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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 23.03.2012 1 668,41 1 540,97
Закрытие 16.03.2012 1 748,32 1 618,99
Изменение за неделю, % 4,57 4,8

Очередная  неделя открывается  ростом на  мировых рынках,  и  российский рынок 

здесь не является исключением, поскольку общая «эйфория» от временного разрешения 

греческого вопроса имеет место быть, так же как продолжение следования за индексом 

S&P 500.  Кстати,  не  только  американские  индексы активно  растут  в  последнее  время: 

немецкий  индекс  DAX  вторую  неделю  подряд  продолжает  расти,  оставляя  за  собой 

довольное большое количество незакрытых гэпов. Российский рынок также продолжает 

поддерживаться  ситуацией  на  рынке  нефти,  где  нефть  марки  Brent  снова  ушла  выше 

уровня в $125 за баррель.

Рост цен на нефть вкупе с позитивными настроениями на американском рынке пока 

держат российский рынок на достигнутых им уровнях. Безудержный рост с начала года по 

индексам  ММВБ  и  РТС  без  единого  отскока,  честно  говоря,  начинает  несколько 

настораживать. Не было еще случая на рынке, чтобы после сильного продолжительного 

роста, будь он фундаментальным или спекулятивным, никогда не наблюдался отскок вниз. 

Он  будет,  и  неделя  это  довольно  ясно  доказала.  Даже  с  учетом  высокой  нефти  и 

активности на заокеанском рынке все-таки на рынке наблюдались продажи,  причем не 

эпизодические, а довольно продолжительные.

Кто-то  из  инвесторов  пытался  найти  этому  какое-то  разумное  объяснение,  но 

удавалось выйти только на одну причину – растущие опасения участников рынка перед 

возможным снижением. Российские площадки начали постепенно отставать от динамики 

движения западных площадок, но не стоит обращать внимание туда – там своя история, 

там  участники  рынка  только  освободились  от  греческого  «дамоклова  меча»  и  готовы 

покупать еще и еще. Российские же индексы после довольно продолжительного ралли с 

октября 2011-го года и роста индекса ММВБ с этого времени более чем на 25% готовы к 

тому,  чтобы начать  снижение.  Те инвесторы, которые это поняли довольно давно,  уже 

начали процесс постепенно вывода части своих средств с рынка. Обычно перед весенними 

апрельско-майскими  распродажами  развивающиеся  рынки  начинают,  а  развитые 

продолжают. Похоже, что время для развивающихся рынков начинает приходить. Хорошо, 

что пока из-за роста в США и в Европе многие инвесторы получили возможность продать 

благодаря большими объемам на покупку из-за рубежа. Но это только пока.

3



РИКОМ ТРАСТ

Сильный негатив  и в  Европе и в  США сейчас прошел,  и поэтому коррекция не 

начинается  раньше традиционных сроков в апреле-мае,  но побудить  развитые рынки к 

снижению может пласт не самой позитивной макроэкономической статистики. Был сделан 

первый  шаг:  негативное  влияние  на  настроения  инвесторов  оказала  публикация 

макроэкономической  статистики  из  США.  Число  домов,  строительство  которых  было 

начато  в феврале 2012-го года,  было на  1,1% ниже,  чем в предыдущем месяце.  Рынок 

ожидал повышения всего только на 0,1%. По факту – снижение до 698 тыс. по сравнению с 

пересмотренным  показателя  за  январь  (706  тысяч)  и  увеличение  на  34,7%  в  годовом 

выражении. Рынок ожидал, что количество новых домов в отчетном месяце составит 700 

тысяч.

Продолжают  будоражить  инвесторов  и  разговоры  о  серьезных  политических 

проблемах в Китае, где начинается внутрипартийная борьба за власть. Конечно, не стоит 

целиком  и  полностью  ориентироваться  на  положение  дел  на  западном  рынке,  но 

периодически  бросать  туда  взгляды  имеет  смысл:  если  сравнить  графики  S&P500  и 

индекса ММВБ, то станет известно, что со своих максимумов российский рынок снизился 

почти на 5%, тогда как американский рынок каждый день обновляет свои экстремумы.

Отметим  и  заявления  главы  Европейского  Центрального  Банка Марио  Драги, 

который заявил, что худшая часть европейского долгового кризиса уже пройдена, и теперь 

выкупы со стороны ЕЦБ будут только в случае резкого роста инфляционных рисков. Глава 

регулятора  добавил,  что  никаких  резких  инфляционных процессов  не  произошло  даже 

после проведения двух программ долгосрочного кредитования. С ним можно согласиться, 

но  только  отчасти,  поскольку  рост  цен  на  сырье  и  на  энергоносители  еще  никто  не 

отменял. Для того, чтобы доверие инвесторов начало возвращаться на рынок, необходимо 

прекратить  массовую  покупку  облигаций  проблемных  стран  регулятором  именно  в 

условиях роста цен на сырье.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник проходили снижением,  хотя начинались  торги достаточно 

позитивно благодаря высокому закрытию американского фондового рынка в минувшую 

пятницу перед  экспирацией  мартовских  контрактов,  а  также возврату цен на  нефть  по 

марке Brent к уровню в $126 за баррель. Индекс ММВБ даже поднимался выше уровня в 

1620 пунктов, но во второй половине дня все это прекратилось: день закрылся более чем 

на 2% ниже этой отметки,  а в лидерах продаж оказался нефтегазовый сектор.  Вряд ли 

сильные  продажи  имели  место  быть  в  свете  предостережения  МВФ  о  грядущем 
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небольшом замедлении роста мировой экономики в 2012-м году, поскольку этот факт был 

давно всеми ожидаем. Ощутимых поводов для продаж в понедельник не было, но чисто 

технически  расти  дальше  все  опаснее  и  опаснее.  К  тому  же  не  стоит  забывать,  что 

сокращается денежная ликвидность накануне налоговых платежей.

Торги  во  вторник на  российском  рынке  проходили  в  боковом  диапазоне, 

поскольку  рынку  так  и  не  удалось  организовать  отскок  рынка  вверх,  несмотря  на 

позитивную  динамику  на  прошедших  торгах  в  США,  где  индекс  S&P  500  обновил 

многолетний  максимум,  дотянувшись  до  отметки  1414  пунктов.  Цены  на  нефть  днем 

снижались, но не столь существенно для того, чтобы показать коррекцию. Brent потеряла 

всего около 1,5% в рамках отката от уровня в $126 за баррель. Пока у российского рынка 

нет  существенных  поводов  начать  полноценную  нисходящую  коррекцию,  но  все 

понимают,  что  она  будет  неизбежно,  и  поэтому  потихоньку  продают  бумаги,  пока 

российский рынок не ушел далеко от своих максимумов 2012-го года.

Торги  в  среду проходили  в  боковом  диапазоне,  даже  несмотря  на  позитивную 

динамику  торгов  в  США,  где  индекс  S&P  500  смог  закрепиться  выше  уровня  в  1400 

пунктов.  Все  равно  российский  рынок  не  смог  восстановить  свои  позиции,  поскольку 

модель торгов осталась приблизительно такой же, что и в начале недели. День начинается 

тем, что самые в первые часы сессии игроки пытаются выкупить подешевевшие бумаги и 

организовать отскок вверх, но заканчивается все обновлением локальных минимумов, в 

районе  которых  и  происходит  закрытие  торгов.  Индекс  ММВБ  обновил  свой 

четырехнедельный минимум, и пока вполне разумный отскок продолжается. Временные 

причины  для продаж имеются  (например,  налоговые выплаты и расчеты  по  внешнему 

долгу России), поэтому пока коррекция вполне закономерна.

Торги в четверг стартовали по образу и подобию предыдущих торговых дней: все 

начинается  с  небольшим  подъемом,  а  потом  покупателей  переполняет  разочарование, 

после чего начинаются активные распродажи с обновлением многодневных минимумов. 

Индекс ММВБ в итоге обновил свой минимум за последние несколько недель в результате 

полноценной нисходящей коррекции к безоткатному росту последних месяцев в разгаре.

На  рынке  появился  довольно  значительный  негатив,  благодаря  которому  российский 

рынок продолжил снижаться:  ниже 1400 пунктов  ушел  американский индекс  S&P 500, 

появились  и  новости  о  мартовском  падении  индекса  деловой  активности  в 

обрабатывающем секторе Китая до 48,1 пункта,  что  стало самым низким значением за 

четыре месяца по сравнению с 49,6 пунктами в феврале. Аналогичные индексы Германии 

и зоны евро также снизились. На таком фоне российский рынок снизился уже шестой день 

подряд, даже, несмотря на произошедшее опережающее падение отечественных индексов. 

5



РИКОМ ТРАСТ

Торги в пятницу на российском рынке акций открылись ростом цен большинства 

ликвидных бумаг. Внешний новостной фон, сформировавшийся к утру, был смешанный. 

Накануне американские фондовые индексы завершили снижением, несмотря на неплохую 

опубликованную статистику по рынку труда. Так, количество первичных обращений по 

безработице за прошлую неделю упало с 353 тыс. до минимального за последние четыре 

года уровня 348 тыс., а индекс опережающих индикаторов в феврале вырос на 0,7%, что 

также оказалось лучше ожиданий. Настроение инвесторам подпортили предварительные 

индексы  PMI  еврозоны  и  Китая,  которые  оказались  слабыми. Интерес  представлял 

официальный  отчет  по  февральским  продажам  на  первичном  рынке  жилья  в  США. 

Учитывая  опубликованные  в  среду  данные  о  некотором  замедлении  темпов  роста  на 

вторичном рынке,  а  также  серьезный вклад возросшей в начале  этого года активности 

банков, распродающих залоги по просроченной ипотеке, наверное, на ободряющие цифры 

от этого отчета рассчитывать не следует. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник  цены  демонстрировали  разнонаправленную  динамику.  После 

пятничной  просадки  поддержку  рынку  нефти  оказывали  ослабление  доллара  и 

возобновившиеся  опасения  в  отношении  сокращения  поставок  из  Ирана.  Отчасти 

позитивное влияние на динамику торгов оказали макроэкономические данные о США.

Саудовская Аравия заявила о том, что сможет компенсировать тот объем нефти, который 

пропадет с рынка из-за санкций против Ирана. Понятно, что в мире существует достаточно 

мощностей для наращивания добычи в случае нарушений поставок, но Саудовская Аравия 

уже производит почти 10 млн. баррелей в сутки. Вместе с Кувейтом и ОАЭ она пытается 

поставить нефть тем азиатским потребителям, которые потеряли поставки из-за поддержки 

санкций против Ирана. Возникают сомнения, сможет ли еще больше увеличить добычу в 

короткие сроки, если возникнет необходимость.

Во вторник цены снижались. Кроме ситуации на валютном рынке причиной этому 

снижению стали и фондовые торги в Европе, которые открылись понижением ведущих 

индексов.  Инвесторы  активно  фиксировали  прибыль  после  завершения  ралли,  которое 

было вызвано статистическими данными об улучшении дел в экономике США. В США 

были опубликованы данные о состоянии дел в сфере строительства жилья. В феврале в 

стране было начато строительство 705 тыс. объектов жилья на одну семью против 699 тыс. 

объектов  в  январе. В  свете  роста  цены  на  нефть  Brent  с  начала  2012-го  года  ряд 

инвестдомов  повысил  прогноз  цены  по  итогам  года  до  уровня  в  $105-107  за  баррель, 
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считая,  что  основной  причиной  нынешнего  высокого  уровня  цен  на  нефть  являются 

опасения участников рынка, связанные с ситуацией вокруг Ирана. Предложение нефти со 

стороны  ОПЕК  растет  и,  по  всей  видимости,  будет  продолжать  свой  рост,  поскольку 

иранские события на объем добычи картеля будут влиять самым определенным образом. 

Это может привести к тому, что при текущем уровне добычи нефти ОПЕК на рынке после 

наблюдавшегося дефицита может образоваться избыток предложения, который в 2012-м 

году может составить около 1,3 млн. баррелей в сутки.

В среду цены повысились после выхода данных Минэнерго США по запасам нефти. 

Коммерческие  запасы  нефти  в  США,  исключая  стратегические  запасы,  за  прошлую 

неделю  уменьшились  на  0,3%  до  уровня  в  $346,3  миллиона  баррелей.  Общие  запасы 

бензина снизились на 0,5% до уровня в $226,9 млн. баррелей, запасы дистиллятов выросли 

на 1,3% до уровня в 136,6 млн. баррелей. Имел место и классический отскок цены вверх 

после вторничного поведения на фоне решимости Саудовской Аравии вернуть стоимость 

на  приемлемые  уровни.  Дополнительное  давление  на  рынок  оказали  беспокойство 

относительно потенциального снижения спроса в Китае,  падение фондовых индексов и 

укрепление доллара США. На рынке складывалась ситуация, аналогичная уровню 2008-го 

года.  Резервные мощности  сейчас  составляют  около  2  млн.  баррелей  в  день,  в  случае 

нехватки  поставок  этого  недостаточно.  Кто-то  считает,  что  повышение  цен  на  нефть 

является  сейчас  ралли  на  фундаментальных  факторах,  кто-то,  что  –  спекулятивным 

пузырем. Если не произойдет существенной дестабилизации на Ближнем Востоке, то цены 

на нефть значительно от нынешних отметок не поднимутся. 

В  четверг цены  выросли  на  фоне  заявлений  Международного  энергетического 

агентства  об  отсутствии  намерений  использовать  стратегические  запасы  сырья,  хотя 

инвесторы опасаются перебоев с поставками из-за напряженности на Ближнем Востоке. В 

ходе  официального  визита  в  Индию  глава  МЭА  Мария  ван  дер  Хувен  подтвердила 

отсутствие  у агентства  намерений поставлять  нефть  из  стратегических  запасов.  Разные 

сообщения  о  возможном  использовании  таких  запасов  США,  Великобританией  или 

Францией были названы неподтвержденными слухами.

Разные заявления МЭА влияют на котировки нефти в краткосрочной перспективе, 

но они вряд ли способны спровоцировать резкий рост цен,  поскольку для этого нужно 

столь  же  резкое  увеличение  потребления  горючего  в  США.  Инвесторы  активно 

отыгрывали американскую макроэкономическую статистику, которая вышла накануне. По 

данным министерства труда США, число первичных заявок на пособие по безработице за 

прошлую неделю снизилось на 5 тыс. и составило 348 тыс. Количество первичных заявок 

за предыдущую неделю было пересмотрено в сторону повышения до уровня в 353 тыс. с 
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351 тыс. Эти данные оказались лучше прогнозов аналитиков, которые ожидали сохранения 

числа заявок на уровне непересмотренного показателя предшествовавшей недели в 351 

тысячу.

В пятницу цены находились в боковике под влиянием порции макроэкономической 

статистики  из  Китая  и  Европы,  которая  подпортила  настроения  участников  рынка. 

Разочаровал индекс деловой активности PMI в обрабатывающем секторе Китая. В марте 

предварительное  значение  показателя,  рассчитываемого  Markit/HSBC,  оказалось  ниже 

финального  значения  за  февраль,  упав  с  49,6  до  48,1  пункта,  своего  минимального 

значения  с  ноября  прошлого  года. Хотя  значение  ниже  50  пунктов  не  обязательно 

предвещает спад в обрабатывающей промышленности в ближайшие месяцы, оно отражает 

дальнейшее снижение темпов роста,  в особенности принимая во внимание слабый рост 

торговли в начале года. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В понедельник арбитражный суд Москвы принял исковое заявление от одного из 

акционеров  Башнефти  к  Федеральному  агентству  по  недропользованию  о  признании 

недействительным  приказ  Роснедр  по  переоформлению  на  дочернее  предприятие 

Башнефти  ООО  "Башнефть-полюс"  лицензии  на  участок  федерального  значения, 

включающий нефтяное месторождение имени Требса и Титова. Представители Башнефти 

пока никак не комментирует данную ситуацию. Иск был зарегистрирован в суде в пятницу 

16 марта 2012 года, а предварительное судебное заседание назначено на 4 мая.

Напомним, что история началась  после того,  как в пятницу депутат  Госдумы от 

фракции  ЛДПР Сергей  Каргинов  обвинил  Башнефть  в  том,  что  компания  в  сговоре  с 

ЛУКОЙЛом получила  лицензии  без  конкурса,  и  направил  депутатский  запрос  в  адрес 

премьера  Владимира  Путина   с  просьбой  принять  меры  по  возврату  месторождений 

государству.  Компания  Башнефть-Полюс  подписала  договор  о  приобретении  у  ООО 

"ЛУКОЙЛ-Коми"  около  30  поисковых  и  разведочных  скважин  на  указанных 

месторождениях  за  $60  млн.  "Башнефть"  и  ЛУКОЙЛ  15  апреля  2011  года  подписали 

договор  о  создании  СП  по  разработке  указанных  месторождений.  Лицензия  была 

переоформлена на ООО "Башнефть-Полюс" 14 декабря 2011 года.

Башнефть же еще в прошлую пятницу заявила о том, что сведения, изложенные в 

упомянутом  депутатском  запросе,  являются  недостоверными  и  наносящими  ущерб 

деловой репутации компании и инвестиционному климату в России в целом. Компания 

даже не исключила возможности обращения юристов компании за компенсацией потерь в 
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случае,  если ситуация с запросом депутата  Госдумы окажет влияние на капитализацию 

компании.  Компания устами своего руководителя даже не исключила возможности,  что 

заинтересованная  сторона  решила  устроить  манипуляцию  с  акциями  Башнефти  на 

фондовом рынке.

Мы считаем данную новость негативной для котировок Башнефти, поскольку она 

не  лучшим  образом  может  отразиться  на  капитализации  компании.  ЛУКОЙЛ,  будучи 

партнером Башнефти по разработке месторождений имени Требса и Титова, уже провел 

презентацию своей стратегии развития, а Башнефть входит в решающую фазу перехода на 

единую  акцию  с  дочерними  компаниями,  поэтому  у  ЛУКОЙЛа  общая  с  Башнефтью 

позиция по вопросу разработки месторождений имени Требса и Титова.

Во вторник крупнейший российский независимый производитель газа «НОВАТЭК» 

объявил, что по итогам 2011-го года может выплатить дивиденды в размере 3,5 рубля на 

каждую  акцию  без  учета  промежуточных  дивидендов,  выплаченных  по  результатам 

первого  полугодия  2011  года  в  размере  2,5  рубля  на  одну  обыкновенную  акцию. 

Поскольку  компания  разделила  выплату  промежуточных  и  основных  дивидендов, 

суммарные дивидендные выплаты за весь 2011 финансовый год составят 6 рублей на одну 

обыкновенную акцию.

Совет директоров НОВАТЭКа назначил годовое собрание акционеров, на котором 

будет рассмотрен вопрос о выплате дивидендов, на 27 апреля. Дата закрытия реестра - 

23 марта.

Напомним, что по итогам 2010-го года суммарный объем средств, которые были 

направлены  компанией  на  дивиденды,  был  определен  на  уровне  12,14  млрд.  рублей  с 

учетом  промежуточных  дивидендов,  что  примерно  в  1,6  раза  превышает  выплаты  по 

итогам 2009-го года.

Объем дивидендных  выплат  за  2011-й  год  может  составить  10,62  млрд.  рублей, 

увеличившись на 40% по сравнению с 2010-м годом, а суммарный объем дивидендов с 

учетом промежуточных составляет 18,22 млрд. рублей, увеличившись в 1,5 раза.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  компании,  поскольку  налицо 

увеличение  размера  дивидендов  для  акционеров  компании  благодаря  росту  чистой 

прибыли НОВАТЭКа по МСФО в 2011-м году на 45% до уровня в 56,7 млрд. рублей.  

Нескорректированная прибыль с учетом прибыли от продажи 20% доли в "Ямал СПГ", 

относящаяся к акционерам, выросла почти в 3 раза и составила 119,65 млрд. рублей.

В среду крупнейшая российская нефтяная компания Роснефть сделала предложение 

своим  акционерам  на  внеочередном  собрании,  которое  пройдет  10  апреля,  одобрить 

предоставление Китаю скидки на поставку нефти в размере $1,5 за баррель.
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Совет  директоров  "Роснефти"  28  февраля  назначил  внеочередное  собрание 

акционеров  для  одобрения  изменений  в  сделку  на  поставки  нефти  в  Китай  на  10 

апреля. Цена выкупа акций у акционеров, которые проголосуют против сделки, была 

утверждена  в  размере  212  рублей  за  бумагу.  Дата  закрытия  реестра  -  28 

февраля. Напомним, что акционеры будут  иметь право требовать выкупа  в течение 45 

дней после решений внеочередного собрания.

Корпорация  "Китайский  банк  развития"  в  конце  января  уже  одобрила 

дополнительное  соглашение,  по  которому  разногласия  сторон  считаются 

урегулированными при погашении задолженности и одобрения его органами управления 

Роснефти. Стороны договорились, что с 1 ноября 2011-го года и на период действия 

договора купли-продажи нефти цена нефти, поставляемой по договору, уменьшается 

на скидку в размере $1,5 за баррель.

Ранее  стороны считали,  что  цена  поставок  будет  рассчитываться  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. 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.

Совет директоров "Роснефти" в конце февраля изменил условия сделки, согласно 

которым  цена  рассчитывается  ежемесячно  на  рыночных  условиях  с  использованием 

котировок  российской  нефти  в  порту  Козьмино,  а  также  при  условии  равенства 

качественных  характеристик  нефти,  отгружаемой  в  КНР  и  нефти,  отгружаемой  через 

Козьмино. Если объем всей российской нефти, отгруженной через порт Козьмино, будет 

меньше 12,5 млн. тонн в год, то на разницу объемов применяются котировки российской 

нефти Urals в портах Приморск и 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.

Аналогичные  изменения  акционерам  предложено  внести  в  договор  на  поставки 

"Роснефтью" "Транснефти"   нефти для дальнейшего экспорта в Китай. "Транснефть" уже 

заключила дополнительное соглашение с Китайской национальной нефтяной корпорацией 

(CNPC),  в  котором  установила  скидку  в  1,5  доллара  за  баррель.  Эта  скидка  будет 

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

дополнительного  соглашения,  заключенного  между  Транснефтью  и  китайской  CNPC. 
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Общая стоимость поставляемой Транснефти сырой нефти по договору поставки за 20 лет 

может составить $54 млрд.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок Роснефти, поскольку это 

даст возможность в дальнейшем избежать роста задолженности с китайской стороны за 

импортируемую  нефть  по  причине  роста  стоимости  на  мировых  рынках.  Разница  в 

прогнозной цене на нефть даст возможность компании заработать даже с учетом скидки на 

поставляемое сырье, а престиж компании сильно не пострадает. 

В среду ЛУКОЙЛ объявил о том, что в 2013-2014 годах направит 12,8 млрд. рублей 

на научно-технические работы, что на 20% меньше уровня,  предусмотренного на 2011-

2012 годы. Напомним, что в 2011-2012 годах ЛУКОЙЛ планировал направить на эти цели 

16 млрд. рублей. Из общей суммы около 11,7 млрд. рублей будет инвестировано в бизнес-

сегмент "Геологоразведка и добыча",

Правление компании утвердило годовую программу научно-технических работ на 

2012 год и среднесрочную программу научно-технического развития на 2013-2014 годы. 

Программа включит в себя около 1000 тем по НИОКР и научно-технологических работ в 

области  разработки  и  эксплуатации  нефтяных  и  газовых  месторождений,  в 

геологоразведке и в области оценки сырьевой базы. Финансирование годовой программы 

составит около 5,6 млрд. рублей, что на 10% выше уровня прошлого года.

Компания рассчитывает в 2012-м году стабилизировать добычу нефти в России на 

уровне  90,7  млн.  тонн,  а  к  2017-му  году  выйти  на  уровень  102  млн.  тонн.  Основной 

прирост добычи ожидается по перспективным проектам компании в Ираке, Центральной 

Азии, на Каспии и в Ямало-Ненецком автономном округе.

Мы считаем данную новость позитивной для компании, поскольку почти 12 млрд. 

рублей, выделяемых на геологоразведку и добычу вполне вписываются в размеры общей 

стратегии развития ЛУКОЙЛа до 2021-го года, согласно которой на добычу углеводородов 

будет  направлено  около  $125  млрд.  инвестиций.  Программа  капитальных  затрат 

ЛУКОЙЛа до 2021 года составит более 150 миллиардов долларов.  Еще 25 миллиардов 

долларов  компания  рассчитывает  инвестировать  в  переработку  и  сбыт.  Это  даст 

возможность увеличить выход светлых нефтепродуктов к 2021-му году до 72%.

В  четверг  стало  известно,  что  часть  нефти  ТНК-ВР,  которую  компания  ранее 

поставляла  на  принадлежащий  ей  Лисичанский  нефтеперерабатывающий  завод  на 

Украине, может пойти на экспорт из Усть-Луги, а часть – на внутренний рынок.

Напомним, что раньше главный финансовый директор ТНК-ВР уже сообщал о том, 

что ежемесячно на Лисичанский НПЗ поставлялось около 350 тыс. тонн нефти, но с начала 

марта  ТНК-ВР  приняла  решение  остановить  Лисичанский  НПЗ  по  причине  его 
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неэффективности. Сеть АЗС ТН-ВР на Украине, не зависит от объемов производства на 

Лисичанском  НПЗ,  поскольку  для  нее  нефтепродукты  приобретаются  на  внутреннем 

рынке Украины.

Компания имеет возможность поставок на экспорт из России не только в Украину, 

но важно обеспечить выполнение обязательств компании перед российским внутренним 

рынком, чтобы не снижались поставки нефти. Остальной объем нефти будет отправлен на 

экспорт.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг ТНК-ВР Холдинга, поскольку 

компания  не  потеряет  в  доходах  из-за  остановки  на  украинских  мощностях  благодаря 

профициту  трубопроводных  мощностей  на  экспортном  направлении.  Прекращение 

поставок на Украину будет компенсировано российским внутренним рынком и не окажет 

отрицательного влияния на прибыль ТНК-ВР в 2012-м году.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В понедельник обнародовал отчетность по МСФО по итогам 2011-го года, согласно 

которой скорректированный показатель EBITDA снизился на 3,3% до $2,51 млрд. с $2,6 

млрд.  в  2010-м  году.  Этот  показатель  оказался  гораздо  лучше  прогноза  по  рынку, 

предполагавшего показатель EBITDA компании по итогам года на уровне $2,49 млрд.

Выручка компании увеличилась на 12% до уровня в $12,29 млрд. с $10,97 млрд. в 

прошлом  году.  Прогноз  по  выручке  был  чуть  более  пессимистичным  –  $12,2  млрд. 

Отдельно стоит выделить снижение уровня чистого долга компании в 2011-м году на 3,7% 

до  уровня  в  $11,05  млрд.  с  $11,47  млрд.  в  2010-м  году.  Общая  чистая  задолженность 

"Русала" на конец 2011-го года составила $11,44 млрд.

Рост  выручки  компании  в  2011  году  даже  опередил  рост  цен  на  алюминий  на 

Лондонской бирже металлов благодаря как росту средней цены реализации алюминия, так 

и  рекордному  уровню  премий  до  $160  за  тонну  к  цене.  Дополнительным  фактором  в 

пользу  роста  выручки  стал  рост  доли  продукции  с  добавленной  стоимостью  в  общем 

объеме продаж: в 2011-м году она выросла до 36% по сравнению с 32% в 2010-м году.

Что  касается  снижения  скорректированной  EBITDA  в  2011-м  году,  то  оно 

произошло  по  причине  того,  что  рост  выручки  сопровождался  ростом  затрат  на 

электроэнергию и сырье.

Финансовые доходы компании в 2011-го году выросли на $479 млн. до уровня в 

$521 млн. по сравнению с $42 млн. в 2010-м году во многом по причине проста прибыли, 

полученной в результате переоценки справедливой стоимости производных финансовых 
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инструментов, которая составила $416 млн. Финансовые расходы в 2011 году снизились на 

9,2% до $1,336 млрд. по сравнению с $1,472 млрд. в 2010-м году по причине изменения 

оценки встроенных энергетических деривативов.

Позитивным моментом в отчетности стоит выделить снижение темпов роста затрат 

в  IV  квартале  2011-го  года  по  сравнению  с  III кварталом  2011-го  года  по  причине 

снижения средневзвешенных тарифов на электроэнергию в течение года (около 12,2% г/г).

Мы считаем, что данные отчетности являются нейтральными для котировок Русала, 

поскольку финансовый кризис в еврозоне вкупе с замедлением роста китайской экономики 

могут  в  течение  2012-го  года  оказывать  дальнейшее  негативное  влияние  на  рынки 

металлов. Сколько продлится по времени «посадка» китайской экономики, пока не ясно, 

поэтому и мировое потребление первичного алюминия в 2012-м году может вырасти не 

так сильно, как это ожидалось ранее. Китай останется крупнейшим растущим рынком (с 

темпом  роста  11%),  также  в  числе  традиционных  импортеров  будут  Индия  (10%), 

Россия/СНГ (6%), Япония (5%), Северная Америка (5%) и Латинская Америка (5%).

Текущая волатильность мировой экономики наряду с избыточным уровнем запасов 

продолжат  оказывать  давление  на  цены  на  алюминий,  но  рост  потребления  в 

развивающихся странах должен обеспечить Русалу устойчивый спрос в течение 2012 года.

Во вторник стало известно, что Polymetal Int, объединяющая активы Полиметалла, может 

увеличить выручку по итогам 2012-го года на 42% до уровня в $1,9 млрд. по сравнению с 

$1,34 млрд. по сравнению с результатами 2011-го года.

С учетом сохранения цен на золото на текущем уровне, руководство Полиметалла 

ожидает  размера  выручки  до  уровня  в  $1,9  млрд.  Бюджет  по  капитальным  затратам 

компании на текущий год составляет порядка $230 млн., причем он целиком формируется 

из собственных средств компании.

Polymetal  объявил  о  своих  планах  новых  заимствований  на  рефинансирование 

существующей задолженности, которая на сегодняшний день составляет около $900 млн. 

долларов.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок Полиметалла,  поскольку 

увеличение прибыли у материнской компании может дать ей возможность выставить цену 

принудительного выкупа у миноритариев с большой премией к рыночной цене в случае, 

если будет проведена консолидация. 
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6. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В пятницу стало известно, что «Интер РАО ЕЭС» отчитался по итогам 2011-го года 

по РСБУ получило убыток в 143,128 млрд. рублей против прибыли в 2010-м году в 2,704 

миллиарда рублей, следует из материалов компании. Получение убытка по итогам года 

компания аргументирует расходами в результате переоценки активов, а также в связи с 

приобретением ряда энергетических активов.

Основным  фактором,  который  является  причиной  получения  чистого  убытка, 

является рост прочих расходов компании по причине проведенной переоценки активов на 

конец  отчетного  периода.  В  ходе  дополнительной  эмиссии  акций  в  2011-м  году  был 

приобретен  ряд  энергетических  активов  и  миноритарных  долей  акций  компаний 

энергетики.  По  причине  существенного  снижения  котировок  акций  энергетических 

компаний в 2011-м году произошло довольно сильное обесценение активов в размере 120 

млрд. рублей. Также прибыль снизилась и по причине создания резерва по дебиторской 

задолженности и под обесценение финансовых вложений в уставные в общем размере 31,8 

млрд. руб.

Отдельно стоит выделить  рост валовой прибыли по итогам 2011 года на  7% до 

уровня в 12,63 млрд. рублей. Выручка компании выросла на 19,5% до уровня в 73,4 млрд. 

рублей.

Мы считаем данные отчетности нейтральными для котировок, поскольку снижение 

прибыли  компенсируется  ростом  выручки  благодаря  росту  объемов  реализации 

электроэнергии и мощности, в том числе в связи с вводом второго блока Калининградской 

ТЭЦ в промышленную эксплуатацию. Еще одной причиной можно считать благоприятную 

рыночную  конъюнктуру  на  энергетических  рынках  и  проводимую  менеджментом 

политику хеджирования трейдинговых операций в части изменения цен на зарубежных 

рынках.

7. ДОБЫВАЮЩИЙ СЕКТОР

В  четверг  мы  начали  аналитическое  покрытие  Алросы,  поскольку  считаем 

перспективы развития компании в свете планируемой приватизации весьма позитивными.

Напомним, что правительство планирует в 2012-2014 годах приватизировать часть 

государственного пакета акций компании в размере 7% из федерального бюджета и 7% из 

республиканского бюджета в рамках IPO на бирже ММВБ-РТС. Сейчас РФ принадлежит 

50,9% акций,  Якутии – 32%, восьми улусам республики – 8%, а прочим акционерам – 
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около  9%.  Бумаги  компании торгуются  на  бирже ММВБ-РТС в  секторе  внесписочных 

ценных бумаг.

Сейчас бумаги компании торгуются с весьма приличным дисконтом в размере 70-

80%  к  мировым  аналогам  по  показателю  P/E  на  2012-й  год.  По  мультипликатору 

EV/Запасы  АЛРОСА  также  торгуется  с  дисконтом  в  размере  40-50%.  Основные 

зарубежные аналоги компании: De Beers, GEM Diamonds,  Harry Winston Diamond,  Petra 

Diamond,  Caledonia  Diamond  торгуются  существенно  дороже.  Даже  Полюс  Золото  и 

Полиметалл  оцениваются  рынком  в  несколько  раз  дороже  по  своим  сравнительным 

показателям.

Мы считаем, что приобретать бумаги компании следует до приватизации госпакета, 

чтобы  не  упустить  того  дохода,  который  будет  получен  после  «вброса»  этой  доли  на 

вторичный рынок. Скорее всего, приватизация компания состоится не ранее конца 2012-го 

года или середины 2013-го года.

По большому счету, в ситуации, когда на рынке больших корпоративных идей нет, 

поскольку они все были отыграны в начале года, появление любой новой долгосрочной 

идеи способно обеспечить ее неплохим спросом. Понятно, что ускорять срок приватизации 

пока АЛРОСА не будет, но последний квартал 2012-го года – вполне реальный срок.

В пользу спроса на бумаги АЛРОСы говорит уникальность компании,  поскольку 

она, по сути, в одиночку представляет весь алмазодобывающий сектор. Это монополист на 

своем  рынке,  который  не  имеет  аналогов  в  России,  и  который  является  крупнейшим 

добытчиком алмазов в мире.

Пока  еще  не  принято  окончательного  решения  о  величине  приватизируемого 

пакета, но на первом этапе вряд ли будет продана вся доля, принадлежащая государству, 

скорее всего, стоит говорить о 12-14%-м пакете.

Вряд ли государство будет сразу продавать всю свою долю, поскольку компания, 

будучи монополистом, является градообразующей для ряда российских городов, поэтому 

полностью передавать такое предприятие в частный сектор было бы неразумно. 

8. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

В пятницу стало известно, что возможен отзыв лицензии у индийской "дочки" АФК 

"Система". Этот вопрос будет обсуждаться в неформальной обстановке между лидерами 

России  и  Индии  во  время  визита  Президента  Дмитрия  Медведева  в  эту  страну  на 

следующей  неделе.  Основываясь  на  дружественных  отношениях  между лидерами  двух 
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стран, вопрос будет обсуждаться в неформальной обстановке. Россия не будет действовать 

каким-либо образом, противоречащим нормам индийского законодательства.

В начале февраля Верховный суд Индии в рамках коррупционного разбирательства 

отозвал  122  телекоммуникационные  лицензии,  включая  21  лицензию  компании  SSTL, 

которые она получила в 2008-м году. SSTL подала в Верховный суд Индии ходатайство о 

пересмотре судебного решения об аннулировании лицензий, сообщила корпорация. Кроме 

того, компания просит приостановить отзыв лицензий на то время, пока рассматривается 

ходатайство о пересмотре судебного решения.

Для  российской  компании  важно  продолжать  свою  деятельность  в  Индии, 

поскольку это позволит обеспечить развитие индийского телекоммуникационного рынка в 

лице Sistema Shyam TeleServices Limited – «дочки» АФК «Система», которая работает под 

брендом MTS India в стандарте CDMA.

Российская компания МТС («дочерняя» структура Системы) в Индии уже довольно 

давно  работает  на  индийском  рынке  и  зарекомендовала  себя  в  качестве  хорошего 

корпоративного гражданина уже в течение длительного времени, увеличивая количество 

клиентов.  Если  лицензия  будет  отозвана,  то  для  Системы  это  будет  потеря  одного  из 

наиболее  важных и  объемных рынков  по количеству клиентов.  Для индийского  рынка 

было бы лучше, если бы компания продолжала свою деятельность. 

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.

26 марта 2012 года
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