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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 28.04.2012 1 593,97 1 473,50
Закрытие 20.04.2012 1 619,53 1 505,10
Изменение за неделю, % 1,58 2,09

Как мы видим,  объединенной бирже еще есть  над  чем работать  с  точки  зрения 

обеспечения безопасности и бесперебойности совершения торговых операций. Ситуация, 

произошедшая  на  неделе,  из  просто  технического  сбоя  превратилась  в  чрезвычайную 

ситуацию,  поскольку биржа так и не смогла возобновить торги в обозначенный час.  В 

остальном внешний фон оказался достаточно негативным: статистика из Китая и Европы 

выходила  не  самая  лучшая.  Композитный  индекс  деловой  активности  в  области 

промышленного производства и сферы услуг для 17 стран еврозоны в апреле снизился до 

минимального  за  пять  месяцев  уровня  в  47,4  пункта.  Данные  оказались  гораздо  хуже 

прогнозов аналитиков, ожидавших роста показателя до 49,3 пункта. Не радовали новости 

из Франции и Нидерландов, которые показали, что экономические проблемы переходят в 

политические.

Отчетности,  выходящие  в  США,  по-прежнему  радую  участников  рынка,  а 

некоторые  даже  радуют  неожиданно.  Вот,  например,  корпорация  Apple  отчиталась  о 

своих результатах,  из которых стало ясно,  что у компании все по-прежнему хорошо,  а 

последнее снижение котировок было не более чем попыткой открыть «короткие позиции» 

по  бумаге.  Чистая  прибыль  производителя  iPhone  и  iPad  в  I  квартале  2012  года 

увеличилась почти в 2 раза по сравнению с показателями годичной давности и достигла 

уровня в $11,6 млрд. по сравнению с $6 млрд. в 2011-м году. Чистая прибыль на акцию 

составила $12,3 при ожиданиях на уровне в $10. Выручка вообще составила $39,19 млрд. 

что на $2,3 млрд. оказалось больше прогнозов.

Заметим,  что  отчет  Apple  только  подтвердил  общий  тренд  текущего  сезона 

отчетностей: квартальная прибыль большинства компаний из индекса S&P500 оказалась 

существенно лучше ожиданий по рынку,  но не потому,  что компании (Apple не в счет) 

показали крайне сильные темпы роста показателей, а потому, что ожидания в массе своей 

в преддверии сезона отчетности были существенно занижены.

Комментарии  власть  предержащих  в  лице  ФРС  вылились  на  рынок  в  виде 

некоторого облегчения, поскольку опять инвесторы поняли, что никаких ужесточений в 

отношении денежно-кредитной политики не ожидается. Отсутствие технических сбоев не 

помешало  инвесторам сохранять  выдержанную  позицию в  ожидании  заседания  FOMC. 
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Оно  не  удивило:  на  пресс-конференции  Б.  Бернанке  объявил  о  том,  что  ФРС оставит 

ставку  рефинансирования  в  прежнем  минимальном  диапазоне  0-0,25%  и  даже  обещал 

сохранять ее на текущих уровнях до конца 2014-го года.

Г-н Бернанке в очередной раз заявил о готовности регулятора к дополнительным 

шагам  по  поддержке  национальной  экономики,  если  это  будет  необходимо  для 

продолжения ее восстановления. Конечно, точных сроков никто не называл, но в который 

уже  раз  было  сказано,  что  экономический  рост  США  в  ближайшее  время  будет 

медленным, что больших темпов роста инфляции не ожидается, что резкого роста цен на 

топливо произойти не должно, что больше 2% цены в текущем году не вырастут.

С одной стороны, все это ясно и понятно, но с другой стороны, мысли о том, что 

очередной раунд под названием QE3 все-таки будет, пока существуют. Правда, сейчас для 

ФРС нет никакого смысла запускать QE3, поскольку надо еще пережить президентские 

выборы в ноябре, поскольку в противном случае действующему президенту будет гораздо 

сложнее  бороться  за  власть.  До  выборов  все  будет  ограничиваться  словесными 

обещаниями,  но решение  проблемы будет  сдвигаться  дальше,  поскольку абсолютно  не 

будет  зависеть  от  макроэкономических  показателей,  а  от  текущей  политической 

конъюнктуры. Нет смысла разгонять инфляцию в преддверии выборов.

Важным событием дня стала публикация предварительных данных по ВВП США в 

I квартале 2012-го года, который, как оказалось, вырос всего только на 2,2%, тогда как 

большинство экспертов ожидали роста на 2,5%. Снижение ВВП мы склонны связывать с 

сокращением  частных  инвестиций  в  товарно-материальные  запасы  и  снижением 

инвестиций в основной капитал впервые с IV квартала 2009-го года.

Стоит отметить, что рынок отреагировал на эту статистику достаточно спокойно, и 

индекс S&P500 спокойно продолжил свой рост дальше. Видимо, инвесторы рассудили, что 

в  случае  снижения  этого  показателя  появится  еще  одна  возможность  для  ФРС  снова 

заговорить о возможном старте очередного раунда QE. Расходы на личное потребление 

выросли на  2,9%,  продемонстрировав  самый сильный рост  с  IV квартала  2010-го  года 

благодаря сильному увеличению продаж автомобилей. Вторая окончательная оценка ВВП 

США будет опубликована в конце мая, и если инвестиции будут сокращаться и дальше, то 

ничего удивительного в снижении показателя не будет. 

Существенных продаж на рынке не наблюдалось, поскольку в противном случае 

увеличивались  бы  объемы  торгов  на  рынке,  чего  не  происходит.  Видимо,  дело  не  в 

активном желании продавать, а в отсутствии желания покупать и вообще совершать какие-

либо  операции  на  рынке.  Если  посмотреть  на  объемы  даже  по  основным  торгуемым 

бумагам,  то  мы  увидим,  что  снижение  основных  показателей  налицо.  Те,  кто  желает 
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поспекулировать,  и  то  постепенно  уменьшились  в  количестве,  что  понятно:  кто  будет 

покупать акции во время дивидендных выплат, да еще по исторической памяти в мае.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

В понедельник в течение всего дня российский рынок так и не смог продолжить 

зародившуюся  на  предшествовавшей  неделе  восходящую  динамику.  Уже  с  открытия 

индекс  ММВБ  ушел  под  отметку  в  1500  пунктов,  а  потом  только  наращивал  свои 

потери. Прошедшая встреча министров финансов стран – членов G20, на которой было 

решено  нарастить  финансовые  ресурсы  МВФ на  $430  млрд.,  не  помогли,  равно  как  и 

неплохие финансовые отчеты ConocoPhillips и Xerox. Поводом для негатива стала целая 

серия слабых данных индексов менеджеров по снабжению и не самая лучшая информация 

из Китая, где индекс остался под отметкой 50 пунктов шестой месяц подряд. Германия, где 

PMI  в  производственном  секторе  неожиданно  упал  до  46,3  пункта,  тоже  не  принесла 

рынку ничего нового. После такого массива данных ждать существенного роста было бы 

странно, а продающим не составило большого труда передвинуть индекс ММВБ в район 

1460 пунктов, обновив при этом трехмесячный минимум. Поскольку сбой, возникший на 

бирже, не был урегулирован в течение двух часов подряд, он был признан чрезвычайным, 

и биржа не назначила времени возобновления торгов.

Торги во вторник проходили довольно интересно: последствия технического сбоя 

на ММВБ-РТС были устранены, поэтому торги начались в назначенное время. Инвесторы 

не  торопились  активно  продавать  бумаги,  поскольку  к  началу  торгов  успели 

восстановиться цены на нефть, а американские индексы накануне отыграли часть потерь. 

Позитива на рынок добавили и финансовые отчеты американских корпораций, которые в 

части чистой прибыли по итогам минувшего квартала в основном превзошли прогнозы. 

Речь идет о бумагах US Steel, 3M, AT&T, United Technologies и Texas Instruments. Да, день 

для роста  был вполне себе  неплохим,  но и продажи были довольно сильными:  индекс 

ММВБ ушел ниже уровня в 1 450 пунктов.

Торги в среду на российском рынке проходили на положительной территории, но 

преимущественно за счет гэпа вверх на открытии. Весь оптимизм был вызван сильным 

финансовым отчетом Apple за минувший квартал,  в котором чистая прибыль на акцию 

составила  $12,3,  тогда  как  инвесторы  ожидали  уровня  в  $9,86.  Так  как  Apple  имеет 

достаточно большой вес в американских индексах, то мощный старт торгов в среду был 

предопределен и для американского рынка. Остальные корпорации также не подвели. В 

числе  тех,  кому удалось  превысить  ожидания  рынка  по чистой  прибыли за  минувший 
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квартал,  можно  перечислить  Caterpillar,  Boeing,  Eli  Lilly,  WellPoint,  Harley-

Davidson. Фьючерсы на американские индексы весь день продолжали расти, поэтому им не 

смогли помешать  ни снижение  британского  ВВП в I  квартале на  0,2%,  ни негативные 

мартовские  данные  об  объеме  заказов  на  товары  длительного  пользования  в  США, 

который  просел  на  4,2%,  что  стало  максимальной  просадкой  за  последние  три  года. 

Сильных  покупок  не  было  в  ожидании  новостей  от  ФРС  США  в  виде   итогов 

двухдневного  заседания,  прогнозов,  и  пресс-конференция  главы  ФРС  Бена  Бернанке 

вместе с последующей реакцией западных участников рынка.

Торги  в  четверг на  российском  рынке  проходили  негативно  даже  с  учетом 

повышения  цен  на  нефть.  Стоимость  барреля  марки  Brent  поднялась  до  $120,  показав 

прирост на 2,5% с минимума недельной давности; росли и американские индексы (S&P 

500 вышел к отметке 1390 пунктов), но это на рынке не сильно отразилось. Новости от 

ФРС США были восприняты участниками рынка хоть и позитивно, но инвесторы как-то не 

сильно на это реагировали. Глава регулятора Бен Бернанке пообещал запустить очередной 

QE3, если ситуация начнет ухудшаться, но судя по прогнозам регулятора, она, наоборот, 

должна повышаться: ФРС повысила прогноз на 2012-й год в части роста ВВП и снизила 

прогноз по безработице. Экономика США, согласно планам ФРС, должна продолжить свое 

восстановление,  поэтому  на  вышедшие  в  четверг  слабые  данные  о  числе  первичных 

обращений за пособием по безработице никто не обратил большое внимание. Возможно, 

что  ситуация  с  безработицей  пройдет  по  образцу  2011-го  года,  когда  апрельский  рост 

заявок на пособие по безработице на 50 тыс. сменился последующим годовым падением 

почти на 100 тыс. заявок. После выхода этой информации индекс ММВБ просел до 1440 

пунктов  и  обновил  свой  трехмесячный  минимум.  Отставание  российского  рынка  от 

западных индексов и цен на нефть становится все большим. 

Торги в  пятницу на  российском  фондовом рынке  сопровождались  оптимизмом, 

поскольку обновление трехмесячного минимума по ММВБ из-за сообщения о решении 

агентства S&P понизить кредитный рейтинг Испании с А до ВВВ+ прошло незамеченным. 

По динамике азиатских площадок сразу стало понятно, что обвала не будет, а уж когда 

стал  расти  французский  САС,  то  стало  совсем  спокойно.  Доходность  облигаций 

проблемных  европейских  стран  подросла,  но  не  слишком  –  доходность  десятилетних 

бумаг  Испании  и  Италии  не  превысила  6%. Американские  участники  рынка 

проигнорировали и испанские данные, и даже меньший, чем прогнозировалось,  прирост 

ВВП США за I квартал – этот показатель вырос только на 2,2%. Вышедшие в пятницу 

отчеты американских корпораций были нейтральными и не повсеместно сильными: Procter 
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& Gamble и Starbucks не смогли оправдать ожиданий инвесторов. Тем не менее, индекс 

S&P 500 смело обновил трехнедельный максимум.

Торги в субботу на российском рынке акций начались приблизительно на уровнях 

закрытия  пятницы.  Внешний  новостной  фон,  сформировавшийся  к  утру,  можно 

охарактеризовать как умеренно позитивный. Накануне американские фондовые индексы 

завершили  сессию  ростом  благодаря  данным  об  индексе  потребительского  доверия  в 

США,  рассчитываемом  Мичиганским  университетом  (показатель  вырос  в  апреле  до 

максимальных отметок за последний год) и росту потребительских расходов в Америке. 

 Российские  фондовые  индексы  под  влиянием  повышения  на  биржах  США  пытались 

выйти  в  небольшой  "плюс",  но  им  этого  сделать  не  удалось,  поэтому  они 

консолидировались недалеко от достигнутых значений. Понимание того, что российские 

биржи в ходе длинных выходных пропустят два торговых дня за рубежом, сдерживало 

инвесторов  от  активности  в  преддверии  праздников.  В  целом  на  российском  рынке 

сохранялся нисходящий тренд, в рамках которого покупателям пока остается лишь играть 

на  отскок  при  условии  положительных  сигналов  с  мировых  площадок,  где  настрой 

нестабилен.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник  цены  практически  не  менялись  в  свете  новостей  из  Китая,  из 

которых стало ясно, что в марте 2012-го года страна сократила импорт сырой нефти из 

Ирана  более  чем в  два  раза  относительно  уровня  годовой давности.  Импорт  иранской 

нефти в Китай в прошлом месяце составлял 253,3 тыс. баррелей в сутки, что на 54% ниже 

среднесуточного показателя за март 2010-го года. 

В январе поставки иранской нефти в Китай сократились в годовом исчислении на 5%, а в 

феврале – на 40%. Сокращение импорта происходит на фоне затруднений,  с которыми 

сталкивается  Иран  при  сбыте  нефти  из-за  экономических  санкций  Евросоюза  и 

США. Отметим, что до недавнего времени Китай был крупнейшим покупателем иранской 

нефти,  на  долю  которого  приходилось  более  20%  нефтяного  экспорта  Тегерана,  но  с 

начала 2012-го года китайские госкомпании сократили закупки вследствие затянувшихся 

переговоров  с  Национальной  иранской  нефтяной  корпорацией  (NIOC)  по  поводу 

коммерческих условий поставок. 

Во вторник  цены росли на  фоне данных от  американского  института  нефти по 

коммерческим запасам сырья на оптовых складах США за неделю. По свежим данным, 

запасы нефти сократились  на  985 тыс.  баррелей.  Запасы бензина уменьшились  на  3,64 
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миллиона баррелей, а дистиллятов – на 3,56 миллиона баррелей. Данные от API можно 

расценивать  как  фактор  роста  рынка.  Официальную  статистику  по  запасам  нефти 

опубликует  позже  в  среду министерство  энергетики  США.  Участники  рынка  обратили 

внимание на прогноз аналитиков банка Goldman Sachs, по мнению которых темпы роста 

спроса  опережают  увеличение  добычи  нефти,  что  будет  способствовать  росту  цен  в 

дальнейшем, несмотря на замедляющиеся глобальные экономические темпы.

В  среду   цены  на  нефть  снижались,  поскольку  инвесторы  продолжали  активно 

отыгрывать статистику министерства энергетики США по коммерческим запасам нефти в 

стране за неделю. Коммерческие запасы нефти в США за прошлую неделю выросли на 

1,1% до  уровня  в  $373  млн.  баррелей.  Также  участники  рынка  обратили  внимание  на 

высказывания посла Ирана в Москве о том, что Иран якобы рассматривает возможность 

приостановки расширения своей ядерной программы во избежание ужесточения санкций 

против страны со стороны Запада. Участники рынка пока не очень активны, поскольку 

ожидают более существенных доказательств намерения Ирана приостановить программу.

Негативном  были  восприняты  новости  из  Аргентины,  где  сенат  подавляющим 

большинством  голосов  одобрил  законопроект  об  экспроприации  51%  акций  YPF, 

принадлежащих испанской нефтегазовой компании Repsol, а также ее "дочки" YPF Gas 

S.A. В одобренном законодателями документе декларируется "национальный интерес" в 

разработке  энергоносителей.  В  ближайшее  время  законопроект  будет  передан  на 

рассмотрение в нижнюю палату, где о его поддержке уже заявили депутаты от правящей 

партии и нескольких оппозиционных фракций.

В четверг цены росли, поскольку позитивное влияние на динамику торгов оказали 

заявления по итогам очередного заседания Комитета по операциям на открытом рынке. 

Поддержку нефтяным бумагам оказывали ослабление доллара и позитив на рынках акций. 

Среди негативных факторов можно отметить макроэкономическую статистику и данные о 

запасах  нефти  в  США. За  последние  семь  дней  товарные  запасы  нефти  в  США вновь 

выросли выше ожидавшегося уровня, при этом днем ранее Американский институт нефти 

сообщил об их сокращении. Получилось, что товарные запасы оказались выше среднего 

уровня  за  предыдущие  пять  лет.  Причиной  роста  могло  стать  сезонное  накопление  в 

преддверии летнего повышения спроса на автомобильное топливо, но, судя по данным за 

последние  семь  дней,  текущий  спрос  остается  весьма  слабым.  Возможно,  что 

опубликованные  данные  идут  вразрез  с  оптимистичными  настроениями  некоторых 

игроков  и  могут  оказать  давление  на  текущие  котировки  нефти. По  причине  хорошей 

динамики  добычи  при  слабом  спросе  показатели  импорта  нефти  будут  низкими,  что 

позволит  увеличить  товарные  запасы  в  регионах,  где  для  этого  есть  соответствующий 
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потенциал. Китай может пополнить свои недавно расширенные стратегические запасы, что 

уже  оказывает  и  будет  оказывать  давление  на  цены  нефти  марки  Brent  в  ближайшие 

недели.

В пятницу цены снижались, поскольку происходили отскоки после роста накануне 

на фоне роста на рынках акций, ослабления доллара, а также позитивных данных с рынка 

жилья США. После роста в четверг, в пятницу рынок все-таки реагировал на негативное 

влияние  разочаровывающих  показателей  рынка  труда  США  и  негативной 

макроэкономической статистики из Европы. Биржевые запасы нефти в США по-прежнему 

остаются  в  рамках  сезонного  восходящего  тренда,  что  подтвердили  недельные данные 

Министерства энергетики США в опубликованном в среду отчете. В результате прироста, 

зафиксированного  на  минувшей  неделе,  запасы  нефти  в  стране  превысили  уровень 

прошлого  года  и  достигли  рекорда  за  последние  пять  лет.  Основными  драйверами 

увеличения запасов стал рост поставок на Среднем Западе США, вызванный повышением 

внутренней добычи нефти из сланцев и увеличением объемов импорта из Канады, а также 

накоплением  запасов  нефти  нефтеперерабатывающими  заводами  на  побережье 

Мексиканского залива накануне окончания весеннего сезона планового ремонта. В течение 

следующих нескольких недель запасы нефти в США должны достигнуть своего пика и 

придут  в  соответствие  с  традиционной  кривой  сезонных  изменений,  а  в  ближайшие 

несколько недель должны увеличиться запасы нефтепродуктов: запасы бензина перестанут 

сокращаться, а запасы дистиллятов начнут расти. Наиболее вероятным результатом станет 

рост во II квартале совокупных коммерческих запасов в США.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во  вторник  глава  Газпрома  Алексей  Миллер  объявил  о  том,  что  концерн 

рассчитывает  на  продолжение  сотрудничества  с  Францией  и  подтверждает,  что 

проект "Южный поток" будет реализован точно в срок. Очевидно, что сотрудничество 

с  французскими  партнерами  в  связи  с  прошедшими  в  этой  стране  президентскими 

выборами должно быть продолжено вне зависимости от их результатов. Миллер заверил 

всех, что по всем аспектам взаимодействие будет продолжено, а проект "Южный поток" 

будет реализован точно в срок.

Напомним,  что  проект  "Южный  поток"  реализуется  в  целях  диверсификации 

маршрутов  поставок природного газа европейским потребителям.  В III квартале 2011-го 

года была завершена разработка сводного технико-экономического обоснования "Южного 
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потока",  объединившего в себе ТЭО морского участка и ТЭО участков, проходящих по 

территории стран Южной и Центральной Европы.

Последней  страной,  которая  одобрила  строительство  газопровода,  стала  Турция, 

которая 28 декабря 2011 года выдала России окончательное разрешение на прокладку в 

своих водах,  сняв  последнее  препятствие на пути  этого проекта.  После этого премьер-

министр Путин поручил Газпрому ускорить начало реализации проекта "Южный поток", 

приступив к его строительству в 2012-м году, а не в 2013-м году, как планировалось ранее. 

Согласно  новому графику,  строительство  газопровода  должно начаться  в  декабре  2012 

года,  причем  был  принят  вариант  строительства  максимальной  мощности  –  63  млрд. 

кубометров в год.

Газопровод будет состоять из четырех ниток по 15,57 млрд. кубометров  каждая. 

Ввод  первой  из  них  пока  запланирован  на  декабрь  2015-го  года,  а  выход  на  полную 

мощность  ожидается  в  2018-м  году.  Ориентировочная  стоимость  "Южного  потока" 

составляет 15,5 млрд. евро, 10 млрд. из которых приходится на морской участок,  а 5,5 

млрд. евро – на сухопутный.

В настоящее время рассматривается несколько вариантов прокладки газопровода:

Россия-Болгария-Сербия-Венгрия-Австрия;

Россия-Болгария-Сербия-Венгрия-Словения;

Болгария-Греция-Италия;

Россия-Румыния-Сербия.

Отвод от трассы газопровода в настоящее время предполагается на Хорватию из 

Сербии, но в этих вариантах трассы еще не учтены Македония, которая проявляла интерес 

к проекту, а также Черногория, которая решила присоединиться к нему в феврале.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Газпрома, поскольку участие 

Франции в проекте гарантирует тот факт, что окончательный маршрут газопровода будет 

определен вместе с принятием инвестиционного решения, запланированным на ноябрь.

Во вторник Сургутнефтегаз распространил официальное заявление о том, что 

годовое собрание акционеров компании состоится 29 июня. Дата закрытия реестра для 

участия и получения дивидендов – 14 мая.

В  повестку  дня  включены  стандартные  вопросы  одобрения  годового  отчета, 

бухгалтерской  отчетности,  распределения  прибыли,  в  том  числе  выплаты  дивидендов. 

Акционеры  будут  избирать  членов  совета  директоров  и  ревизионной  комиссии, 

утверждать аудитора и одобрять ряд сделок с заинтересованностью. Четких рекомендаций 

по  дивидендам  за  2011-й  год  компания  пока  не  раскрывает,  но  ранее  заместитель 

гендиректора Сургутнефтегаза Вячеслав Никифоров не исключал их роста.
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Напомним,  что  дивиденды  Сургутнефтегаза  за  2010-й  год  выросли  по  каждой 

привилегированной акции на 12,4% - до 1,18 рубля, а по обыкновенной – на 11% до 0,5 

рубля.

Мы считаем, что по итогам 2011-го года компания увеличит абсолютный размер 

выплачиваемых дивидендов, поскольку в 2011-м году чистая прибыль компании по РСБУ 

выросла  в  1,8  раза  –  до  233,157  млрд.  рублей.  Пока  имеет  смысл  оставить  бумаги 

компании  в  портфелях  в  надежде  на  традиционно  высокий  уровень  дивидендной 

доходности.

В пятницу Газпром обнародовал отчетность по МСФО по итогам 2011-го года, 

согласно  которой чистая  прибыль выросла на  35% до уровня  в  1,31  трлн.  рублей,  что 

превысило ожидания по рынку, прогнозировавших прибыль в размере 1,26 трлн. рублей.

Выручка концерна повысилась за год на 28,9% до уровня в 4,637 трлн. рублей, что 

соответствовало ожиданиям рынка, а прибыль от продаж выросла на 48,08% до уровня в 

1,657 трлн.  рублей.  Совокупный доход, относящийся к акционерам,  вырос на 32,3% до 

уровня в 1,298 трлн. рублей.

Помимо роста прибылей и выручки стоит отметить и рост операционных расходов, 

которые увеличились на 21% до уровня в 2,94 трлн. рублей, а также рост суммы долга 

почти на 20% с уровня в 870,9 млрд. рублей по состоянию на 31 декабря 2010 года до 1,035 

трлн. рублей на конец прошлого года.

Основной  причиной  роста  уровня  долга  связано  с  привлечением  новых 

долгосрочных  и  краткосрочных  займов,  ростом  курсов  доллара  США  и  евро  по 

отношению  к  российскому  рублю,  а  также  с  уменьшением  денежных  средств  и  их 

эквивалентов.  Краткосрочные  обязательства  выросли  незначительно:  до  уровня  в  1,31 

трлн. рублей на конец 2011 года с уровня в 1,011 трлн. рублей на конец 2010-го года.

"Газпром" в 2011 году повысил чистую выручку от продаж газа на 29% до уровня в 2,82 

трлн. рублей.

Чистая выручка от продажи газа в Европу и другие страны увеличилась на 31% до 

уровня в 1,44 трлн. рублей, что объясняется увеличением средних расчетных цен. Чистая 

выручка от продажи газа в России увеличилась на 16% до уровня в 738,6 млрд. рублей, что 

объясняется  увеличением  средней  цены  продажи  газа  на  внутреннем  рынке, 

устанавливаемой ФСТ.

истая выручка от продажи продуктов нефтегазопереработки увеличилась на 37% - 

до 973 миллиарда рублей. Чистая выручка от продажи электрической и тепловой энергии 

выросла на 19% - до 344,551 миллиарда рублей.
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Мы позитивно  оцениваем  результаты  концерна  как  нейтральные  для  котировок, 

поскольку они свидетельствуют, помимо роста основных финансовых показателей, также 

и о стагнации уровня добычи: в 2011-м году Газпром добыл около 513 млрд. кубометров 

газа,  что на 0,9% выше уровня предыдущего года.  В текущем году Газпром планирует 

увеличить добычу только на 3% до уровня в 529,5 млрд. кубометров газа. Глава холдинга 

Алексей Миллер не исключал, что план может быть превышен.

В  пятницу  стало  известно,  что  предприятия  башкирского  ТЭК, 

подконтрольные  Башнефти,  приняли  решение  о  реорганизации  в  форме 

присоединения  к  материнской  компании. Советы  директоров  дочерних  компаний 

"Башнефти" рассматривали вопрос о реорганизации на заседании 26 апреля. 

Принято  решение  утвердить  договор  о  присоединении  к  Башнефти  ОАО 

"Башкирнефтепродукт",  ОАО  "Уфанефтехим",  ОАО  "Оренбургнефтепродукт",  ОАО 

"Уфимский  нефтеперерабатывающий  завод"  и  ОАО  "Ново-Уфимский 

нефтеперерабатывающий  завод".  Также  определил  цены  обыкновенных  и 

привилегированных акций Башнефти,  которые должны быть выкуплены по требованию 

акционеров компании, не проголосовавших или проголосовавших против реорганизации. 

Обыкновенная акция оценена в 1 784 рублей, привилегированная – 1 397 рублей.

Напомним,  что  Башнефть  ранее  сообщила  о  том,  что  ее  совет  директоров 

предварительно  одобрил  договор о  присоединении  дочерних  обществ  и  коэффициенты 

конвертации  их  акций  в  ценные  бумаги  "Башнефти",  что  подлежит  утверждению 

акционерами.

Акционеры  компании  обсудили  реорганизацию  на  внеочередном  собрании  27 

апреля.

Советы директоров присоединяемых "дочек" также определили цены выкупа акций. 

Цена  выкупа  обыкновенной  акции  Уфимского  НПЗ  определена  в  56  рублей, 

привилегированной  -  31  рубль,  Новойла  –  39  рублей  и  21  рубль  соответственно, 

Уфанефтехима – 132 рубля и 72 рубля, Башкирнефтепродукта – 490 рублей и 267 рублей, 

Оренбургнефтепродукта – 4 539 рублей и 2,474 рублей.

Цены  обратного  выкупа  были  определены  на  основании  независимой  оценки, 

проведенной  ООО  "Стремление"  и  подтвержденной  компанией  Ernst  &  Young. 

Коэффициенты  конвертации  рассчитаны  с  использованием  цен  обратного  выкупа, 

отмечается в сообщении.

В  одну  обыкновенную  акцию  "Башнефти"  конвертируются:  31,8571428571 

обыкновенных  акции  Уфимского  НПЗ,  45,7435897436  обыкновенных  акции 

"Новойла",  13,5151515152  обыкновенных  акции  "Уфанефтехима",  3,6408163265 
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обыкновенных акции "Башкирнефтепродукта" и 0,3930381141 обыкновенной акции 

"Оренбургнефтепродукта".

В  одну  привилегированную  акцию  "Башнефти"  конвертируются 

45,0645161290  привилегированные  акции  Уфимского  НПЗ,  66,5238095238 

привилегированные  акции  "Новойла",  19,4027777778  привилегированные  акции 

"Уфанефтехима",  5,2322097378  "префов"  "Башкирнефтепродукта",  0,5646725950 

"префов" "Оренбургнефтепродукта".

Конвертировав  свои  акции,  миноритарные  акционеры  всех  дочерних  компаний 

станут  владельцами  акций  Башнефти,  обладающих  на  текущий  момент  большей 

ликвидностью.

Мы позитивно  оцениваем данную новость для акционеров Башнефти,  поскольку 

для несогласных с конвертацией есть неплохая возможность заработать на выкупе. Премия 

к рынку составляет для обыкновенных бумаг около 12%, а для привилегированных – около 

8%. Интеграция дочерних компаний позволит оптимизировать структуру компании,  что 

будет  способствовать  повышению  прозрачности  деятельности  компании,  качества 

корпоративного управления и эффективности капиталовложений.

Скорее  всего,  в  случае  одобрения  предлагаемых  решений  акционерами  всех 

перечисленных  обществ,  а  также  получения  необходимых  одобрений  регулирующих 

органов, процесс реорганизации завершится до конца 2012-го года.

В  субботу  совет  директоров  крупнейшей  российской  нефтяной  компании 

Роснефть  рекомендовал  годовому  собранию  акционеров  увеличить  дивиденды  на 

25% по сравнению с уровнем 2010 года – до уровня в 3,45 рубля на акцию. Общая 

сумма  средств,  которая  будет  направлена  на  выплату  дивидендов  в  случае  принятия 

акционерами рекомендованного им решения, составит около 36,56 млрд. рублей.

Напомним,  что  еще  в  середине  апреля  президент  Роснефти  Эдуард  Худайнатов 

сообщал,  что менеджмент Роснефти может предложить увеличить дивиденды за 2011-й 

год на 20% по сравнению с уровнем предыдущего года.

По итогам 2010-го года дивиденды Роснефти составили 2,76 руб. на каждую акцию, 

что на 20% больше, чем было выплачено за 2009-й год. Общий объем выплат достиг 29,25 

млрд. рублей,  что составило около 15,2% от чистой прибыли по стандартам РСБУ. По 

итогам 2009-го года этот показатель составлял 11,7% от чистой прибыли по РСБУ. Возврат 

к уровню выплат 2005-го, докризисного года говорит о том, что компания поворачивается 

лицом к своим акционерам. В соответствии с дивидендной политикой компании, сумма 

дивидендных выплат должна составлять не менее 10% от чистой прибыли по РСБУ. За 
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2004 год размер дивидендов составил 10% от прибыли, за 2005 год - 20%, за 2006 год - 

13,3%, за 2007 год - 10,5%, за 2008 год - 14,4%.

Мы рекомендуем держать бумаги Роснефти в портфеле, по крайней мере, до даты 

отсечки для получения дивидендов. Совет директоров компании утвердил повестку дня 

годового собрания акционеров, которое пройдет 20 июня в Санкт-Петербурге. Реестр для 

участия будет закрыт 4 мая.     В повестку включены вопросы об утверждении годового 

отчета,  бухгалтерской  отчетности,  в  том  числе  отчетов  о  прибылях  и  убытках, 

утверждении распределения прибыли по результатам 2011 года и размере, сроках и форме 

выплаты дивидендов. 

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В среду "Челябинский цинковый завод" обнародовал отчетность по МСФО за 2011-

й  год,  согласно  которой  чистая  прибыль  крупнейшего  в  России  производителя  цинка 

снизилась  на  27% до 1,038 млрд.  рублей  с  1,414 млрд.  рублей  в  2010-м году.  Данный 

показатель  оказался  существенно  хуже прогнозов  по рынку,  который предполагал рост 

чистой прибыли на 5% до уровня в 1,49 млрд. рублей. Мы считаем, что чистая прибыль 

снизилась по причине опережающего роста себестоимости. Себестоимость продаж за 2011 

год составила 9,903 миллиарда рублей, что на 19% выше уровня 2010-го года.

Выручка  ЧЦЗ  в  2011-м  году  увеличилась  на  10%  до  12,772  млрд.  рублей,  что 

превысило прогнозы по рынку, ожидавшие выручку в размере 12,69 млрд. рублей.

За 2011-й год ЧЦЗ получил выручку от реализации попутных продуктов на 17% 

больше, чем в 2010 году благодаря увеличению объема продаж и цены реализации серной 

кислоты и драгоценных металлов в клинкере.

Мы  оцениваем  результаты  ЧЦЗ  как  нейтральные,  поскольку  не  порадовало 

снижение показателя EBITDA на 22% до уровня в 2,194 млрд. рублей с 2,817 млрд. рублей 

в  2010-м  году.  Рынок  ожидал  EBITDA  на  уровне  2,682  млрд.  рублей.  Продолжала 

снижаться и валовая прибыль: на 15% до уровня в 2,87 млрд. рублей с 3,35 млрд. рублей в 

2010-м году, из-за чего снизилась и рентабельность по EBITDA до 17% против 24% в 2010 

году.

Заметим, что в росте выручки ничего удивительного нет, поскольку по итогам 2011-

го  года  средняя  стоимость  цинка  на  Лондонской  бирже металлов  выросла  на  1,5% по 

сравнению  с  аналогичным  периодом  прошлого  года,  составив  $2,191  тыс.  за  тонну. 

Котировки  свинца  выросли  на  11,6%  до  $2,39  тыс.  за  тонну.  Прибыль  же  снизилась 
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помимо роста затрат и благодаря снижению среднегодового курса доллара по отношению 

к рублю на 3,2%. 

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В среду группа  ВТБ отчиталась  по МСФО за  2011-й год,  согласно чему чистая 

прибыль выросла в 1,65 раза до уровня в 90,5 млрд. рублей с уровня в 54,8 млрд. рублей в 

прошлом году. Только в последнем квартале банк увеличил чистую прибыль по сравнению 

с аналогичным периодом 2010 года на 11,9% до уровня в 17,9 млрд. рублей. Результаты 

оказались  существенно  хуже  прогноза  по  рынку,  который ожидал  чистую  прибыль  на 

уровне в 20,6 млрд. рублей, а в целом за год – в размере 93,2 млрд. рублей.

Ранее руководство банка уже сообщало о том, что ВТБ в 2011-м году планирует 

заработать около 100 млрд. рублей, но результат оказался существенно ниже прогноза, но 

все  равно  банк  показал  рекордный результат  за  всю историю,  заработав  прибыль 90,5 

миллиарда рублей и продемонстрировав 65%-е увеличение чистой прибыли по сравнению 

с 2010-м годом.

Чистые  потери  ВТБ  по  операциям  с  финансовыми  инструментами  составили  в 

прошлом году 26,7 млрд. рублей по сравнению с доходом в 14,7 млрд. рублей в 2010-м 

году.

Чистые  процентные  доходы  банка  ВТБ,  включающие  чистое  восстановление 

расходов от первоначального признания финансовых инструментов, реструктуризации и 

другие  доходы по кредитам клиентам,  по итогам 2011 года выросли почти  на  45% до 

уровня в 247,2 млрд. рублей,  а чистая процентная маржа по итогам года составила 5% 

против 5,1% за предыдущий год. В четвертом квартале этот показатель прирос до 5,6% с 

4,9% кварталом ранее. Говоря о прогнозе на текущий год, руководство банка ожидает его 

выше уровня в 4%.

Отдельно стоит выделить рост совокупного кредитного портфеля ВТБ до создания 

резервов  на  50%  до  уровня  в  4,59  трлн.  рублей.  Также  выросли  и  корпоративный 

кредитный портфель: на 49,6% до уровня в 3,76 трлн. рублей,  и розничный кредитный 

портфель – на 52,2% до уровня в 824,1 млрд. рублей.

Снизилась  доля  неработающих  кредитов  в  общем  объеме  кредитного  портфеля 

группы – до 5,4% с 8,6% на начало 2011 года, что было связано с органическим ростом 

кредитного портфеля группы и с консолидацией активов Банка Москвы

Мы  считаем  данные  отчетности  позитивными,  поскольку  ВТБ  смог  выполнить 

стратегическую задачу по выходу на уровень возврата на капитал в 15%. Результат мог бы 
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быть  еще  лучше,  однако  волатильность  финансовых  рынков  оказала  негативное 

воздействие  на  результаты  в  четвертом  квартале.  Банк  имеет  все  возможности  для 

дальнейшего  улучшения  своих  показателей  по  мере  того,  как  российская  экономика 

продолжит восстановление, а на мировые рынки будет возвращаться уверенность.

В среду Сбербанк объявил о том, что планирует докапитализировать свой дочерний 

банк – австрийский Volksbank International на сумму в 300 миллионов евро уже в текущем 

году.  Основная цель планируемой докапитализации состоит в развитии бизнеса группы 

VBI не только в странах Центральной и Восточной Европы, но и в самой Австрии.

План  Сбербанка  подразумевает,  что  австрийский  VBI  в  будущем  начнет  также 

заниматься  обслуживанием  корпоративных  клиентов.  Это  будет  новым  шагом  в 

развитииVBI, поскольку ранее такое направление бизнеса в банке не развивалось, так как 

бывший  владелец  банка  –  австрийская  группа  OeVAG  считала  это  направление  не 

выгодным. Теперь VBI необходимо получить разрешение от австрийских регуляторов.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Сбербанка, поскольку это еще 

раз доказывает всю решимость банка с 2013 года переименовать VBI и начать работу в 

Восточной Европе под собственным брендом. Собственно, для этого Сбербанк в феврале 

текущего года завершил сделку по приобретению за 505 млн. евро Volksbank International, 

имеющего 295 отделений и более 600 тыс. клиентов. 

7. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

В  субботу  президент  Ростелекома  Александр  Провоторов  объявил  о  том,  что 

компания в самое ближайшее время планирует объявить тендер на создание и управление 

монобрендовой  розничной  сетью.  Судя  по  словам  г-на  Провоторова,  сейчас  уже 

дорабатывается  тендерная  документация,  и  в  самое  ближайшее  время  будет  объявлен 

тендер.

Ранее  Провоторов заявлял  о  том,  что  Ростелеком планирует  в  течение  двух  лет 

создать  свою  монобрендовую  сеть  на  территории  России,  которая  будет  насчитывать 

около  2,5  тыс.  точек  розничных  продаж,  из  которых  около  600-700  точек  будут 

собственностью  компании.  В  2012-м  году  компания  планирует  создать  14  салонов  на 

территории России, которые будут работать под новым брендом Ростелекома. Компания 

планирует выделить розницу в 100%-ную "дочку", после чего часть салонов закрыть, часть 

– передать на аутсорсинг сторонней компании, сохранив в "Ростелекоме" около 20% точек.

Также  стало  известно,  что  пока  компания  не  планирует  приобретать  доли  в 

крупнейших  сотовых  ритейлерах  -  "Евросеть"  и  "Связной",  о  чем  активно  говорилось 
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раньше,  поскольку  пока  не  ясны  результаты  переговоров  с  сотовыми  операторами 

"большой  тройки"  о  работе  в  качестве  виртуального  оператора  на  их  сетях.  По  всей 

видимости, Ростелеком начнет строительство собственных сетей сотовой связи попутно с 

использованием  возможности  работать  на  сетях  других  операторов  в  качестве  MVNO-

оператора для расширения территории присутствия.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок Ростелекома, поскольку в 

случае  развития  направления MVNO покупка  доли  в  одном  из  ритейлеров  вполне 

возможна. Пока Ростелеком приобрететь долю в Евросети не собирается еще и по причине 

того,  что  никаких  конкурентных  преимуществ  у  Евросети  в  области  продажи  на 

федеральном уровне нет,  а на региональном уровне Ростелеком уже продает через сеть 

свои  услуги.  Покупка  будет  экономически  выгода,  если  компании  удастся  серьезно 

продвинуться на пути MVNO. Абсолютно похожая ситуация со «Связным».

8. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В среду группа FESCO отчиталась по МСФО за  2011-й год, согласно чему чистая 

прибыль составила $29,13 млн. по сравнению с $455,868 млн. за 2010-й год. Показатель 

чистой  прибыли  оказался  хуже  прогноза  по  рынку,  предполагавшему  уровень  чистой 

прибыли на уровне $83,65 млн. Выручка FESCO за 2011-й год выросла на 28,5% до $1,029 

млрд.,  что  превысило  прогноз,  предполагавший  $988,42  млн.  Показатель  EBITDA 

компании  в  2011-м  году  достиг  $225  млн.,  тогда  как  в  2010-м  году  этот  показатель 

составлял $173 млн., что подтверждает EBITDA выросла на 30%.

Мы оцениваем отчетность как нейтральную для котировок,  поскольку основным 

моментом  в  отчетности  является,  помимо  чистой  прибыли,  снижение  операционной 

прибыли за отчетный период почти в 1,5 раза до уровня в $81,57 млн.

Базовой причиной резкого снижения показателя чистой прибыли является тот факт, 

что в финансовой отчетности за 2010-й год по МСФО учитывались средства от продажи 

ООО "Национальная контейнерная компания",  а в конце 2010-го года FESCO и группа 

компаний First Quantum закрыли сделку по продаже FESCO своей 50%-й доли в активах 

группы  ООО "Национальная  контейнерная  компания"  (НКК)  на  сумму $900  млн.  Еще 

одной  причиной  снижения  чистой  прибыли  можно  считать  проведенную  переоценку 

активов и флота,  которая проводится дважды в год, а активы флота в последнее время 

теряли в стоимости.
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9. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В понедельник Фосагро обнародовала свою отчетность по МСФО по итогам 2011-

го года, согласно которой чистая прибыль выросла на 88% по сравнению с 2010 годом до 

уровня  в  $765  млн.  или  22,48  млрд.  рублей.  Отметим,  что  уровень  прибыли  оказался 

существенно лучше ожиданий, который ожидал рост прибыли на 77,2% до уровня в 21,24 

млрд. рублей.

Выручка компании за 2011-й год выросла на 31% до уровня в $3,42 млрд., что, в 

отличие от прибыли, несколько оправдало ожидания рынка: ожидался рост показателя на 

30,6%  до  уровня  в  100,5  млрд.  рублей.  Рост  выручки  был  обеспечен  продажами 

фосфорных удобрений, которые увеличились на 5,7% до уровня в 4,06 млн. тонн и азотных 

удобрений на 4,6% до уровня в 889,4 тыс. тонн.

EBITDA  компании  за  2011-й  год  вырос  на  73%  до  уровня  в  $1,21  млрд.,  что 

оказалось  чуть  хуже  ожиданий.  Рост  был  связан  с  ростом  денежного  потока  от 

операционной деятельности с  15,1 млрд.  рублей  в  2010-м году до уровня в  32,4 млрд. 

рублей в 2011-м году.

Финансовый  рычаг  Фосагро  остается  на  приемлемом  уровне:  несмотря  на  рост 

показателя  чистого  долга  на  конец  2011-го  года  до  уровня  в  15,2  млрд.  рублей  по 

сравнению с 3,7 млрд. рублей на 31 декабря 2010 года, благодаря росту денежного потока 

отношение долга к EBITDA остается на комфортном уровне 0,43.

Мы  считаем  данные  отчетности  позитивной  для  бумаг  Фосагро,  поскольку 

компании  удалось  не  только  показать  исключительные  финансовые  результаты,  но  и 

сделать многое для выполнения данных во время IPO обещаний: выплатить порядка 30% 

чистой прибыли в виде дивидендов. Размер рекомендованных советом директором выплат 

дивидендов  за  последние  3  квартала  2011  года  составляет  7,2  миллиарда  рублей,  что 

соответствует  50%  чистой  прибыли,  причитающейся  акционерам  компании,  за  этот 

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

02 мая 2012 года
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	Настоящий обзор был подготовлен аналитическим отделом ЗАО «ИК «РИКОМ - ТРАСТ» и носит исключительно информационный характер. Данная информация не может рассматриваться как обязательство компании по заключению сделок с инвестиционными инструментами, упоминаемыми в публикации. Информация, содержащаяся в обзоре, получена из источников, признаваемых нами достоверными, однако мы не гарантируем ее полноту и точность. ЗАО «ИК «РИКОМ - ТРАСТ», ее клиенты и сотрудники могут иметь позицию или какой-либо интерес в любых сделках и инвестициях прямо или косвенно упоминаемых в настоящей публикации. ЗАО «ИК «РИКОМ-ТРАСТ» и ее сотрудники не несут ответственности за прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования настоящей публикации или ее содержания. Мы напоминаем, что любые инвестиции в российские ценные бумаги связаны со значительным риском.

