ориентировочные  сроки  введения  принципа 

равнодоходности цен на газ состоится не ранее осени текущего года. На сегодняшний день 

государство в лице ФСТ уже начало работу с Газпромом, поэтому летом текущего года, 
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вероятность согласования искомой формулы равнодоходности цен на газ довольно высока. 

Единственное,  что может несколько удлинить  этот процесс  – непрогнозируемое  резкое 

изменение структуры рынков и ценовой конъюнктуры.

Изменения конъюнктуры могут произойти как по причине начала активной добычи 

сланцевого  газа  в  США,  так  и  по  причине  изменения  соотношения  количества 

долгосрочных контрактов на поставку газа и спотовых продаж.

Оценки по срокам перехода на равную доходность пока и у Газпрома,  и у ФСТ 

разнятся, но, если уже к осени Газпрому удастся выйти на равнодоходность экспортных 

поставок и внутренних продаж газа, это будет крайне позитивный долгосрочный фактор 

его развития, поскольку позволит существенно оптимизировать растущие издержки.

В понедельник стало известно,  что  акционеры Роснефти на своем внеочередном 

собрании,  которое прошло в начале месяца в заочной форме, одобрили предоставление 

Китаю скидки на поставку нефти в размере $1,5 за баррель.

Напомним,  что еще осенью прошлого года  были достигнуты  договоренности  об 

изменениях  цены  поставок  нефти  в  Китай,  которые  ведут  Роснефть  и  Транснефть. 

Китайская сторона должна была полностью погасить долг в размере $134 млн. В начале 

марта  глава  Роснефти г-н Худайнатов  говорил о том,  что  долг  погашен,  а  компания  в 

контрактах с Китаем пересмотрела формулу цены, отступив от ее максимального уровня. 

Корпорация  "Китайский  банк  развития"  еще  в  январе  одобрила  дополнительное 

соглашение,  по  которому  разногласия  сторон  считаются  урегулированными  при 

погашении задолженности и одобрения его органами управления Роснефти.

Совет  директоров  Роснефти  определил  условия  сделки  еще  в  феврале,  согласно 

которым  цена  рассчитывается  ежемесячно  на  рыночных  условиях  с  использованием 

котировок российской нефти в порту Козьмино и при условии равенства  качественных 

характеристик нефти, отгружаемой в Китай и нефти, отгружаемой через Козьмино. Если 

объем всей российской нефти, отгруженной через порт Козьмино, будет меньше 12,5 млн. 

в год, то на разницу объемов применяются котировки российской нефти Urals в портах 

Приморск/Новороссийск.

При средней расчетной прогнозной цене нефти в размере $100 за баррель общая 

стоимость  нефти,  поставляемой  по  договору  купли-продажи  сырой  нефти  за  20  лет, 

составит  около  $130  млрд.  Ранее  условия  сделки  предполагали,  что  общая  стоимость 

сырой  нефти,  поставляемой  по  договору  купли-продажи,  при  средней  расчетной 

прогнозной цене нефти в размере $50 за баррель за 20 лет могла составить около $65 млрд.

Аналогичные изменения акционеры внесли в договор на поставки Роснефтью нефти для 

дальнейшего экспорта в Китай. Транснефть уже заключила дополнительное соглашение с 
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Китайской национальной нефтяной корпорацией, в котором установила скидку в $1,5 за 

баррель.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Роснефти,  поскольку  с 

учетом принципа зеркальности заключаемых договоров, данная скидка будет применяться, 

начиная с 1 ноября 2011 года при условии и после вступления в силу дополнительного 

соглашения, заключенного между Транснефтью и CNPC. Общая стоимость поставляемой 

Транснефти сырой нефти по договору за 20 лет может составить $54 млрд. Соблюдение 

скидки  обеспечит  сбытом  продукцию  Роснефти  и  стабильным  денежным  потоком 

Траснефть на восточно-сибирском направлении. Мы расцениваем предоставление скидки 

китайской  стороне  как  шаг  не  только  экономический,  но  и  политический,  поскольку 

данное  направление  является  одним  из  наиболее  важных  для  российского  нефтяного 

сектора.  

В четверг Башнефть обнародовала свою отчетность по МСФО по итогам 2011-го 

года,  согласно  которой  чистая  прибыль  группы  выросла  на  18,7%  по  сравнению  с 

показателем 2010-го года и составила $1,696 млрд. Выручка группы от реализации в 2011 

году увеличилась на 41,4% до уровня в $16,55 млрд., а показатель EBITDA вырос на 16,8% 

до уровня в $3,19 млрд. Розничные продажи Башнефти в 2011-м году выросли в 1,66 раза и 

составили 1,02 млн.  тонн.  Башнефть  увеличила в  2011-м году объем добычи нефти по 

сравнению  с  2010  годом  на  6,8%  до  15,106  млн.  тонн,  что  на  3%  выше  показателя 

предусмотренного бизнес-планом.

Мы связываем рост выручки и прибыли с увеличением добычи нефти в отчетном 

периоде, с ростом мировых цен на нефть и нефтепродукты, а также с расширением продаж 

продукции в премиальных секторах рынка.

Объем  чистых  денежных  средств,  полученных  компанией  от  операционной 

деятельности, в 2011-м году вырос на 60% по сравнению с 2010-м годом и составил $2,23 

млрд. Благодаря довольно сильному росту операционного денежного потока Башнефть в 

2011-м году смогла нарастить объем капитальных затрат на 73% до уровня в $851 млн. и 

сократить объем чистого долга почти на 17% до $1,902 млрд.

Объем переработки нефти на НПЗ компании вырос не существенно: рост всего на 

0,6%  в  2011  году  до  уровня  в  21,06  млн.  тонн,  зато  увеличился  уровень  глубины 

переработки  нефти  до  уровня  в  85,9%,  что  также  повлияло  на  увеличение  объема 

высокомаржинальных нефтепродуктов и роста выручки.

Мы позитивно оцениваем данные отчетности для котировок Башнефти, поскольку 

они  достаточно  четко  демонстрируют  успешную  реализацию  стратегии  развития 

компании, которая выражается в расширении географии деятельности, обеспечении роста 
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добычи  и  запасов  нефти,  продолжении  модернизации  НПЗ  и  увеличении  продажи 

нефтепродуктов через собственную розничную сеть. 

В четверг стало известно, что крупнейшая нефтяная компания России Роснефть и 

американский нефтегазовый гигант ExxonMobil могут начать добычу на шельфе Карского 

и Черного морей уже в 2018-2020 годах. Вице-премьер г-н Сечин,  который занимается 

вопросами ТЭК, заявил о том, что разведочное бурение начнется уже в 2015-м году, и если 

это произойдет, то через несколько лет может начаться промышленное бурение добычных 

скважин, и в 2018-2020 годах может начаться добыча.

Роснефть и ExxonMobil конкретизировали условия заключенного минувшим летом 

соглашения о сотрудничестве в рамках освоения российского континентального шельфа с 

помощью  подписания  ряда  соглашений  о  создании  двух  совместных  предприятий  для 

проведения  работ  на  Черном  и  Карском  морях  и  о  покупке  Роснефтью  доли  в  трех 

проектах Exxon в США и Канаде. Предварительная оценка инвестиций по Карскому морю 

составляет  $200-300  млрд.,  а  по  Черному  морю  –  около  $55  млрд.  Бурение  первых 

разведочных скважин как на Карском, так и на Черном морях запланировано на 2015 год.

Лицензии  на  геологическое  изучение,  разведку  и  добычу  углеводородов  на 

участках, расположенных в Карском море, а также на Южно-Русском, расположенном в 

Печорском море, были получены Роснефтью еще в 2010-м году. Они оцениваются в 4,9 

млрд. тонн нефти и конденсата и 8,3 трлн. кубометров газа, Южно-Русского участка - 270 

млн. тонн нефти и 64 млрд. кубометров газа.

Мы оцениваем данную новость позитивной для котировок Роснефти, но в крайне 

долгосрочной перспективе, поскольку промышленная добыча начнется не ранее 2020-го 

года.  Пока же она никак не отразится  на котировках,  хотя соглашение с ExxonMobil о 

стратегическом  партнерстве  в  совместном  освоении  Арктики  и  других  участков 

российского  шельфа  предусматривает  долгосрочное  сотрудничество,  а  совокупный 

экономический  эффект  от  стратегического  сотрудничества  российской  и  американской 

компаний на шельфе оценивался в $500 млрд. 

В пятницу стало известно,  что российско-британская ТНК-BP планирует  в самое 

ближайшее  время  согласовать  планы  по  улучшению  экологической  ситуации  на 

Самотлорском  нефтяном  месторождении  в  Ханты-Мансийском  автономном  округе  и  в 

самые кратчайшие сроки вывести ситуацию на иной качественный уровень.

Напомним, что во вторник глава Минприроды Юрий Трутнев совершил облет мест 

нефтяных  разливов  на  территории  ХМАО  и  зафиксировал  большое  количество 

загрязненных  нефтью участков  в  районе  Самотлорского  нефтегазового  месторождения, 

которое принадлежит ТНК-ВР. По итогам инспекции стало ясно, что компания выделяет 
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недостаточно средств на ликвидацию разливов нефти и загрязнений прошлых лет в местах 

добычи  нефти;  необходим  комплекс  мер  по  ликвидации  ущерба  и  предотвращению 

экологических правонарушений в ХМАО-Югре.

Г-н  Трутнев  на  неделе  поручил  подготовить  обращение  в  Генпрокуратуру  для 

проверки информации о перерегистрации пяти дочерних предприятий ТНК-ВР в новые 

юридические  лица  для  избежания  государственного  контроля  своей  деятельности. 

Росприроднадзор подготовил иск к ТНК-ВР о возмещении ущерба от разливов нефти и 

нефтепродуктов на Оби и Енисее.

Трутнев заявлял, что из-за плохого состояния трубопроводов ТНК-ВР в прошлом 

году в бассейнах Оби и Енисея произошло 784 аварии, сопровождавшиеся разливом нефти 

и  нефтепродуктов.  По  словам  министра,  такое  количество  аварий  на  нефтепромыслах 

одной компании является чрезмерным.

С  2003  года  ТНК-ВР  инвестировала  $2,1  млрд.  в  экологические  программы, 

включая  $285  млн.  в  программы  Самотлора  за  последние  три  года.  Для  решения 

унаследованных экологических проблем, накопившихся с 1962 года, создан специальный 

фонд в размере $500 млн.

Мы оцениваем данную новость как негативную для котировок ТНК-ВР, поскольку 

налицо несоблюдение принципов социальной ответственности компании, но надеемся, что 

совместными  усилиями  с  министерством  компания  сможет  согласовать  планы  и  в 

кратчайшие  сроки  вывести  ситуацию  на  принципиально  иной  качественный  уровень, 

позволяющий говорить о лидерстве компании ТНК-ВР в сфере экологии.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В четверг ММК обнародовал результаты по МСФО за 2011-й год, согласно которым 

группа получила чистый убыток в размере $125 млн. по сравнению с чистой прибылью в 

объеме  $232  млн.  в  прошлом году.  Прогноз  по  рынку  предполагал  чистый  убыток  по 

итогам 2011 года в объеме $127 млн.

Одновременно  с  получением  убытка  стоит  отметить  рост  выручки  за  отчетный 

период на 21% до уровня в $9,306 млрд., снижение показателя EBITDA на 17% до уровня в 

$1,34 млрд. Рынок ожидал выручку в объеме $9,31 млрд., а показатель EBITDA – в размере 

$1,37  млрд.  Рентабельность  по  EBITDA  сократилась  до  14,4%  с  20,8%,  операционная 

прибыль – на 40% до уровня в $365 млн.  Отметим, что рост выручки связан с увеличением 

объемов производства и средних цен в 2011-м году и увеличением объема от реализации 

продукции с высокой добавленной стоимостью.
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Что касается убытка, то он был связан с негативным влиянием убытка полученного 

дочерней турецкой компанией ММК Metalurji в размере $179 млн., а также с потерями на 

курсовых разницах в размере $25 млн. и обесценением основных средств в размере $41 

млн.

Существенно  выросла  и  долговая  нагрузка  компании:  за  2011-й  год  компания 

привлекла в объеме $3,36 млрд.,  а погасила – около $2,35 млрд. Общий долг на конец 

2011-й год составил $4,416 млрд.

Общий  объем  капитальных  вложений  за  2011  год  составили  $1,15  млрд.,  что 

фиксирует  снижение  на  48%  к  уровню  2010-го  года,  что  может  затормозить  процесс 

строительства завода ММК в Турции и стана-2000 по производству высококачественного 

автолиста в Магнитогорске.

Сильно на годовые показатели повлияли показатели четвертого квартала 2011 года, 

в  котором  чистый  убыток  ММК  составил  $67  млн.,  а  выручка  –  $2,24  млрд.,  также 

снизившись на 8% по сравнению с показателем третьего квартала. Снижение выручки в 

последнем квартале связано со снижением показателя EBITDA в аналогичный период на 

42% по отношению к предыдущему кварталу до уровня в $203 млн. в связи с сезонным 

падением объемов производства  на  магнитогорской площадке,  которое сопровождалось 

снижением уровня средней цены на 8% на фоне спада в мировой экономике. При этом 

снижение цен на основные сырьевые ресурсы началось только ближе к концу четвертого 

квартала, и его эффект не отразился на результатах этого периода в полном объеме.

Тем  не  менее,  мы  не  склонны  расценивать  результаты  ММК  как  слишком 

негативные, поскольку показатели первого квартала 2012-го года по РСБУ дает надежду 

на восстановление ситуации с производством. За I квартал 2012-го года ММК увеличил 

производство  товарной  продукции  на  магнитогорской  площадке  примерно  на  5%,  а  с 

начала текущего года средние цены реализации выросли на 5-6%. Мы считаем, что в свете 

ожидаемого  роста  потребления  стали  в  России в  2012-м году и  освоения новых видов 

продукции  на  магнитогорской  площадке  дадут  возможность  нарастить  объемы 

производства  товарной  продукции  ММК и  получить  существенный  рост  выручки  уже 

текущем году.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В пятницу стало известно, что второй по величине российский банк – ВТБ – может 

увеличить дивиденды по итогам 2011 года на 60% по сравнению с показателем за 2010-й 

год. Президент банк г-н Костин заявил, что дивиденды в абсолютном выражении могут 
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вырасти примерно на 60% по сравнению с объемом дивидендов, выплаченных за 2010 год, 

но  только в  том случае,  если  правительство как  главный акционер  ВТБ не посоветует 

поступить по-другому.

Напомним,  что  по итогам 2010-го  года ВТБ выплатил  акционерам дивиденды в 

размере 6,06 млрд. рублей, что составило около 14% чистой прибыли по РСБУ или 11% 

прибыли по МСФО. Ранее уже сообщалось о том, что дивиденды ВТБ за 2011-й год, будут 

выше, чем по итогам 2010-го года, как в абсолютном выражении, так и в процентах от 

прибыли. По итогам 2011 года ВТБ снизил чистую прибыль по РСБУ в 1,77 раза до уровня 

в 24,4 млрд. рублей с 43,3 млрд. рублей в 2010-м году.

Мы  считаем,  что  данная  новость  является  позитивной  для  котировок  ВТБ, 

поскольку прибыль по РСБУ выросла за прошлый год примерно на 60%, а ожидания по 

МСФО  предполагают  рост  до  уровня  в  92  млрд.  рублей.  Есть  все  предпосылки  к 

повышению уровня дивидендов. 

7. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В среду один из крупнейших российских производителей минеральных удобрений 

Акрон обнародовал свою отчетность по МСФО за 2011-й год, согласно которому чистая 

прибыль группы выросла в 3,2 раза до уровня в 20,33 млрд. рублей. Прогноз предполагал 

рост  чистой  прибыли компании  всего  в  2,19  раза  до  уровня  в  13,77 млрд.  рублей,  но 

фактические показатели оказались существенно лучше прогноза.

Выручка Акрона за 2011-й год выросла на 40% до уровня в 65,4 млрд. рублей, а 

показатель EBITDA вырос в 2 раза до уровня в 20,7 млрд. рублей, причем, как и в случае с 

чистой прибылью, эти показатели также оказались лучше прогнозов: рынок ожидал, что 

выручка вырастет на 35,8% до 63,47 млрд. рублей, а EBITDA – на 87,7% до уровня в 19,4 

млрд.  рублей.  Логично,  что  и  Уровень  рентабельности  по  EBITDA  составил  32%  по 

сравнению с 22% за 2011-й год.

Также немного подрос и размер чистого долга компании – на 20% до уровня в 33,81 

млрд. рублей, что на 20% выше аналогичного показателя на конец 2010-го года – 28,256 

млрд.  рублей,  но  резкий  рост  EBITDA  привел  к  тому,  что  соотношение  чистый 

долг/EBITDA составил 1,6х по сравнению с 2,7х в 2010-м году.

Порадовали и производственные результаты Акрона:  общий объем производства 

товарной продукции вырос на 5% по сравнению с 2010-м годом и составил 5,844 млн. 

тонн,  а  производство  товарного  аммиака  и  минеральных  удобрений  на  5% превысило 

результаты  2010  года  и  составило  4,832  млн.  тонн.  Производство  продукции 
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органического синтеза и неорганической химии выросло на 10% до уровня в 1,01 млн. 

тонн.

Акрон  принял  решение  реализовывать  непрофильные  активы  с  целью 

концентрироваться на основных задачах с целью их эффективного решения, поэтому уже в 

текущем  году  группа  начнет  получать  собственное  фосфатное  сырье,  что  коренным 

образом изменит конкурентоспособность и устойчивость ее бизнеса.

Мы считаем данные отчетности крайне позитивными для бумаг Акрона, поскольку 

рост  прибыли  стал  возможен  благодаря  росту  объемов  производства  и  повышению 

мировых цен на продукцию, а также продаже нескольких непроизводственных активов - 

пакета акций ОАО "Апатит" и части разрешений на разведку в Канаде. 

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 апреля 2012 года
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