
ЕЖЕНЕДЕЛЬНЫЙ 
АНАЛИТИЧЕСКИЙ 
ОБЗОР 

МИРОВЫЕ ФОНДОВЫЕ РЫНКИ
И

МАКРОЭКОНОМИЧЕСКАЯ КОНЪЮНКТУРА
(21.05.2012 – 25.05.2012)

___________________________________________________________ 
Руководитель аналитического отдела, к.э.н.

Абелев Олег Александрович

Аналитик
Суркова Ирина Олеговна

Аналитик
Жуковский Владислав Сергеевич

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



РИКОМ ТРАСТ

СОДЕРЖАНИЕ:

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

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

3. Нефтяной рынок: День за днем……………………………………………..6

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

5. Металлургический сектор……………………………………………..…...10

6. Энергетический сектор……………………………………………...……...11

7. Банковский сектор………………………………………………………..…12

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

9. Потребительский сектор……………………………………………………14

2



РИКОМ ТРАСТ

1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 25.05.2012 1 272,69 1 281,60
Закрытие 18.05.2012 1 289,46 1 271,48
Изменение за неделю, % 1,3 0,79

Начало недели стартовало долгожданными покупками – просто участникам рынка 

надоело сидеть сложа руки и наблюдать, как индекс ММВБ подбирается к уровню в 1250 

пунктов. Появилась и возможность заработать и на покупках, результатом чего стал рост 

российского рынка впервые за последние недели в течение всего дня. С одной стороны, в 

этом нет ничего странного,  но инвесторы так привыкли к постоянному снижению,  что 

любой отскок вверх воспринимают как что-то из ряда вон выходящее.

Ситуация на российском рынке остается достаточно напряженной: хотя, казалось 

бы,  снижаться  дальше  уже  некуда  –  спекулянтам  надо  бы  и  подкупить  чуть-чуть  во 

избежание  дальнейшей  рыночной  депрессии.  Когда  прервется  череда  снижений,  пока 

сказать  сложно:  индекс  ММВБ  уже  повторил  минимумы  осени  2011-го  года, 

остановившись  в  диапазоне  1240-1250 руб.  Этот  уровень  сейчас  является  достаточно 

серьезной  технической  поддержкой,  поэтому  будем  надеяться,  что  формирование 

локального отскока наверх все-таки начнется.

Наконец, сильного негатива видно не было, причем даже американский индекс S&P 

500 попытался  восстановить  утраченные позиции (+1,6%) после шести дней снижения. 

На рынке нефти  также наблюдался подъем котировок,  в  данный момент цена на Brent 

вплотную  подобралась  к  отметке  $110  за  баррель.  Появилась  достаточно  интересная 

новость  о  том,  что Россия  в  последние  месяцы уступила  лидерство  по объему добычи 

черного  золота,  которое  удерживала  на  протяжении  шести  лет.  Теперь  номером  один 

является Саудовская Аравия, которые добывает 9,923 млн. баррелей в сутки.

Продолжается история с IPO Facebook. Послепрошедшего IPO социальной сети, во 

второй день торгов акции компании сразу просели более чем на 10%, что и неудивительно, 

поскольку цена размещения акций Facebook в 100 раз превышает ее прибыль за последний 

год, что на первый взгляд даже не укладывается в голове

Торги  на  российском  рынке  проходили  достаточно  спокойно,  но  имело  смысл 

ждать,  в  первую  очередь,  фиксаций  после  активных  торгов  в  виде  покупок  накануне. 

Наконец-то  индекс  ММВБ  смог  консолидироваться  около  отметки  в  1 300  пунктов  и 

закрыться с минимальным изменением. Европейские площадки при этом практически не 
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снижались, чего нельзя сказать о торгах в США. Акции недавно разместившейся компании 

Facebook упали еще на 8,9%, и это давит на инвесторов.

Важно  отметить  и  заявление  бывшего  премьер-министра  Греции  Лукаса 

Пападемоса о существовании реальных рисков, связанных с выходом страны из еврозоны. 

По  всей  видимости,  сама  вероятность  покидания  Грецией  зоны  евро  уже  не 

рассматривается  в  качестве  утопичного  варианта.  Расходы  на  выход  Афин  из  зоны 

обращения единой валюты оценивается в диапазоне от 500 миллиардов до 1 триллиона 

евро. В Европе,  тем не  менее,  не  оставляют попыток  выйти из  сложившейся  ситуации 

спокойно:  ради  этого  и  собирается  неформальный  саммит  ЕС,  по  итогам  которого 

политики  снова  попробуют  найти  выход  из  долгового  кризиса.  Может  быть,  опять 

вернутся к схеме запуска единых евробондов, за которую выступает Франция, но против 

которой выступает Германия,  которая не хочет увеличивать стоимость заимствований с 

целью спасения стран-должников.

Волатильность на российском рынке по-прежнему имеет место, причем попутно с 

ее ростом индексы существенно снижались и росли, дав возможность заработать как на 

росте, так и на падении. Волны распродаж, которые привели к обновлению минимальных 

значение  по  индексу  ММВБ  с  осени  2011-го  года,  сменялись  бычьим  сценарием:  все 

снижение  было  довольно  быстро  выкуплено,  и  к  концу  дня  площадки  закрылись  с 

повышением. За океаном инвесторы по-прежнему больше не рискуют и консолидируются 

около текущих уровней, особенно после историй с размещением Facebook и возможным 

судебным разбирательством крупных брокеров с  биржей.  Нефтяные площадки пока  не 

генерируют большого позитива, поскольку  первые технические признаки формирования 

локального дна еще никто не увидел, а без них ждать попыток сформировать полноценный 

отскок наверх не стоит.

История с уходом Игоря Сечина с поста вице-премьера, курирующего ТЭК, вряд ли 

изменит российскую электроэнергетику,  поскольку государство не собирается ослаблять 

контроль  за  отраслью  и  уже  отложило  приватизацию  ключевых  активов  на 

неопределенный срок, но бумаги этого сектора будут оставаться под давлением. По всей 

видимости,  все  понимают,  что  приватизация  ряда  электроэнергетических  активов  в 

конечном  счете  неизбежна,  поскольку  на  электроэнергетику  завязана  большая  часть 

экономики  России,  и  поэтому  процессы  ее  развития  остановить  невозможно.  Если 

государство откажется от режима «ручного регулирования» отрасли, и будет долгосрочно 

планировать процедуры приватизации активов отрасли.
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2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник попытались прервать тенденцию и начать неделю в более 

оптимистичном ключе. Главное было – продолжить наметившийся в минувшую пятницу 

отскок  вверх после произошедшего  под занавес  пятничных торгов  снижения.  От этого 

уровня  в  понедельник  удалось  отрасти,  но  пятничный  максимум  был  улучшен  совсем 

немного, поэтому назвать стабильным подъем пока нельзя. Улучшению инвестиционных 

настроений  активно  способствовало  благоприятное  завершение  саммита  G8,  по  итогам 

которого  мировые  лидеры  призвали  Грецию  оставаться  в  еврозоне  и  обратились  к 

Евросоюзу по вопросу балансировки программу выхода из кризиса,  объединив шаги по 

сокращению  дефицита  бюджетов  государств  и  мер,  направленных  на  стимуляцию 

экономического  роста. Президент  РФ  подписал  указ  о  формировании  нового 

правительства  с  обновлением  его  состава  на  75%.  Участники  торгов  приняли  новые 

назначения,  что  способствовало  снятию  неопределенности  в  политическом  вопросе  и 

дополнительного росту спроса на российские акции.  На этом фоне индекс ММВБ смог 

подрасти  до  уровня  в  1300  пунктов.  Теперь  будем  ждать  формирования  восходящего 

тренда в рамках недолгой коррекции к двухмесячному падению российского рынка. 

Торги во вторник на российском рынке проходили достаточно позитивно в свете 

существенного  восстановления  цен  на  нефть  –  до  $109,5  за  баррель  по  марке  Brent  и 

подъема индекса S&P 500 выше злополучного уровня в 1 300 пунктов. Стоит отметить, что 

участники  рынка  США  даже  проигнорировали  распродажи  акций  социальной  сети 

Facebook,  котировки  которой в  понедельник  упали  на  10,5%, а  на  открытии торгов  во 

вторник – еще на 5%, что существенно снижает риски очередного снижения. При таком 

раскладе у покупателей все же были возможности преодолеть уровень в 1 300 пунктов по 

ММВБ,  к  которому  российский  индекс  почти  подошел  в  понедельник.  Рост  рынка 

сопровождался нейтральным фоном: при относительном спокойствии на рынке в России, 

на зарубежных площадках было неспокойно: Facebook продавали, Fitch вообще понизил 

рейтинги  Японии до А+ по причине  слишком большого долга,  поэтому подъем рынка 

проходил  в  силу  накопившегося  желания  инвесторов  играть  в  отскок  вверх,  и  этим 

моментом грех не воспользоваться.

Торги в  среду проходили негативно,  поскольку участники  рынка  столкнулись  с 

рядом сложностей и проблем: в первую очередь,  участники рынка решили закончить с 

отскоком  наверх,  и  рынок  уверенно  пошел  вниз.  Американский  фондовый  рынок 

существенно  проседал,  цены  на  нефть  просели  до  уровня  в  $106,5  за  баррель  по 

июльскому контракту Brent, в Европе тоже негатива хватало. Греция заявила о подготовке 
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к выходу из еврозоны, аналогичное сообщение поступило и от Еврогруппы. Выход Греции 

из  еврозоны  станет  сильным  ударом  для  европейской  финансовой  системы,  поэтому 

инвесторы пока будут  реагировать  на такое развитие  событий негативно,  хотя в  душе, 

возможно, все понимают, что лучше как-то уже решить этот вопрос. 

Торги  в  четверг на  российском  фондовом  рынке  проходили  весьма  интересно: 

если  в  первой  половине  дня  индекс  ММВБ  снизился  на  слабых  макроэкономических 

данных из Китая, где снизился индекс менеджеров по снабжению, а также Германии, где 

понизился индекс деловых настроений. Показатель снижался, но ближе к закрытию торгов 

развернулся  и  уверенно  вырос  на  3,5%.  Утром  снова  был  незначительно  обновлен 

минимум 2012-го года, что было сделано с целью отнять бумаги у нервных инвесторов. В 

подобных условиях  многие пытались  сохранять  хладнокровие  и смотрели  в  будущее  с 

оптимизмом, надеясь на прорисовку «дна» на российском фондовом рынке чуть ниже 1250 

пунктов по ММВБ, что реально обнадеживает. 

Торги  в  пятницу на  российском  рынке  акций  открылись  снижением  цен 

большинства ликвидных бумаг. Внешний новостной фон, который сформировался к утру, 

можно  охарактеризовать  как  умеренно  негативный.  Определенное  давление  на  рынки 

оказывала  опубликованная  статистика:  снижение  индексов  PMI  для  производственного 

сектора и сферы услуг Германии и Европы в мае, падение индекса уверенности в деловой 

сфере  Германии.  В  пятницу  волатильность  на  российском  фондовом  рынке  немного 

выросло.  Пятница  была  относительно  спокойным  днем  с  точки  зрения  публикации 

макроэкономических данных как в Европе, так и в США, поэтому в течение дня диапазон 

колебаний был ограниченным.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник  цены  на  нефтяные  фьючерсы  Light  Sweet  и  Brent  росли  и  к 

закрытию  немного  технически  отыграли  свое  падение  по  итогам  минувшей  недели. 

Покупкам нефтяных фьючерсов дополнительно способствует обстановка на рынке Forex. 

Американский  доллар  дешевел  против  евро  и  других  валют,  что  обеспечивало 

привлекательные условия для покупок товарных активов, цены на которые установлены в 

валюте США. Индекс доллара для шести ведущих мировых валют понизился с начала дня 

примерно на 0,2% до 81,2 пункта, в то время как в середине мая данный показатель достиг 

максимального значения за четыре месяца – 81,3 пункта.

Нефть росла еще и потому, что баланс спроса и предложения на рынке нефти снова 

начал  сжиматься,  поскольку  рост  добычи в  таких  странах,  как  Саудовская  Аравия,  не 
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успевает  за  сокращением  поставок  из  Ирана,  который  находится  под  действием 

международных  санкций.  Летний  период  является  сезоном  повышенного  потребления 

нефти  из-за  активности  автомобилистов,  а  в  арабских  странах  возрастает  потребление 

нефти на фоне жаркой погоды. 

Во вторник цены на фьючерсы Light Sweet и Brent существенно не изменялись в 

первой половине дня,  а  начали снижаться  во второй половине дня менее чем на 0,5%. 

Накануне цены на нефть достигли своего максимума за три торговых дня, но инвесторы 

опять стали продавать, несмотря на то, что объективно рынок нефти по-прежнему остается 

перепроданным,  а  покупки  нефтяных  фьючерсов  сохраняют  техническую 

привлекательность. По идее, должны быть покупки, а по факту идут продажи. Только за 

неполные три недели с начала мая цена нефти WTI упала на 12,8% до своего минимума 

почти  за  семь  месяцев,  а  цена  нефти  Brent  упала  на  10,3%  до  своего  пятимесячного 

минимума. 

Индикативная цена условной североморской нефтяной смеси BFOE (Brent, Forties, 

Oseberg, Ekofisk) во вторник повысилась на 0,8% до уровня в $108,28 за баррель. Нефть 

BFOE подорожала на $0,86, после того как накануне ее средняя за 21 день цена опустилась 

к минимуму за пять месяцев до $107,42 за баррель. Нефть BFOE считается базовой маркой 

для определения цен на нефть, представленную на рынках Европы и Средиземноморья, и 

именно от цены BFOE рассчитывается рыночная стоимость российской экспортной нефти 

марки  Urals,  а  относительно  значения  IPE Brent  Index  устанавливаются  окончательные 

цены исполнения сделок с нефтяными фьючерсами Brent и Urals на бирже ММВБ-РТС. 

В среду цены на нефть росли на фоне ожидания участниками рынка новостей из 

Багдада,  где  пройдет  новый  этап  переговоров  между  представителями  "шестерки"  и 

властей  Ирана  по  ядерной  программе  страны.  Позже  состоялась  "закрытая  пленарная 

сессия", на которой Иран активно призывал международных посредников "пересмотреть" 

свои предложения, чтобы новый раунд переговоров стал возможным. Пока рынок растет 

не  очень  сильно,  но  и  обвала  котировок  тоже  не  ожидается.  Инвесторы  продолжают 

отыгрывать данные по запасам нефти из США. За прошлую неделю запасы выросли на 

0,2% до уровня в 382,5 млн. баррелей. Запасы бензина снизились на 2% до уровня в 201 

млн. баррелей.

Еще одним важным фактором для рынка нефти являются проходящие в настоящий 

момент  переговоры  международных  посредников  с  Ираном  по  ядерной  программе 

последнего. Согласно сообщениям, переговоры носили весьма детальный характер, однако 

соглашения  достигнуто  не  было.  Возможно,  Иран  пытается  выиграть  время,  делая  все 

возможное,  чтобы  избежать  дополнительных  санкций,  но  сейчас  на  мировых  рынках 
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нефти наблюдается избыток предложения, поэтому возможности для роста цен могут быть 

ограничены.

В  четверг котировки  марки  Brent  росли  чуть  медленнее  марки  WTI,  что  было 

вызвано ожиданием новостей из Багдада, где продолжатся переговоры между Ираном и 

шестеркой  государств-посредников  (США,  Россия,  Великобритания,  Франция,  Китай  и 

Германия) по иранской ядерной программе. 

Цены на нефтяные фьючерсы Light Sweet и Brent в течение дня технически отыгрывали 

свое снижение накануне: в среду они обновили свои многомесячные минимумы, да так, 

что цена нефти WTI впервые за семь месяцев установилась ниже психологически важного 

уровня  поддержки в $90 за  баррель,  а  официальная цена  нефти Brent  впервые за  пять 

месяцев опустилась на уровень $105 за баррель. Нефть на биржах накануне резко дешевела 

из-за опасений, что ожидаемый выход Греции из еврозоны окажет негативное влияние на 

всю мировую экономику, что приведет к существенному ослаблению глобального спроса 

на энергоносители. 

В пятницу инвесторы присматривались к ценам на Brent в районе $100 за баррель, 

поскольку  премия  за  геополитический  риск  продолжает  уменьшаться,  а 

макроэкономическая картина продолжает ухудшаться на фоне высокого объема запасов до 

июля. В среду в Багдаде Иран предложил постоянным членам Совбеза ООН и Германии 

новую  комплексную  схему  взаимодействия,  в  которой  попытался  успокоить  Запад  в 

отношении  деятельности  по  обогащению  урана  и  возможных  шагов,  которые  были 

направлены  на  достижение  соглашения  с  МАГАТЭ  относительно  дальнейшего 

инспектирования. Если выяснится, что Иран действительно готов пойти на определенные 

уступки под давлением экономических санкций,  то,  возможно, ЕС и не станет вводить 

эмбарго с 1 июля. Это повлияет на рынок однозначно: любые указания на возможность 

отмены санкций в ответ на сотрудничество со стороны Ирана приведет к еще большему 

снижению цен на нефть.

Обеспокоенность у инвесторов вызвали слухи о том, что банки Китая впервые за 

последние 7 лет могут не выполнить планы по объемам кредитования на фоне сложной 

мировой экономической обстановки. На настроения инвесторов активно влияли новости, 

связанные  с  ситуацией  вокруг  иранской  ядерной  программы.  Переговоры  «шестерки» 

международных посредников и Тегерана завершились в столице Ирака в четверг. Всего за 

два дня было проведено четыре раунда переговоров. На переговорах по иранской ядерной 

программе у сторон сохраняются «значительные разногласия», причем стороны согласны с 

необходимостью  проведения  дальнейшего  обсуждения  и  достижения  прогресса  на 

переговорах, очередной раунд которых намечен на середину июня в Москве.
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4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В  среду  Газпром  объявил  о  том,  что  в  скором  времени  рассчитывает  принять 

инвестиционное решение по разработке Чаяндинского месторождения в Якутии, которое 

будет включать разработку нефтяной оторочки и добычу газа. Планируется его начать в 

конце лета 2012-го года.

Инвестиционное  решение  будет  принято  совместно  для  каждого  этапа:  как  для 

добычи газа, так и по добыче нефти, причем это планируется сделать в конце лета 2012-го 

года.  Разработка нефти и газа на месторождении может вестись раздельно,  независимо 

друг  от  друга.  При  этом  нефть  будет  поступать  в  трубопроводную  систему  ВСТО,  а 

разработка газа может быть начата, когда появится спрос.

Запасы газа  Чаяндинского  месторождения  составляют 1,3  триллиона  кубометров 

газа,  а  извлекаемые  запасы  нефти  и  конденсата  –  79,4  миллиона  тонн.  Федеральным 

агентством по недропользованию в 2010-м году была утверждена технологическая схема 

разработки  Чаяндинского  месторождения,  которая  предусматривает  ежегодную  добычу 

газа в объеме 25 млрд. кубометров. Ввод в разработку нефтяной оторочки Чаяндинского 

месторождения планируется в 2014-м году, а газовых залежей – в 2016-м году.

Мы  считаем  данные  новости  позитивными  для  котировок  Газпрома,  но  в 

долгосрочной перспективе, поскольку пока нет дополнительного развития потребления, а 

потребление газа на Дальнем Востоке закрывается существующими мощностями проектов 

«Сахалин-1» и «Сахалин-2», никакого смысла использовать ресурсную базу Якутии нет.

В четверг  глава  Федеральной антимонопольной службы России Игорь  Артемьев 

заявил, что крупнейшей нефтяной компании РФ Роснефти более не следует идти по пути 

наращивания активов.

Аргументация  главы  ФАС заключалась  в  том,  что  одновременное  укрупнение  за  счет 

российских  активов  и  вступление  в  альянс  с  крупнейшими  мировыми  компаниями 

являются взаимоисключающими вещами.  Напомним, что после того, как в среду экс-вице-

премьер  Игорь  Сечин  возглавил  Роснефть,  появилось  довольно  большое  количество 

слухов о том, что после этого назначения крупнейшая нефтяная компания начнет активно 

консолидировать активы в этой сфере.

По  нашему  мнению,  новое  руководство  Роснефти  должно  сосредоточиться  на 

создании высокоэффективных совместных предприятий с иностранными Shell, Total или с 

норвежскими  компаниями,  что  даст  возможность  создавать  разветвленную 

инфраструктуру  для  наиболее  затратных  и  крайне  необходимых  для  российского 
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государства проектов. В конце апреля Роснефть подписала ряд стратегических соглашений 

по освоению шельфа с американской ExxonMobil, итальянской Eni и норвежской Statoil.

В  пятницу  Газпром  нефть  объявила  о  заключении  франчайзингового  соглашения  с 

украинско-иорданским  предприятием  "Катрин",  которое  предусматривает  поставки 

бензина для сети АЗС, которая принадлежит украинской компании. Компания "Катрин" 

владеет на Украине сетью из пяти АЗС, четыре из которых установлены на трассе Киев-

Одесса.  Компания "Катрин" также являлась собственником нефтебазы в Васильковском 

районе с объемом резервуарного парка 4,3 тыс. кубометров.

Сейчас  5  из  6  украинских  нефтеперерабатывающих  заводов  не  осуществляют 

переработку нефти, а снижение собственной переработки в свете роста мировых котировок 

на нефть привело к радикальному удорожанию топлива на украинском рынке в последние 

месяцы: только с марта по май доля украинских нефтепродуктов на рынке упала с 35% до 

16%.

Газпром нефть планирует довести количество франчайзинговых АЗС в Украине до 

100 в ближайший год и продолжать увеличивать их число в будущем. По всей видимости, 

решимость  компании  выйти  на  украинский  розничный  рынок  является  более  чем 

серьезным,  особенно  после  начала  переработки  компанией  нефти  на  давальческих 

условиях на белорусском Мозырьском НПЗ в начале этого года. Позиция Газпромнефти 

ясна, поскольку сегодня поставлять импортные нефтепродукты в Украину стало выгоднее, 

чем производить их внутри страны. Российская компания просто воспользовалась тем, что 

освободилась часть весьма привлекательного рынка.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  новостью  для  котировок  компании, 

поскольку  поставки  нефтепродуктов  из  Белоруссии,  России  и  Казахстана  на  Украину 

облагаются  вдвое  меньшей  экспортной  пошлиной,  чем  поставка  сырой  нефти  на 

украинские НПЗ из России и Казахстана. Себестоимость производства тонны бензина в 

Украине выше, чем в России и Белоруссии, почти на 40%, а тонны дизтоплива – почти на 

50%. Для Газпромнефти затраты будут  существенно ниже,  нежели при поставке сырой 

нефти на Украину.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В понедельник стало известно, что совет директоров ГМК "Норильский никель" на 

заседании в четверг планирует выработать рекомендации по размеру дивидендов за 2011-й 

год и порядку их выплаты в рамках подготовки к годовому собранию акционеров.
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По итогам 2010-го года ГМК выплатил дивиденды в размере 180 руб. на акцию, что 

на 14% ниже уровня 2009-го года (210 рублей на акцию). До 2008 года ГМК также платила 

и промежуточные дивиденды по итогам девяти месяцев.

Согласно дивидендной политике "Норникеля",  которая была утверждена советом 

директоров  компании  еще  в  2002-м  году,  компания  стремится  направлять  на  выплату 

дивидендов порядка 20-25% чистой прибыли по МСФО за прошлый год.

Сейчас  уставный  капитал  ГМК  состоит  из  190,628  млн.  обыкновенных  акций 

номинальной стоимостью 1 рубль  каждая.  Основными акционерами ГМК являются ХК 

"Интеррос"  Владимира  Потанина,  которому  принадлежит  28%  акций  ГМК,  и  Русал, 

который владеет блокирующим пакетом.

Реестр акционеров будет закрыт по состоянию на 24 мая.

Мы  советуем  до  24  мая  держать  бумаги  ГМК  в  портфеле,  поскольку  вполне 

вероятно, что совет директоров может изменить свою первоначальную точку зрения и все-

таки рекомендовать собранию акционеров заплатить дивиденды миноритариям.

6. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В пятницу стало известно  о том,  что Иркутскэнерго рассматривает  возможность 

приобретения  ряда  генерирующих  и  сбытовых  компаний.  Основная  цель  компании  – 

приобретение  активов  первой  ценовой  зоны  в  европейской  части  России  и  на  Урале, 

которые работают на оптовом рынке электроэнергии.

Ряд сделок, по словам руководства компании, может быть совершен уже до конца 

текущего года. Речь идет,  в первую очередь, о приобретении теплосетей на территории 

Сибири.

Также стало известно, что до конца лета текущего года Иркутскэнерго совместно с 

китайскими  партнерами  подготовят  обоснование  инвестиций  в  строительство  Ленской 

газовой  ТЭС  на  севере  Иркутской  области.  Будет  налажена  совместная  работа 

генерирующих компаний и поставщиков газа по вопросу обнуления ставок налога НДПИ 

на  природный  газ  для  месторождений  Восточной  Сибири,  поскольку  текущая  ставка 

НДПИ в 800 рублей за 1 тыс. кубометров является значительной для компании.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Иркутскэнерго,  но  в 

долгосрочной перспективе, поскольку главное – добиться решения вопроса об обнулении 

ставки  НДПИ,  иначе  рентабельность  проектов  будет  находиться  под  угрозой. 

"Иркутскэнерго"  совместно  с  поставщиками  газа  уже  обращалась  к  губернатору 
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Иркутской  области  по  данному  вопросу;  теперь  компания  планирует  обратиться  в 

российское правительство для пересмотра ставок НДПИ на природный газ.

7. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

Во вторник банк «Возрождение» обнародовал отчетность по МСФО за I  квартал 

2012-го года,  согласно которой чистая прибыль увеличилась в 1,7 раза по сравнению с 

аналогичным  периодом  2011-го  года  до  уровня  в  526  млн.  рублей.  Заметим,  что  за 

аналогичный период прошлого года банк заработал чистую прибыль в размере 317 млн. 

рублей.

Опубликованные  результаты  оказались  лучше  ожиданий  по  рынку,  которые 

ожидали прибыль банка за первый квартал на уровне 521,4 млн. рублей.

Кредитный портфель банка до вычета резервов вырос на 14% до 144 млрд. рублей 

по сравнению с I кварталом 2011-го года. Корпоративный кредитный портфель увеличился 

на 4,5% за квартал и составил 118 млрд. рублей, а розничный портфель вырос на 6,4% до 

уровня в 25,9 млрд. рублей. Доля проблемной задолженности практически не изменилась и 

осталась  на  уровне  в  8,7%.  Мы  связываем  отсутствие  снижения  объема  проблемной 

задолженности и ее роста в абсолютном выражении до 12,5 миллиарда рублей с начала 

2012 года с обесценением ряда существенных кредитов в корпоративном портфеле банка.

Резервы под обесценение кредитного портфеля выросли на 15,5% по сравнению с 

аналогичным периодом  прошлого  года  до  уровня  в  13,4  млрд.  рублей.  Банк  в  первом 

квартале направил в резервы 358 миллионов рублей.

Мы  считаем  позитивными  данные  банка,  которые  зафиксировали  рост  чистого 

процентного дохода Возрождения почти на 60% по сравнению с показателем годом ранее 

до уровня в 2,15 млрд. рублей. 

Сбербанк  России во вторник  объявил  о  том,  что  готов  увеличить  инвестиции  в 

Казахстан при условии изменения банковского законодательства республики. Глава банка 

Герман  Греф  пояснил,  что  в  Казахстане  существуют  ограничения  в  зависимости  от 

рейтингов банков, а Сбербанк пока имеет рейтинг "В" из-за странового рейтинга России. 

Логично, что де-факто позиция банка в мире совершенно другая, поскольку по основным 

нормативным показателям Сбербанк уже давно является одним из самых надежных банков 

в мире.

Г-н Греф отметил, что если бы можно было изменить регулирование банковской 

сферы  путем  предоставления  возможности  исключения  из  нормативов  ограничения  на 

12



РИКОМ ТРАСТ

одного заемщика дочернего банка Сбербанка, имея гарантии не только банков группы А, 

но и банков группы В, то Сбербанк существенно нарастил инвестиции в Казахстан.

Казахстанский дочерний банк Сбербанка России по итогам января-марта текущего 

года получил чистую прибыль в размере $44,36 млн. в сравнении с прибылью в сумме 

$7,65 млн. в аналогичном периоде 2011 года. Банк работает в Казахстане на протяжении 

пяти лет и имеет филиальную сеть, состоящую из 105 структурных подразделений, 13 из 

которых являются филиалами.

Мы считаем, что если власти Казахстана рассмотрят возможность изменения этой 

нормы, это стало бы позитивной новостью как для правительства Казахстана, так и для 

развитию бизнеса в Казахстане.

8. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В среду стало известно,  что высший арбитражный суд  принял решение отказать 

миноритарным  акционерам  Сильвинита  в  пересмотре  дела  по  иску,  связанному  с 

присоединением компании в 2011 году к Уралкалию.

Коллегия  судей  приняла  решение  отказать  в  иске  Акрону,  Licona  Limited, 

Medvezhonok Holdings Limited и ROF Limited.

Напомним, что в январе 2011-го года "Акрон" и Licona подали в арбитражный суд 

Пермского края исковое заявление против Сильвинита о признании недействительными 

решений  совета  директоров  от  декабря  2010  года  по  вопросам,  связанным  с 

предполагаемым  присоединением  компании  к  "Уралкалию",  а  в  феврале  того  же  года 

"Акрон", Licona, Medvezhonok и ROF подали иск против "Уралкалия" и "Сильвинита" о 

признании  недействительными  решений  внеочередного  собрания  акционеров 

"Сильвинита"  4  февраля  2011  года  и  договора  о  присоединении,  заключенного 

компаниями.

Позже оба этих иска были объединены в одно производство, и в конце мая 2011-го 

года  арбитражный  суд  Пермского  края  отказал  в  удовлетворении  заявленных  исковых 

требований в полном объеме. Позже апелляционный суд и федеральный арбитражный суд 

уральского округа оставили в силе это решение.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Уралкалия,  поскольку 

окончание  пересмотра  исков  против  объединения  Уралкалия  и  Сильвинита  говорит  в 

пользу объединения, его экономической целесообразности и выгоды для всех акционеров 

и  других  заинтересованных  лиц.  Объединенная  компания  эффективно работает, 

демонстрируя высокие производственные и финансовые результаты.
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9. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В  среду  один  из  крупнейших  российских  производителей  фармацевтической 

продукции Верофарм обнародовал свою отчетность за МСФО, согласно которой чистая 

прибыль выросла на 42,5% по сравнению с 2010-м годом до уровня в 1,78 млрд. рублей. 

Чистая  прибыль компании в 2010-м году составила 1,249 млрд.  рублей.  Рынок ожидал 

роста показателя в 2011-м году на 25,9% до уровня в 1,52 млрд. рублей, но фактически 

показатель оказался лучше прогноза.

EBITDA компании за 2011-й год выросла на 21,3% до уровня в 2,01 млрд. рублей. Рынок 

ожидал, что EBITDA вырос на 19,9%.

Выручка Верофарма выросла на 18% до уровня в 6,35 млрд. рублей, что оказалось 

лучше прогноза,  ожидавшего, что выручка увеличится на 15,1% до уровня в 6,21 млрд. 

рублей. Валовая прибыль компании в прошлом году выросла на 15,2% до уровня в 4,323 

млрд. рублей. Маржа валовой прибыли составила 68,1%.

Что касается уровня долга, то на конец 2011-го года долг компании составил 483 

млн. рублей, что составляет около 16% от стоимости чистых активов компании.

Доля рецептурных препаратов в 2011 году осталась на уровне предыдущего года - 

70,2%,  но  появились  две  тенденции:  уменьшение  доли  традиционных  препаратов  в 

продажах с 1% до 0,5% и рост продаж рецептурных препаратов на 18,4% от уровня 2010-го 

года. Несколько настораживает снижение выручки от традиционных препаратов сразу на 

41,3% до 29 млн. рублей.

Мы считаем данные отчетности позитивными для компании, поскольку компании 

активно модернизирует  свои фонды: объем инвестиций,  направленных на оснащение  и 

модернизацию основных производственных фондов, в 2011 году вырос на 293% от уровня 

2010-го года и составил 669 млн. рублей.

Настоящий обзор был подготовлен аналитическим отделом ЗАО «ИК «РИКОМ - ТРАСТ» и  
носит исключительно информационный характер. Данная информация не может рассматриваться  
как  обязательство  компании  по  заключению  сделок  с  инвестиционными  инструментами,  
упоминаемыми  в  публикации.  Информация,  содержащаяся  в  обзоре,  получена  из  источников,  
признаваемых  нами  достоверными,  однако  мы  не  гарантируем  ее  полноту  и  точность.  ЗАО  «ИК  
«РИКОМ - ТРАСТ», ее клиенты и сотрудники могут иметь позицию или какой-либо интерес в любых  
сделках и инвестициях прямо или косвенно упоминаемых в настоящей публикации. ЗАО «ИК «РИКОМ-
ТРАСТ» и ее сотрудники не несут ответственности за прямой или косвенный ущерб, наступивший в  
результате использования настоящей публикации или ее содержания.  Мы напоминаем, что любые  
инвестиции в российские ценные бумаги связаны со значительным риском.

28 мая 2012 года
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