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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 27.01.2012 1 565,82 1 508,04
Закрытие 20.01.2012 1 496,41 1 491,15
Изменение за неделю, % 4,64 1,13

Волатильность  на  российском  рынке  акций  пока  достаточно  высока,  но  это  не 

мешает основным индексам закрываться на положительной территории. Отдельно стоит 

выделить сильную динамику РТС на фоне резкого ослабления американской валюты к 

российскому рублю и  роста  нефтяных котировок  в свете  решения совета  Европейского 

союза расширить пакет санкций в отношении Ирана и впервые ввести эмбарго на поставки 

сырой  нефти  и  нефтепродуктов  из  Исламской  Республики  в  страны  ЕС. Отныне 

европейским компаниям запрещено  заключать  с  Ираном новые контракты,  а  все  ранее 

заключенные  договоренности  будут  действовать  до  1  июля.  Кроме  эмбарго  на  ввоз  в 

страны ЕС иранской нефти было принято решение заморозить активы Центробанка страны 

и  ввести  запрет  на  торговлю  золотом  и  другими  драгоценными  металлами  со  всеми 

госструктурами  Ирана,  подозреваемого  в  разработке  ядерного  оружия.  Иран  пока 

официального ответа не дал, кроме традиционной угрозы перекрыть Ормузский пролив в 

том случае, если произойдут какие-либо нарушения продаж иранской нефти.

Что касается встречи министров финансов стран зоны евро, то она ни к чему не 

привела,  поскольку  предложение  частных  держателей  греческих  облигаций,  которое 

должно было помочь в деле реструктуризации долговой нагрузки Греции, было признано 

не  совсем  выгодным  для  кредиторов.  В  итоге  участники  встречи  заявили,  что  не 

принимают  размер  4%-го  купона  по  облигациям,  которые  должны  быть  выпущены 

Грецией взамен бумаг,  имеющихся у частных держателей ее долга. Еврогруппа требует 

существенного снижения купонной ставки – до 2-2,5%.

Диапазон торгов +-5-10% от уровня в 1500 пунктов по ММВБ уже изрядно надоел 

большинству участников рынка – и «быкам», и «медведям», а что делать? Приходится с 

этим как-то мириться,  уповая  на то,  что объем торгов существенно подрастет.  Правда, 

расти этому самому объему пока особенно не на чем, поскольку и в Европе, и в США 

инвесторы не стремились сильно покупать – внешний фон не позволял.

В  США  индексы  практически  мертво  стояли  на  месте,  даже,  несмотря  на 

позитивную  отчетность  от  Apple.  Все  из-за  боязни  участников  рынка  в  отношении 

решения  греческого  вопроса  и  из-за  ожиданий  комментариев  заседания  участников 

комитета ФРС по открытым рынкам. В Европе по вопросу списания Греции части долга 
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власти так ни к чему и не пришли. Время что-то решить еще есть, но его не так много – 

время «Ч» – 13 февраля. Чем дольше будем тянуть с решением этого вопроса, тем больше 

будут расти риски того, что Греция так и не сможет очередной транш финансовой помощи 

от  «Евротройки»  для  оплаты  задолженности  в  марте.  Переговоры  о  реструктуризации 

долга правительства Греции по гособлигациям перед частными кредиторами – сейчас для 

Европы  вопрос  №1,  поэтому  решать  его  так  или  иначе,  придется.  Одними  лишь 

заявлениями делу не поможешь, тогда как пока все ограничивается лишь этим.

Международный  валютный  фонд  заявил  о  том,  что  прогнозирует  рост  мировой 

экономики  в  2012-м году на  3,3%,  тогда  как  всего  несколько  месяцев  назад  прогнозы 

предполагал  рост  на  4%.  Снижение  прогноза  не  удивляет  –  с  учетом  укореняющегося 

долгового кризиса еврозоны, который «задевает» своими проблемами неплатежей и другие 

регионы мира и заставляет экономическую активность снижаться, ничего удивительного. 

Возможно,  что  в  ближайшем  времени  МВФ  будет  и  дальше  снижать  рост  мировой 

экономики, в том случае, если в ЕС все и дальше будет идти по негативному сценарию. В 

2013-м году МВФ ожидает ускорения роста до 3,9%. Поживем, увидим.

Радостные  возгласы  участников  рынка,  как  американского,  так  и  российского, 

довольно  четко  показали,  насколько  по-прежнему велика  зависимость  инвестиционных 

настроений от поведения главного эмиссионного мирового центра. Благодаря позитивным 

настроям ФРС не трогать ставку по федеральным фондам как минимум до 2014-го года и 

запустить  QE3,  если  уровень  безработицы  окажется  выше  8%  в  течение  ближайших 

нескольких лет. Индекс ММВБ даже смог выйти выше 1500 пунктов и закрепиться там. 

РТС «поддакивает коллеге» благодаря снижению курса доллара, уйдя выше 1550 пунктов. 

Торги в Европе также проходили позитивно на фоне данных новостей, а стоимость CDS 

большинства  европейских  компаний  снизилась  до  своего  минимального  уровня  с  лета 

прошлого года. 

 Хорошо  порадовал  инвесторов  свежий  блок  макроэкономической  статистики, 

который зафиксировал тот факт, что в декабре в США на 3% выросло число заказов на 

товары длительного пользования по сравнению с  ноябрем 2011-го  года.  Рынок ожидал 

роста только на 2%. Продажи новых домов, конечно, снижаются, но благодаря позитиву на 

рынке труда никто предпочел этого не замечать.
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2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник на российском рынке стартовали с попыток начать новую 

неделю распродажами на фоне отсутствия прогресса в решении вопроса реструктуризации 

греческого  долга,  но,  правда,  и  больших  продаж  также  не  ожидалось.  Позитивных 

факторов для роста было несколько – как продолжение ралли в США, где S&P 500 уже 

ушел  выше  уровня  в  1300  пунктов,  так  и  существенное  увеличение  шансов  на  рост 

нефтяных котировок в связи с введением нефтяного эмбарго в отношении Ирана странами 

ЕС. Индекс ММВБ пытался перейти через важную отметку в 1500 пунктов, и почти смог 

это сделать  – не хватило самую малость,  уверенно прибавлял и индекс РТС благодаря 

сильному укреплению рубля по отношению к доллару. Может быть, нефтяной фактор и 

отложит коррекцию.

Торги во вторник на  российском рынке  проходили достаточно  волатильно,  что 

несколько испугало участников рынка возможностью глубокой коррекции. Внешний фон к 

росту особенно не располагал, так как вопрос о реструктуризации греческого долга так и 

не был решен,  поскольку Еврогруппа отказалась одобрить сделку из-за высокой ставки 

купона, а фактор одобрения санкций в отношении Ирана уже частично отыгран – все ждут 

реального начала эмбарго. Во второй половине дня баррель марки Brent стоил уже менее 

$110.  Динамика на торгах в США, где  индекс S&P 500 продемонстрировал готовность 

развернуться  вниз,  тоже  не  сильно  радует.  Индекс  ММВБ  с  1480  пунктов  в  течение 

нескольких  часов  отскочил  на  15  пунктов  вверх,  что  не  было подкреплено  динамикой 

сырьевых и фондовых площадок мира,  поэтому не надо расценивать  это движения как 

старт для роста. У «медведей» еще есть шансы дождаться мощного движения вниз в свете 

наметившемуся падению котировок в США.

Торги  в  среду проходили  в  позитивной  области,  причем  не  из-за  внешних 

факторов: американские индексы накануне снижались, также как и фьючерсы на них вкупе 

с  европейскими индексами и ценами на  нефть.  Европа  уже  давно абстрагировалась  от 

любых, даже позитивных новостей: сильная макроэкономическая статистика и успешное 

размещение немецких облигаций по рекордно низким ставкам инвесторов уже  тоже не 

радуют.  Российские инвесторы пока о рисках не думают,  поэтому на столь негативном 

внешнем  фоне  индекс  ММВБ смог  выйти на  свой  недельный максимум  в  район 1507 

пунктов. 

Торги  в  четверг на  российском  фондовом  рынке  проходили  в  предельно 

оптимистичном  ключе  в  свете  итогов  двухдневного  заседания  ФРС  США.  Регулятор 

решил  продлить  период  сохранения  учетной  ставки  на  рекордно  низком  уровне  как 
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минимум  до  конца  2014-го  года  и  сделал  заявления  о  возможности  третьего  раунда 

программы количественного  смягчения  в  том случае,  если  безработица  в  стране  будет 

высокой. Эта новость оказалась достаточно неожиданной с учетом того, что ситуация на 

рынке труда в последнее время стабильно улучшается. Может быть, при таком раскладе 

новый  раунд  смягчения  и  не  понадобится,  что  инвесторы  восприняли  достаточно 

позитивно: это позволило передвинуть котировки на новые многонедельные максимумы – 

российский ММВБ подошел к 1520 пунктам. 

Торги  в  пятницу проходили  относительно  спокойно  на  фоне  решений  ФРС 

накануне  и прибавлявшей в стоимости нефти.  Консолидация рынка пока абсолютно не 

делает  его  перспективы  более  понятными  для  участников  рынка.  Итоги  двухдневного 

заседания ФРС США помогли помочь участникам рынка определиться с краткосрочным 

направлением движения индексов.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник торги не проводились в связи с праздничным днем в США

Во вторник  цены изменялись разнонаправленно на фоне решения ЕС о введении 

запрета  на  импорт  иранской  нефти  и  нефтепродуктов  в  страны  ЕС  и  на  опасениях 

относительно возможного роста запасов сырья в США на прошлой неделе. Представители 

МИД 27 стран Евросоюза на заседании в Брюсселе приняли решение о введении эмбарго 

на поставки нефти из Ирана. Причиной введения новых санкций против Ирана является то, 

что  Тегеран,  по  мнению  ЕС,  по-прежнему  не  желает  сотрудничать  с  международным 

сообществом  по  вопросам,  связанным  с  развитием  своей  ядерной  программы. 

Предполагается, что полномасштабное эмбарго вступит в силу с 1 июля 2012г. после того, 

как Иран выполнит заключенные ранее договоры по поставкам нефти. Рынок ждет, что же 

случится  с  Ираном  дальше.  Дополнительно  на  динамику  стоимости  нефти  влияют 

ожидания того, что завтра Минэнерго США может сообщить о росте запасов бензина в 

стране на 2 миллиона баррелей – до 229,5 млн. баррелей.

В  среду цены  росли  на  фоне  данных  от  Американского  института  нефти  о 

недельном снижении запасов  бензина  в  США. По данным, опубликованным в ночь  на 

среду, запасы бензина в США на прошлой неделе опустились на 573 миллиона баррелей. 

По прогнозам рынка Минэнерго США в среду может сообщить о росте показателя на 2 

млн.  баррелей.  Запасы  нефти  могли  вырасти  на  1,45  млн.  баррелей  –  до  332,7  млн. 

баррелей.  ЕС  ввел  эмбарго  на  импорт  нефти  из  Ирана.  Такая  мера  вызвана  ядерной 

программой этой страны и будет приведена в действие до 1 июля 2012-го года.  Таким 
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образом, государства, которые в настоящий момент зависят от действующих контрактов 

на поставку иранской нефти, будут иметь время для поиска других поставщиков. Европа 

импортирует порядка 450 тыс. баррелей в сутки из стран Персидского залива, и основным 

потребителям нефти теперь придется искать других поставщиков. Скорее всего, эмбарго 

на нефть из Ирана приведет к росту цен, что в свою очередь отразится на каждой стране, в 

том числе и по самому крупному потребителю – Китаю.

В четверг  цены изменились разнонаправленно после сообщений о решении ФРС 

США  сохранить  базовую  процентную  ставку  на  рекордно  низком  уровне  в  0,0-0,25% 

годовых как минимум до конца 2014-го года. Комитет по открытым рынкам Федеральной 

резервной  службы  США  в  среду  принял  решение  сохранить  ключевые  параметры 

монетарной политики -  базовую  процентную  ставку на  рекордно низком уровне  в  0,0-

0,25% годовых и объем выкупаемых с рынка гособлигаций Минфина США на уровне $400 

млрд.  ФРС аргументирует  свое  решение  на  том,  что  полученные за  прошедший месяц 

данные свидетельствуют только об умеренном росте экономики,  тогда  как безработица 

продолжает находиться на высоком уровне, а объем фиксированных инвестиций в бизнесе 

сократился.

В  пятницу цены  росли  на  фоне  оптимизма  относительно  экономики  США, 

поддержавшего  надежды  на  увеличение  спроса  на  сырье  в  стране.  Положительная 

динамика в ценах по сделкам с нефтяными фьючерсами была связана с обстановкой на 

международном валютном рынке Forex, где доллар с начала дня заметно снизился против 

евро  и  других  валют,  что  обеспечило  привлекательные  условия  для  спекулятивных 

покупок нефти и других товарных активов, цены на которые установлены в американской 

валюте.  Индекс  доллара  для  основных  мировых  валют  опустился  ниже  отметки  79,2 

пункта, потеряв с начала дня более 0,5%. Европейские фондовые индексы умеренно росли, 

что дополнительно способствовало повышению нефтяных котировок. Позитивное влияние 

на  глобальные  рынки  продолжает  оказывало  и  заявление  руководства  ФРС  США  о 

сохранении  минимум  до  2014-го  года  рекордно  низкой  базовой  учетной  ставки  в 

диапазоне от 0,0% до 0,25%.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во  вторник  Татнефть  объявила  о  том,  что  в  2012-м  году  планирует  увеличить 

добычу сверхвязкой нефти на 20% до 50 тысяч тонн. Компания запланировала на 2012-й 

год пробурить около 10 новых скважин, увеличив, таким образом, добычу нефти до 50 
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тыс. тонн и ввести в эксплуатацию котельную высокой производительности для выработки 

пара.

Отметим,  что  сверхвязкая  нефть,  которая  преимущественно  и  залегает  на 

месторождениях в Татарстане,  используется,  прежде всего,  для отработки эффективных 

технологий добычи и переработки битумов,  которые потом могут быть применены при 

освоении подобных запасов в других регионах России. Значительные запасы сверхвязкой 

нефти являются существенным ресурсным активом Татнефти и перспективным объектом 

наращивания добычи. Всего в Татарстане выявлено около 450 месторождений и залежей 

сверхвязкой нефти с ресурсами до 7 млрд. тонн.

В  2011-м  году  на  Ашальчинском  месторождении,  где  Татнефть  ведет 

промышленную добычу сверхвязкой нефти с 2006 года,  способом парогравитационного 

дренирования  из  семи  пар  горизонтальных  скважин  Татнефть  добыла  41,5  тыс.  тонн 

нефти, причем темп роста добычи был достаточно высоким – уже в ноябре была добыта 

100-тысячная тонна с начала опытно-промышленной разработки месторождения. Сейчас 

суточная добыча составляет 145 тонн, причем достигнут максимальный уровень добычи 

нефти с одной скважины в размере 44 тонны в сутки.

В январе стало известно,  что Минэнерго РФ планирует  в первом квартале этого 

года завершить разработку и представить на рассмотрение правительственной комиссии 

по ТЭК стратегию развития добычи сверхвязкой нефти, предполагающую, в том числе, 

определенные льготы.

Мы считаем эту новость крайне позитивной для котировок Татнефти, поскольку в 

свете  получения  Татнефтью  в  2012-2013  годах  дополнительных  налоговых  льгот  на 

добычу  сверхвязкой  нефти,  что  позволит  компании  выйти  на  рентабельную  добычу 

битумов.  Компания  уже  довольно  давно  добивается  отмены  экспортной  пошлины  в 

дополнение к уже существующей льготе по НДПИ, ставка которого для сверхвязкой нефти 

обнулена. В самое ближайшие дни Татнефть будет обсуждать вопрос установления льгот с 

правительством РФ, поэтому, если льготы будут применены по отношению к компании, то 

это  произойдет  на  десятилетний  срок,  до  2023-го  года,  поскольку  даже  если 

законодательно компания сможет урегулировать этот вопрос в 2012-м году, то в силу оно 

вступит в 2013-м году.

В принципе, мотивы Татнефти вполне понятны, поскольку сейчас с добычи каждой 

тонны  сверхвязкой  нефти  компания  несет  убыток  в  размере  990  руб.,  несмотря  на 

радикальное снижение себестоимости добычи одной тонны сверхвязкой нефти с 9,1 тыс. 

рублей до 49 тыс. рублей.
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Во вторник оператор зарубежных проектов Газпрома Gazprom International и НАК 

"Нафтогаз  Украины"  достигли  договоренности  по  активизации  работы  по  созданию 

совместного  предприятия  для  разработки  структуры  Палласа  на  украинском  шельфе 

Черного моря. Напомним, что в июне прошлого года глава "Нафтогаза Украины" Евгений 

Бакулин  говорил,  что  стороны  уже  приступили  к  созданию  СП,  хотя  никакими 

конкретными шагами эта инициатива не подтверждалась.

Рабочая встреча представителей Газпрома с делегацией "Нафтогаза Украины" состоялась 

на  прошлой  неделе  в  Москве,  где  была  достигнута  договоренность  по  активизации 

сотрудничества  по созданию  совместного  предприятия  с  целью освоения  и  разработки 

структуры Палласа.

Среди  важных  моментов  стоит  отметить,  что  Gazprom  International  в  качестве 

специализированного предприятия по реализации нефтегазовых проектов "Газпрома"  за 

пределами  России  уже  готово  к  совместному  освоению  перспективных  объектов  на 

трансграничном  участке  шельфа  Черного  моря  в  его  северо-восточной  части, 

охватывающей  восточную  часть  Керченско-Таманского  шельфа  и  территориально 

расположенной на границе России и Украины.

В  марте  2011-го  года  Газпром  одобрила  программу  освоения  ресурсов 

углеводородов  на  шельфе  Черного  моря  до  2030-го  года,  в  соответствие  с  которой 

структура  Палласа  рассматривается  как  наиболее  перспективный  на  шельфе  объект  – 

общие извлекаемые ресурсы на структуре Палласа могут составлять 12,2 млн. тонн нефти, 

120,7 млрд. куб.м. газа.

Сейчас  украинская  сторона  уже  провела  на  участке  сейсморазведочные  работы, 

построила  структурные  карты  и  оценила  прогнозные  ресурсы  углеводородов,  а 

специалисты  Газпрома  посетили  Киев  для  изучения  и  анализа  геолого-технической  и 

финансово-правовой документации в феврале текущего года.

Мы считаем новость позитивной для Газпрома в долгосрочном периоде, поскольку 

создание  двух  совместных  предприятий  по  добыче  газа  из  угольных  пластов  на 

украинской  территории  и  по  разработке  структуры  Палласа  на  шельфе  Черного  моря 

увеличит  ресурсную  базу  концерна  без  несения  существенных  затрат  –  необходимые 

инвестиции  для  разработки  структуры  Палласа,  который  является  одним  из  самых 

перспективных объектов шельфа Черного моря, оценивается обеими сторонами в размере 

$1 млрд. 

В среду венесуэльская госкомпания PDVSA и российский консорциум,  одним из 

участников  которого  является  ЛУКОЙЛ,  начал  бурение  первой  скважины  на  блоке 

"Хунин-6" в районе нефтяного пояса реки Ориноко в Венесуэле.

9



РИКОМ ТРАСТ

Согласно  заявлениям  чиновников  из  Венесуэльского  министерства  энергетики, 

добыча нефти в рамках проекта должна стартовать в июне, и к декабрю достигнуть уровня 

в 20 тыс. баррелей в сутки. Представленный министерством план по росту добычи с 3 млн. 

баррелей в сутки до 3,5 млн. баррелей в сутки основывается на новых объемах из района 

Ориноко  в  470  тыс.  баррелей  в  сутки,  причем  около  90  тыс.  баррелей  в  сутки  будет 

поступать  с  запада  страны.  Также  венесуэльская  компания  PDVSA начала  бурение  на 

проекте "Хунин-10", где пока компания работает без миноритарных партнеров, и где она 

рассчитывает  на  начало ранней  добычи в июне,  в  конце  года она составит  до 20 тыс. 

баррелей в сутки.  

Представители  национального  нефтяного  консорциума  уже  сообщали о  том,  что 

после бурения тестовой скважины на проекте "Хунин-6" будут определены рынки сбыта 

нефти,  но  в  качестве  приоритетного  среди  них  рассматривается  американский  рынок. 

Планируется,  что  до  2013-го  года  на  блоке  планируется  пробурить  около  50 

стратиграфических и горизонтальных скважин, построить экономические и геологические 

модели,  которые  позволят  участникам  проекта  принять  окончательное  решение  об 

инвестициях.

В  соответствии  с  условиями  договора  консорциума  и  венесуэльской  стороны, 

добычу нефти  планировалась  начать  в  2013-м  году,  а  ввести  установку  по  доведению 

качества  добываемой нефти до товарного состояния – в 2017-м году,  но венесуэльская 

сторона  предложила  ускорить  реализацию  проекта.  Согласно  ее  предложению,  первую 

нефть на проекте можно было бы добыть в мае 2012-го года, а к концу года добывать 

около 50 тыс. баррелей в сутки.

Мы позитивно оцениваем влияние данной инициативы на котировки ЛУКОЙЛа в 

долгосрочной перспективе,  поскольку в  совместном предприятии PetroMiranda,  которое 

было  специально  создано  для  разработки  блока  "Хунин-6",  российской  стороне 

принадлежит  40%,  а  венесуэльской  -  60%,  причем  доля  ЛУКОЙЛа  в  консорциуме 

составляет 20%. Это дает возможность начать разработку нефти уже в ближайшие сроки 

на блоке "Хунин-6", запасы которого составляют 52,6 млрд. баррелей нефти. 

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  среду  Мечел  объявил  производственные  результаты  в  2011-м  году,  согласно 

которым добыча угля снизилась на 1% по сравнению с аналогичным показателем 2010-го 

года до уровня в 27,62 млн. тонн. Отметим, что одновременно с этим производство стали 

выросло на 1% до уровня в 6,118 млн. тонн. Производство чугуна в 2011-м году упало на 
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10% и составило 3,72 млн. тонн, что связано с плановым ремонтом доменных печей на 

Челябинском металлургическом комбинате.

Обрадовал рост объемов реализации концентрата  коксующегося угля  на 9% - до 

уровня в 12,51 млн. тонн, чего нельзя сказать о реализации энергетических углей, которая 

снизилась  на  22% до  уровня  в  6,44  млн.  тонн.  Снижение  реализации  углей  связано  с 

осуществлением стратегии увеличения производства углей PCI.

Реализация углей PCI увеличилась в 4,3 раза до 1,96 млн. тонн, антрацитов - на 

36%, до 2,34 млн. тонн, хрома - на 8%, до 58 тысяч тонн. Реализация никеля сократилась 

на 1%  до 16,3 тыс. тонн, ферросилиция – на 4% до 84 тыс. тонн, кокса – на 6% до 3,45 

млн. тонн.

Рост реализации хрома стал возможен благодаря улучшению структурного состава 

руды  на  месторождении  "Восход",  а  уменьшение  производства  и  реализации 

ферросилиция  мы  связываем  с  проводимой  модернизацией  на  Братском  заводе 

ферросплавов, в рамках которой идет замена ряда печей. Производство никеля осталось 

практически без изменений, а небольшая разница между объемом продаж никеля в 2011-м 

году и показателями 2010-го года связана со сроками перехода права собственности.

Отдельно стоит отметить и роста продаж листового проката на 44% - до 683 тыс. 

тонн  по  причине  расширения  сервисно-сбытовой  сети  "Мечел  Сервис  Глобал"  в 

количественном, так и в качественном отношении.

Мы оцениваем производственные итоги 2011-го года позитивными для котировок 

Мечела,  поскольку,  даже с  учетом снижения  цен на  металлопродукцию во IIполугодии 

2011-го  года  в  среднем  на  12-15%,  компания  смогла  увеличить  объемы  реализации 

практически  по  всем  основным видам  производимой  продукции.  Снижение  по  другим 

видам  продукции  связано  с  изменениями  в  структуре  производства  и  реализуемой 

программой  модернизации  мощностей,  которая  должна  позитивно  отразиться  на 

финансовых результатах Мечела в ближайшие годы.

В  пятницу  Магнитогорский  металлургический  комбинат  обнародовал 

производственные результаты по итогам 2011-го года, согласно которым было увеличено 

производство стали на 7% по сравнению с 2010-м годом до уровня в 12,19 млн.  тонн. 

Также вырос и выпуск товарной металлопродукции на 7% до уровня в 11,15 млн. тонн.

Отдельно  стоит  отметить  IV  квартал  2011-го  года,  который  нельзя  признать 

успешным  для  группы,  поскольку  выпуск  стали  снизился  на  2%  по  сравнению  с 

предыдущим кварталом до уровня в 3,11 млн. тонн, а выпуск металлопродукции просел на 

3% до уровня в 2,86 млн. тонн. Производство стали на Магнитогорском комбинате за 2011-

й год выросло на 3% до уровня в 11,72 млн. тонн, чугуна – также на 3% до 9,49 млн. тонн,  
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а товарной металлопродукции – на 4% до уровня в 10,64 млн. Мы связываем снижение 

производства  стальной  продукции  в  последнем  квартале  со  снижением 

производительности работы нового стана-5000 на 5%, что связано с сокращением заказов 

трубных  компаний  на  подкат  для  труб  большого  диаметра.  При этом средняя  цена  на 

продукцию стана-5000 выросла на 22%.

Увеличились и темпы производства товарной продукции на ОАО "ММК-Метиз" за 

2011-й год на 3% до 465 тысяч тонн. Подрос выпуск металлопродукции и на турецком 

ММК-Metalurji,  причем в 3,2 раза больше,  чем годом ранее.  Производство концентрата 

коксующихся  углей  на  Белоне  выросло  на  9%  до  3,21  млн.  тонн.  Потребление 

железорудного сырья по группе ММК в 2011 году выросло на 3% и составило 4,825 млн. 

тонн.

Мы  оцениваем  результаты  ММК  как  позитивные,  поскольку  темпы  роста 

потребления металлов в России в 2012-м году имеют все шансы опередить среднемировые 

благодаря  росту  потребления  стали  на  внутреннем  рынке  и  активному  увеличению 

реализованных за  последние  годы масштабных инвестиций в развитие производства  со 

стороны многих металлургических компаний.  Это даст возможность ММК без проблем 

найти  рынки  сбыта  продукции  и  увеличить  объем  производства  товарной 

металлопродукции  на  российском  рынке.  В  целом  по  группе  ММК  в  2012-м  году 

увеличение  производства  товарной  металлопродукции  может  составить  около  15-17% 

благодаря  выходу  металлургического  комплекса  в  Турции  на  полную  проектную 

мощность.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В понедельник Сбербанк и инвестиционная компания Тройка Диалог объявили о 

закрытии сделки по объединению компаний. То, о чем так долго говорилось в прессе и из 

неназванных, но близких к обеим сторонам, источниках, все-таки случилось. Интеграция 

бизнеса  Тройки  Диалог  теперь  даст  возможность  Сбербанку  выйти  на  новый уровень 

взаимоотношений  с  клиентами,  предложить  им финансовое  консультирование  и  выбор 

инвестиционных  стратегий,  располагая  полным  спектром  современных  финансовых 

инструментов  –  как  традиционных для банка  кредитных продуктов  до инвестиционно-

банковских  продуктов.  Теперь  на  российском  финансовом  рынке   в  области 

инвестиционно-банковского направления в России появляется безусловный лидер.

В рамках интеграции Тройки Диалог в структуре Сбербанка будет создано новое 

направление  бизнеса:  корпоративно-инвестиционный  банк  (CIB),  который  будет 
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предоставлять услуги крупнейшим российским и зарубежным корпорациям и финансовым 

институтам. CIB станет частью бизнес-блока "Корпоративный бизнес" под руководством 

заместителя  председателя  правления  Сбербанка  Андрея  Донских.  Соруководителями 

нового  блока  назначены  член  правления,  вице-президент  Сбербанка,  директор 

департамента  по  работе  с  крупнейшими  клиентами  Александр  Базаров  и  председатель 

совета директоров "Тройки Диалог" Рубен Варданян.

Еще  одним  важным  направлением  бизнеса,  который  будет  создан  в  результате 

интеграции, является управление благосостоянием (Wealth Management), в которое войдут 

подразделения  по  продаже  инвестиционных  продуктов  частным  клиентам,  включая 

управление  активами  и  Private  Banking.  Руководителем  всех  направлений  бизнеса 

управления  благосостоянием  останется  нынешний  президент  "Тройки  Диалог"  Рубен 

Варданян.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок Сбербанка в долгосрочной 

перспективе, поскольку интеграция позволит банку реализовать давно планируемую цель 

– построить крупнейший в России частный банк, который будет использовать западный 

опыт развития продуктового ряда и технологии обслуживания клиентов.

Только  в  2011-м  году  подразделения  Сбербанка  и  "Тройки  Диалог"  по  операциям  на 

финансовых  рынках  совместно  получили  доход  в  размере  более  22  млрд.  рублей,  из 

которых  около  8  млрд.  рублей  пришлось  на  торговые  операции  с  ценными бумагами, 

около 6 млрд. рублей – на операции с драгметаллами. Доходы, полученные от оказания 

инвестиционно-банковских услуг, составили около 3,4 млрд. рублей.

Теперь  Сбербанк  сможет  существенно  увеличить  доходы  на  этих  рыночных 

сегментах  и  вывести  масштабы  своего  бизнеса  на  новый  уровень,  а  также  сохранить 

лидирующие позиции на рынке инвестиционно-банковских услуг в России и странах СНГ 

в ближайшие годы и войти в 15 самых влиятельных глобальных игроков по операциям с 

долговыми бумагами, валютами и сырьевыми товарами до 2016-го года. 

В  четверг  первый  зампред  ЦБ РФ Алексей  Улюкаев  сообщил,  что  банк  России 

готов приватизировать 7,6%-й пакет акций Сбербанка при росте котировок последнего до 

100  рублей  за  акцию  и  серьезном  спросе.  Напомним,  что  ранее  приватизация  7,6%-го 

пакета  акций  Сбербанка  была  запланирована  на  сентябрь  прошлого  года,  но  была 

отложена  на  неопределенный  срок  из-за  сложной  ситуации  на  мировых  финансовых 

рынках и в РФ.

ЦБ  дал  понять,  что  его  интересуют  несколько  ориентиров  при  принятии  решения  по 

продаже пакета акций, среди которых основным является близость котировок к уровню 

вторичного размещения – около 100 рублей за акцию.
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Мы ожидаем, что данная новость позитивно отразится на котировках Сбербанка в 

долгосрочной перспективе, поскольку найдутся желающие довести уровень котировок до 

100 рублей, дабы стать свидетелями масштабных покупок на вторичном рынке. Если книга 

заявок при продаже пакета будет переподписана в несколько раз, то состав инвесторов, 

предъявляющих  спрос  на  бумаги  Сбербанка,  сомнений  не  вызывает  –  здесь  будут  и 

крупнейшие частные банки, и крупные фонды. Опасения ЦБ продавать по текущей цене 

понятны  –  регулятор  желает  видеть  в  виде  цены  размещения  и  объема  спроса  некий 

ориентир для последующих размещений на российском рынке, дабы в них без опасений 

могли участвовать  крупные стратегические  инвесторы.  Вице-премьер Игорь Сечин уже 

выступал  с  идеей  отложить  продажу  пакетов  акций  госкомпаний,  пока  котировки  не 

превысят цену первичного размещения этих акций.

Мы  рекомендуем  держать  бумаги  Сбербанка,  поскольку  считаем,  что  ожидать 

достижение цены акций банка цены SPO можно после выборов президента РФ, поскольку 

сейчас увеличение политических рисков в России откладывает этот процесс.

7. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

В среду стало известно,  что дочерняя структура  Ростелекома – ООО "Мобител", 

будет привлекать кредит в банке ВТБ на 8,3 млрд. рублей для выкупа акций материнской 

компании. Совет директоров Ростелекома в пятницу одобрил договор поручительства по 

кредиту "дочки". Согласно условиям договора, ставка по кредиту составит трехмесячный 

MosPrime  Rate  +  3,25%  сроком  на  один  год.  Данные  средства  привлекаются  для 

финансирования приобретения обыкновенных акций Ростелекома.

Напомним, что осенью прошлого года совет директоров Ростелекома одобрил проведение 

обратного выкупа на сумму до $500 млн., причем, помимо обыкновенных акций, компания 

также рассматривает возможность выкупа и привилегированных.

Сейчас крупнейшим миноритарием "Ростелекома" является Газпромбанк с 7,83%-

ми  уставного  капитала  компании,  фонд  бизнесмена  Константина  Малофеева  "Маршал 

Капитал" совокупно владеет около 10% акций оператора, еще 5,8%-ми акций оператора 

владеет  Сулейман  Керимов,  "Нафта  Москва"  которого  приобрела  эти  бумаги  у  экс-

гендиректора  "Связьинвеста"  Евгения  Юрченко.  В  рамках  обратного  выкупа  оператор 

планирует  выкупить  часть  акций,  принадлежащих  сейчас  Керимову.  Часть  акций 

"Ростелекома" зарезервированы для опционной программы, оператором которой является 

ЗПИФ  "Газпромбанк-Телекоммуникации".  Для  программы  было  зарезервировано  2,8% 

уставного  капитала  компании.  Крупнейшим  акционером  "Ростелекома"  является 
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государственный  телекоммуникационный  холдинг  "Связьинвест",  владеющий  40,07% 

уставного капитала и 43,37% обыкновенных акций оператора. Росимуществу принадлежит 

6,86%, а еще 2,26% принадлежит ВЭБу.

Как раз оставшиеся 3,44% уставного капитала были выкуплены у несогласных с 

реорганизацией акционеров и переданы в ООО «Мобител».

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Ростелекома, поскольку путем 

проведения  обратного  выкупа  компания  сможет  разместить  свои акции на  Лондонской 

бирже  в  ходе  SPO,  возможность  которого  планируется  обсудить  в  этом  году  после 

проведения  листинга,  который  пока  откладывается  из-за  затянувшегося  процесса 

согласования проспекта с британским регулятором.

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.

30 января 2012 года
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