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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 03.02.2012 1 625,6 1 564,82
Закрытие 27.01.2012 1 565,82 1 508,04
Изменение за неделю, % 3,82 3,76

Последний  зимний  месяц  начался  на  российском  рынке  более  чем  уверенно:  и 

индекс  ММВБ, и  индекс  РТС с уверенностью преодолели свои уровни сопротивления, 

похоже, что индекс ММВБ все-таки смог закрепиться выше пресловутого уровня в 1500 

пунктов по ММВБ. Сейчас пришло явно не время «медведей», поскольку американская 

статистика пока больше со знаком «плюс», нефть продолжает оставаться на своих уровнях, 

ожидая  розыгрыша  иранской  карты,  а  на  европейских  площадках  вообще  царила 

неописуемая радость – как еще описать рост рынков больше 2%?

Заметим еще один важный момент по рынку – практически полное игнорирование 

участниками рынка макроэкономической статистики в США. Вчера, вот например, были 

опубликованы данные по изменению количеств занятых от ADP, которые оказались не 

самыми лучшими – 170 тыс. при прогнозе 187 тыс. Производственный индекс ISM хоть и 

оказался  не  намного  ниже  прогнозов,  но  все-таки  ниже.  Скажите,  кто  об  этом  вчера 

вспомнил?  Все  как  продолжали  покупать,  так  и  продолжают.  Похоже,  что  после 

последнего заседания ФРС снова «включается» сценарий 2010-го года, когда инвесторы 

радовались  не  хорошим данным,  а  негативным,  поскольку их нарастающее  количество 

открывало самый кратчайший путь  к старту очередного раунда программы QE. Сейчас 

речь идет о чем-то симметричном. Чем хуже будут данные по безработице и количеству 

рабочих мест, тем быстрее стартует QE3.

Пока  Иран  не  исполнил  своего  решения  по  преждевременному  прекращению 

экспорта своей нефти в страны Евросоюза, ситуация на рынке нефти будет оставаться без 

существенных  изменений,  но  все  может  измениться  в  течение  самого  короткого 

промежутка времени – как только экспорт нефти прекратиться фактически. Тем не менее, 

многие  участники рынка  продолжают закладывать  в  возможные котировки возможный 

рост  стоимости  нефти,  хотя  и  негласно.  Любое  снижение  нефтяных  котировок  носит 

временный характер, поскольку ситуация на рынке черного золота фактически не меняется 

–  фьючерсы  на  марку  Brent  торгуются  в  рамках  текущего  бокового  диапазона  уже 

несколько месяцев. Как только участники рынка поймут, что все заявления Ирана остались 

лишь заявлениями – тогда мы рискуем действительно увидеть существенное снижение. 

Будем надеяться, что этого не произойдет.
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Статистика в США оставляла желать лучшего: потребительские расходы оказались 

слабее прогнозов и не изменились по итогам декабря при ожидавшемся росте на 0,2%. 

Гораздо  интереснее  ситуация  в  Европе,  а  точнее  –  вокруг  Греции,  власти  которой  с 

периодичностью, достойной восхищения, говорят одни и те же заученные фразы о том, что 

Греция не обсуждает ужесточение бюджетного надзора со стороны ЕС, несмотря на то, что 

ей  может  понадобиться  больше  помощи,  чем  было  запланировано  ранее.  Премьер 

Пападемос дал понять, что дополнительное государственное финансирование стране все 

же необходимо, несмотря на все нежелание греческих властей. Напомним, что речь идет о 

возможности расширения запланированного 130-миллиардного пакета помощи Греции, о 

котором страны еврозоны договорились еще в октябре 2011 года.

Январь для российского рынка в целом можно признать удачным рынком – индекс 

ММВБ вырос почти на 8%, объемы торгов существенно выросли по сравнению с январем 

2011-го года, причем произошло это не за счет раннего в месяце начала торгов, а просто 

благодаря большого желания участников войти в позиции после существенных фиксаций в 

декабре.

Рынки  США  и  нефти  пребывали  в  боковом  диапазоне  в  течение  всего  месяца, 

поскольку  на  рынке  существовали  большое  количество  факторов,  которые 

уравновешивали рынок, причем,  более того, цены на золото в последнее время вообще 

мало коррелировало с тем, что происходило на мировых фондовых площадках. Такого не 

было  уже  довольно  давно,  и  дело  тут  вовсе  не  в  спекулятивной  составляющей,  а 

отсутствии желания участников рынка рисковать и заходить широким шагом в позиции. 

Зачем заходить в нефтяные котировки, когда можно приобрести 10-летние казначейские 

облигации  США  и  хотя  бы  временно,  но  найти  себе  гарантированный  источник  не 

потерять сбережения?

Статистика,  как  в  Европе,  так  и  в  США  выходит  в  последнее  время 

разнонаправленная  –  отметим  снижение  безработицы  в  Германии  в  январе  до  6,7%  с 

декабрьских 6,8%. Что касается еврозоны в целом, то здесь с безработицей все обстоит не 

так хорошо, поскольку агрегированный показатель безработицы в 17 странах в декабре 

2011-го  года  составила  10,4%,  что  совпало  с  ноябрьским  уровнем.  Давно  Еврозона  не 

сталкивалась с таким уровнем безработицы – данный уровень является максимальным с 

апреля 1998-го года. Это говорит о том, что еврочиновникам пора обратить свое внимание 

и на рынок труда.
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2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник проходили под достаточно сильным давлением, поскольку 

ничего  сильно  позитивного  для  инвесторов  за  выходные не  произошло.  Соглашение  о 

предоставлении Греции очередного кредита так и не было достигнуто, министр финансов 

ФРГ Вольфганг Шойбле вообще заявил о том,  что сомневается  в том,  что оно вообще 

будет  достигнуто,  Иран отложил голосование по вопросу о немедленном прекращении 

поставок нефти в Евросоюз. Видимо, столь быстрая и сильная прыть иранской стороны 

несколько поутихла,  а  без поддержки нефтяного фактора российскому рынку,  конечно, 

стало крайне неуютно.  Агентство Fitch  понизило суверенные кредитные рейтинги  пяти 

стран ЕС, что хоть и было ожидаемо, но оказалось крайне неприятно,  тем более в тот 

момент,  когда  рост  на  биржах  стал  замедляться.  В  итоге  под  закрытие  многие  стали 

активно  продавать  на  вышедшей  макроэкономической  статистике  из  США,  где 

потребительские  расходы,  будучи  одним  из  основных факторов  роста  ВВП,  в  декабре 

неожиданно оказались слабее прогноза  из-за резкого снижения продажи автомобилей и 

топлива. Выше прогнозов были потребительские доходы, что должно оказать поддержку 

расходам  в  перспективе,  но  в  текущих  условиях  игроки  предпочитают  реагировать  на 

текущее, а не на будущее.

Торги  во  вторник на  российском  фондовом рынке  проходили  с  преобладанием 

оптимистичные настроений, связанных с желанием участников торгов завершить январь 

как можно выше. Заметим, что эти желания наблюдались как в США, где индекс S&P 500 

в понедельник уверенно ушел вверх от опасного уровня поддержки в 1300 пунктов, так и в 

России, где индекс ММВБ днем побывал вблизи двухмесячного максимума в районе 1520 

пунктов. Договоренность о запуске Европейского стабилизационного механизма в июле 

2012-го года не слишком помогла российскому рынку с точки зрения роста,  поскольку 

сильное сдерживающее влияние на рынок оказывали слабые макроэкономические данные, 

где  достаточно  сильно  упал  декабрьский  объем розничных  продаж в  Германии,  вырос 

декабрьский уровень безработицы в Японии и Италии, а в зоне евро безработица в декабре 

осталась на очень высоком уровне 10,4%. Доходность португальских бондов уже достигла 

17%, что может усугубить долговые проблемы этой страны. Правда, сумасшедших продаж 

тоже не наблюдалось благодаря трехнедельному максимуму,  установленному ценами на 

нефть.  Канцлер  ФРГ  Ангела  Меркель  постоянно  пытается  убедить  Китай  сократить 

импорт иранской нефти, но пока безуспешно. Несмотря на то, что снижение на перегретом 

российском рынке вновь пришлось отложить,  "медведей" обрадовал факт устойчивости 

сопротивления на 1520 пунктах по ММВБ.
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Торги в среду проходили позитивно, поэтому это был явно не «медвежий» день, 

даже  несмотря  на  предшествовавшее  слабое  закрытие  фондового  рынка  США  после 

выхода не самой лучшей макроэкономической статистики потребительского  доверия за 

январь. Многие предпочитали покупать на фоне достаточно высокого значения индекса 

менеджеров  по  снабжению  в  Китае  в  январе,  которое  увеличилось  до  уровня  в  50,5 

пунктов,  вместо снижения барьерной отметки  50 пунктов.  Значит,  говорить  о том,  что 

китайская экономика сбавляет обороты, пока рано.

Торги  в  четверг на  российском  фондовом  рынке  проходили  без  существенных 

ценовых  изменений.  Расти  особенно  было  некуда,  поскольку  американские  индексы  в 

среду  потеряли  большую  часть  своего  утреннего  прироста,  а  цены  на  нефть  немного 

снизились после сообщения о росте коммерческих запасов в США на 4,2 млн. баррелей. 

Не  будем  забывать  и  серьезном  уровне  сопротивления  у  индекса  ММВБ в  лице  1550 

пунктов.  В  условиях  современного  рынка  уже  очень  многие  начинают  сомневаться  в 

возможности  российского  рынка  продолжить  подъем,  поэтому  покупателям  не  стоило 

терять  времени и  штурмовать  отметку  в  1550 пунктов,  поскольку в  противном  случае 

"медведи" утянут  рынок вниз.  Поскольку ряд позитивных новостей в виде прогноза от 

S&P  по  окончанию  рецессии  в  зоне  евро  к  концу  2012-го  года  и  возможности  более 

активной  финансовой  поддержки  еврозоны  со  стороны  Китая  уже  был  заложен  в 

котировки,  то к концу недели покупатели еще могут  возродить  активность.  Вышедшая 

вчера макроэкономическая статистика по рынку труда уже не позволяет рассчитывать на 

что-то подобное и сегодня, поэтому аналогичного среде роста ждать не стоит.

Торги  в  пятницу  стартовали  с  уровней  ниже  закрытия  четверга  на  фоне 

осторожной  фиксации  прибыли  инвесторами.  Инвесторы  накануне  выходных  решили 

занять  осторожные  позиции.  Этому  способствовали  и  ожидания  важных  публикаций 

макроэкономической  статистики.  Дополнительное  давление  на  активность  игроков 

оказывало  ожидание  решения  вопроса  с  реструктуризацией  долгов  Греции  частным 

инвесторам. Стоимость нефти была достаточно высокой ($112 за баррель марки Brent), что 

поддерживало курсовую стоимость российских акций. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник цены  на  нефть  повышались  после  того,  как  данные  по 

промышленному производству третьего по величине в мире потребителя сырья – Японии – 

превысили прогнозы аналитиков. Стало известно, что объем промышленного производства 

в Японии в декабре вырос на 4% в месячном исчислении вместо ожидавшегося спада на 
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2,7%.  Данные  по  промышленному  производству  Японии  превзошли  прогнозы,  и  это 

вывело  рынок  на  положительную  территорию.  Цены  в  течение  дня  двигались 

разнонаправлено, но к концу дня подросли по причине позитивного влияния на динамику 

нефтяных  котировок  угроз  Ирана  немедленно  прекратить  поставки  "черного  золота"  в 

Европу,  а также новостей о перебоях в работе нефтеперерабатывающих предприятий в 

США. Слухи о том, что сделка частных инвесторов с Грецией близка к завершению, также 

подогревали рост цен. Динамику цен на нефть, в первую очередь, продолжает определять 

макроэкономическая  ситуация.  В  центре  внимания  остается  Иран.  Если  не  произойдет 

очередных перебоев с поставками нефти или усиления геополитической напряженности, 

то  цены,  скорее  всего,  вернутся  к минимальным значениям,  наблюдавшимся  в  январе,. 

Существенная поддержка для цен со стороны фундаментальных факторов по-прежнему 

отсутствует.  Уровень  поддержки  цены  Brent  сместился  к  отметке  в  $109  за  баррель. 

Поддержка цене WTI обеспечена на уровне в $97 за баррель, а потенциал ее роста по-

прежнему ограничен уровнем в $101-102 за баррель.

Во вторник цены повышались и впервые почти за три недели превысили отметку 

$113 за  баррель,  повысившись с начала торгов почти  на 3%. Дополнительно покупкам 

нефтяных  фьючерсов  способствовал  рост  ведущих  фондовых индексов  Европы.  Также 

поддержку глобальным рынкам оказывали ожидания возможного решения до окончания 

текущей недели вопроса о реструктуризации государственного долга Греции, что позволит 

стране избежать дефолта. Глобальные рынки продолжают быть обеспокоенными тем, что 

судьбу Греции может повторить Португалия. По итогам последнего аукциона доходность 

португальских бондов достигла уровня в 17%, что может усугубить долговые проблемы 

этой страны. В среду,  оставаясь при этом в районе минимальных отметок более чем за 

недельный период, на фоне слабых статданных в США и в ожидании данных Минэнерго 

по запасам нефти в стране.

В среду цены изменились разнонаправленно на фоне данных Минэнерго США по 

коммерческим запасам сырья на оптовых складах страны. Коммерческие запасы нефти в 

США за прошлую неделю выросли на 4,2 млн. баррелей до уровня в 338,9 млн. баррелей.  

Показатель оказался выше прогнозов аналитиков, ожидавших его роста лишь на 2,6 млн. 

баррелей до уровня в 337,4 млн. баррелей. Цены на нефть росли к середине дня, хотя в 

течение  дня  наблюдалась  сильная  волатильность.  Нефтяные  котировки  получили 

поддержку  на  фоне  оптимизма  в  отношении  судьбы  Греции  и  дальнейшей 

неопределенности вокруг ситуации с Ираном. Давление на котировки оказали негативные 

макроэкономические данные США. 
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В четверг цены на WTI и Brent смотрелись разнонаправлено: котировки нефти WTI 

снижались под давлением информации о существенном увеличении в США коммерческих 

запасов  сырой  нефти  и  бензинов,  что  было  вызвано  ослаблением  спроса  на 

нефтепродукты.  Нефть  Brent  продолжает  оставаться  в  позитивной  ценовой  зоне  по 

причине сохранения дешевого доллара при отсутствии явно негативных новостей из стран 

еврозоны.

В пятницу положительная  динамика  цен во  многом была связана  с  позитивной 

реакцией европейского фондового рынка на данные о темпах роста экономики Китая,  а 

также  ожиданиями  снижения  в  США  запасов  бензина  при  менее  существенном,  чем 

прогнозировалось накануне, увеличении коммерческих запасов сырой нефти. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В среду стало известно,  что  крупнейшая российская  частная  нефтяная  компания 

ЛУКОЙЛ приняла решение увеличить долю до 80% с 60% в совместном предприятии с 

итальянской ERG по управлению нефтеперерабатывающим комплексом  ISAB,  который 

расположен в районе города Приоло на Сицилии. Завершить сделку ЛУКОЙЛ планирует 

во II квартале 2012 года.

Сумма сделки составит 400 млн. евро, исключая стоимость товарных запасов нефти. 

Решение о продаже 20%-го пакета в СП вчера принял совет директоров ERG. Это решение 

не  стало  для  ЛУКОЙЛа  неожиданностью,  поскольку  является  частичной  реализацией 

опциона  на  продажу  своей  доли,  предоставленного  итальянской  ERG  в  рамках 

договоренностей о создании совместного предприятия в 2008-м году.

Напомним, что еще в апреле прошлого года ЛУКОЙЛ уже увеличивал долю в СП 

до 60%, выкупив в рамках частичной реализации опциона 11%-й пакет за 205 млн. евро.

Согласно условиям совершения сделки в феврале 2009-го года, предполагалось, что 

ERG в течение четырех лет может принять решение о продаже ЛУКОЙЛу своей 51%-й 

доли в СП со скидкой в размере 15 млн. евро, поэтому российская компания действует в 

рамках заключенного соглашения.

В  четверг  дочернее  предприятие  ТНК-ВР  ОАО  «Бугурусланнефть»  объявила  о 

получении  первой  тонны  нефти  на  месторождении  Ново-Федоровское  в  Оренбургской 

области.

ТНК-ВР приобрела лицензию на Ново-Федоровское месторождение еще в 2010-м 

году, в прошлом году компания приняла решение расконсервировать пробуренные еще в 

1990-м году скважины, для чего были построены линии электропередач, а также проложен 
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и введен в эксплуатацию нефтепровод протяженностью32 километра, по которому пойдет 

первая  нефть  с  месторождения.  В  2012-м  году  «дочка»  ТНК-ВР  планирует  построить 

мультифазную насосную станции и автоматизированную групповую замерную установку.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  ТНК-ВР,  поскольку 

расконсервация  месторождения  даст  возможность  начать  бурение  и  добычу  на  Ново-

Федоровском месторождении уже  в  самый короткий период времени,  что существенно 

увеличит агрегированный объемов добычи нефти группы. 

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  понедельник  крупнейший  в  мире  производитель  никеля  ГМК  «Норильский 

никель» по итогам 2011-го года объявил о снижении производства никеля на 0,75% по 

сравнению  с  2010-м  годом  до  уровня  в  295,09  тыс.  тонн.  В  2010-м  году  компания 

произвела 295,239 тысячи тонн никеля.

Производство  палладия  за  отчетный  период  сократилось  на  1,9%  до  2,81  млн. 

тройских  унций  с  2,861  млн.  тройских  унций  в  прошлом  году,  производство  меди 

снизилось  на  2,8%,  до  377,944  тыс.  тонн,  платины  –  выросло  на  0,14%  до  695  тыс. 

тройских унций.

Объем производства никеля в IV квартале 2011-го года составил 79,6 тыс. тонн, что 

соответствует результатам III квартала. Незначительное снижение производства никеля по 

ГМК связано с сокращением выпуска никеля в концентрате на предприятии Tati Nickel в 

Ботсване, которое было частично компенсировано запуском австралийского предприятия 

Lake  Johnston и  ростом объемов производства  на  российских  активах  на  1,7 тыс.  тонн 

никеля.

Производство  меди  в IV квартале  2011-го  года  составило  98,4  тыс.  тонн  по 

сравнению  с  95  тыс.  тонн  в IIIквартале  2011-го  года.  Основной  причиной  снижения 

производства  меди  является  плановое  снижение  производства  на  предприятии  Norilsk 

Nickel  Harjavalta  на  5,6  тыс.  тонн  вследствие  изменения  структуры  перерабатываемого 

сырья,  а  также  снижение  выпуска  меди в  никелевом концентрате  на  предприятии  Tati  

Nickel в Ботсване, который отгружается для переработки сторонним компаниям.

Мы  считаем  данные  новости  нейтральными  для  бумаг  ГМК,  поскольку  все 

снижения в темпах производства связаны с сокращениями на зарубежных площадках, что 

должно  быть  компенсировано  в  2012-м  году  благодаря  росту  производства  никеля  в 

среднем на 1,7-2% - до 305 тыс. тонн, причем около 240 тыс. тонн никеля ГМК планирует 

произвести на российских предприятиях.
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Ранее  ГМК  ожидал,  что  на  российских  предприятиях  группы  в  2012-м  году 

произойдет небольшое снижение производства  металлов из-за недостатка  инвестиций в 

развитие  мощностей  в  середине  двухтысячных  годов,  но  благодаря  реализации 

инвестиционных программ и принятой стратегии производственно-технического развития 

компании до 2025-го года ГМК существенно увеличит темпы производства на российском 

сегменте.

В четверг Русал подписал соглашение о приобретении 50%-й доли в единственном 

в  России  производителе  и  поставщике  флюоритового  концентрата  ООО  "Ярославская 

горнорудная компания". После завершения сделки "Русалу" будет принадлежать 100% в 

Ярославской  ГРК.  Закрытие  сделки  ожидается  после  получения  одобрения  со  стороны 

Федеральной антимонопольной службы. Сумма сделки ее сторонами не разглашается.

Стоит отметить, что РУСАЛ уже довольно давно присматривался к данному активу 

в рамках в рамках реализации своей стратегии по созданию собственной сырьевой базы и 

достижению  полной  самообеспеченности  по  основным видам  сырья.   Отметим,  что  по 

итогам 2011-го года потребность РУСАЛа в флюорите составляла около 180 тыс. тонн. 

Флюоритовый концентрат необходим компании при производстве фтористого алюминия, 

который используется при производстве первичного алюминия.

Ярославская  ГРК расположена в  поселке Ярославский на  юге Дальнего  Востока 

России,  в50  километрахот  Уссурийска  и  в150  километрахот  Владивостока.  Компания 

владеет лицензиями на Пограничное и Вознесенское месторождения флюоритовых руд. 

Общие запасы единственного в России месторождения флюоритовой руды составляют 22 

млн. тонн, из которых большую часть можно добывать путем открытой разработки – около 

19,5 млн. тонн, что существенно уменьшает затраты РУСАЛа. Позитивным остается тот 

факт, что после приобретения запасами ценной руды РУСАЛ обеспечит себя более чем на 

20 лет.

Ежегодный объем добычи и переработки руды Ярославской ГРК составляет более 

600 тыс. тонн в год, а производство флюоритовых брикетов – около 5 тыс. тонн в год. 

Кроме  плавикошпатовых  руд,  компания  обладает  запасами  цинковых  руд,  тантал-

ниобиевых руд, редкоземельных металлов (литий, бериллий, цезий, рубидий), известняков, 

строительного камня и декоративного блочного камня.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  РУСАЛа,  поскольку 

приобретение 50%-го пакета Ярославской ГРК является важнейшим шагом в достижении 

сырьевой  безопасности  компании,  особенно  в  условиях  постоянного  роста  стоимости 

сырья.  Затраты  РУСАЛа  будут,  таким  образом,  существенно  сокращаться,  что  будет 

усиливать  экономическую  и  производственную  устойчивость  РУСАЛа.  Теперь  группа 
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будет как минимум на 60% своих потребностей обеспечена флюоритовым концентратом. 

Возможно, что в отдаленной перспективе возможно дальнейшее развитие данного актива и 

достижение полного обеспечения потребностей компании.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В пятницу на «Форуме Россия 2012» Владимир Путин, отвечая на вопрос одного из 

участников форума относительно перспектив роста бумаги ВТБ ответил, что банку «не 

мешало бы» организовать обратный выкуп у ущемленных миноритариев по цене, близкой 

к цене размещения – 13,6 копеек за акцию. Премьер-министр Путин поручил руководству 

ВТБ проработать вопрос обратного выкупа акций у физических лиц, покупавших бумаги в 

2007-м году.

Похоже,  что  обратный  выкуп  акций  ВТБ,  о  котором  все  миноритарии  банка, 

участвовавшие  в  выкупе,  так  долго мечтали,  все-таки  может  состояться.  Правда,  стоит 

понимать,  что  это  может  стать  прецедентом  для  вспыхивания  массовых  протестов  от 

большого  количества  акционеров  других  эмитентов,  недовольных  ценами  размещения, 

которые  могут  выразиться  в  большом  количестве  судебных  исков  и  ухудшением 

инвестиционного климата в России.

Напомним,  что  подобный  вопрос  муссировался  неоднократно,  поскольку 

акционеры банка и в 2008-м, и в 2009-м годах требовали руководство банка выкупить у 

них акции по цене размещения. А что им оставалось делать, если с момента размещения 

цена  так  ни  разу  и  не  дошла  до  уровня  первичного  размещения?  Плохую  службу 

«сослужил» кризис 2008-2009 годов, когда в минимуме цена доходила до 1,21 копейки, 

после чего бумаги так и не дошли до размещения.

По  словам  главы  госбанка  Андрея  Костина,  сделка  с  каждым  из  110  тысяч 

акционеров  обойдется  примерно  в  15-18  млрд.  рублей.  В  2007-м  году  в  IPO  приняли 

участие 130 тыс. частных инвесторов, которые выкупили акции на $1,6 млрд.

Скорее всего, уже в ближайшее время ВТБ будет составлять список акционеров-

физлиц, которые участвовали в IPO 2007 года, используя данные реестра акционеров, но 

важно,  что  российское  законодательство  дает  одинаковые  права  всем  держателем 

обыкновенных  акций, вне  зависимости от  того,  когда  они  приобретались.  По  этой 

причине выкупать обыкновенные акции только у тех, кто купил их на IPO, ВТБ не сможет 

юридически – придется выкупать у всех миноритариев.
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Возможно,  что  ВТБ  будет  через  третьи  лица  покупать  на  рынке  определенные 

пакеты акций путем финансирования другой компании, которая будет покупать акции по 

договору купли-продажи.

Мы считаем, что в случае реализации со стороны ВТБ обратного выкупа в первую 

очередь пострадают российские компании, которые уже провели IPO или собираются это 

сделать, поскольку к первым будут поданы иски с требованиями выкупа приобретенных 

акций  за  счет  госсредств,  а  вторые  могут  в  полной  мере  ощутить  риски  ухудшения 

инвестиционного имиджа России.

Если  деньги  будут  выделяться  из  бюджета,  то  получится,  что  средства всех 

налогоплательщиков будут  направлены на выкуп акций,  приобретенных только теми, 

кто участвовал в IPO ВТБ.

Мы  считаем,  что  на  бумагах  ВТБ  этот  факт  отразится  позитивно,  чего  нельзя 

сказать  о других  эмитентах,  проводивших IPO ранее.  Главное,  что  при проведении IPO 

государство активно пыталось вовлечь граждан в инвестирование на фондовом рынке, а 

теперь получается несколько наоборот.

7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во  вторник  РусГидро  отчиталась  по  МСФО  по  итогам  2011-го  года,  согласно 

которой чистая прибыль группы выросла на 19% по сравнению с аналогичным периодом 

2010-го года до уровня в 33,1 миллиарда рублей. За аналогичный период прошлого года 

компания получила чистую прибыль в размере 27,8 млрд. рублей.

Отметим, что отчетные данные РусГидро включают финансовые результаты также 

и ряда энергосбытовых компаний, которые были отражены в отчетном периоде до даты 

отчуждения 28 марта 2011 года,  когда они были переданы "Интер РАО". Помимо этих 

активов  в  отчетности  также  были  учтены  финансовые  результаты  энергетической 

сбытовой компании Башкортостана с даты приобретения 12 сентября 2011 года.

Доходы РусГидро  от  текущей  деятельности  за  рассматриваемый период  2011-го 

года  снизились  на  34,2%  до  уровня  в  196,7  млрд.  рублей.  Сопоставимые  доходы  от 

текущей  деятельности,  без  учета  группы  выбытия,  выросли  на  12,8%  до  100,9  млрд. 

рублей.

Снижение  доходов  от  текущей  деятельности  мы  склонны  объяснять 

деконсолидацией сбытовых компаний, а рост сопоставимых доходов объясняется ростом 

полезного  отпуска  электроэнергии  по  компании  в  результате  восстановления 

гидроагрегатов  Саяно-Шушенской  ГЭС  и  проведением  мероприятий  по  оптимизации 
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водопользования  на  гидроэлектростанциях  Волжско-Камского  каскада.  Также  рост 

выручки стал возможен благодаря либерализации оптового рынка электроэнергии и роста 

цен на рынке "на сутки вперед".

РусГидро  получила  убыток  от  выбытия  основных  средств  в  размере  1,1  млрд. 

рублей,  основная  часть  которого  пришлась  на  списание  результатов  проектно-

изыскательских работ по проекту Эвенкийской гидроэлектростанции, реализация которого 

была отложена после дополнительного изучения.

Мы считаем данные отчетности позитивными для котировок РусГидро, поскольку 

EBITDA компании выросла на 6% до 53,6 млрд. рублей, что связано с увеличением доли 

продаж по нерегулируемым ценам в связи с окончанием переходного периода в процессе 

либерализации  оптового  рынка  электроэнергии  и  мощности,  а  также  увеличением 

нерегулируемых  цен  на  электроэнергию.  Позитивным  моментом  отчетности  стоит 

снижение расходов по текущей деятельности, которые снизились на 40,3% до уровня в 

153,7 млрд. рублей. 

8. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

В  среду  группа  «Черкизово»,  будучи  одним  из  крупнейших  российских 

производителей мяса и мясной продукции, объявил свои производственные результаты по 

итогам  2011-го  года,  согласно  которым  продажи  мяса  птицы  выросли  на  34%  по 

сравнению с 2010 годом до уровня в 260,2 тыс. тонн в убойном весе, свинины – на 4% до 

уровня в 91,4 тыс. тонн в живом весе,  а продажи в сегменте мясопереработки в целом 

выросли на 3% до 145,27 тыс. тонн.

Отдельно  стоит  отметить  рост  цен  в  сегменте  мясопереработки  в  рублевом 

эквиваленте  на  13%  до  133,65  рублей  за  килограмм  в  2011-м  году.  Средняя  цена 

реализации в сегменте птицеводства в рублевом эквиваленте увеличилась на 1% с 71,89 

руб. за кг в 2010-м году до 72,8 руб. за кг в 2011-м году. При этом цена реализации в IV 

квартале  2011-го  года  по  сравнению  с  ценой  в  третьем  квартале,  практически  не 

изменилась на уровне 73,74 руб. за килограмм.

В  2011-м  году  Черкизово  существенно  увеличила  объем  продаж  в  сегменте 

птицеводства на 34% благодаря органическому росту, запуску дополнительных мощностей 

в  Брянском  и  Пензенском  блоках  птицеводства  и  объемам  продаж  компании 

«Моссельпром». В  сегменте  свиноводства  компания  также  достаточно  благополучно 

преодолела  негативное  влияние  чрезвычайной  погодной  ситуации,  сложившейся  летом 

2010-го года, и показала рост объемов производства. В течение года Черкизово запустило 
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площадки  по  разведению  на  трех  новых  свинокомплексах  в  Тамбове,  Воронеже  и 

Липецке. 

Мы ожидаем роста котировок бумаг Черкизово, поскольку в 2012-м году в сегменте 

свиноводства  цена  реализации  увеличится  из-за  роста  спроса,  связанного  с  переходом 

потребления с резко возросшей в цене говядины на свинину.

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

согласно которой чистая прибыль выросла на 20,24% по сравнению с 2010-м годом до 

12,18 млрд. рублей с 10,13 млрд. рублей в 2010-м году. Рынок ожидал роста показателя 

всего до уровня в 10,2 млрд. рублей, что существенно недотянуло до показателей.

Показатель  EBITDA за минувший год вырос на 43,13% до уровня в 27,45 млрд. 

рублей. Ожидалось, что этот показатель вырастет на 29,6% до уровня в 24,86 млрд. рублей. 

Выручка Магнита прибавила 42% по сравнению с 2010-м годом и составила 335,67 млрд. 

рублей.

Рост  выручки  стал  возможен  благодаря  сильной  экспансии  компании  на 

региональных рынках в 2011-м году – только за год было открыто 1004 торговых точки в 

формате "магазин у дома", 42 гипермаркета и 208 магазинов косметики. Магнит увеличил 

свои  торговые  площади  на  38,5% до  уровня  в  1,97  млн.  квадратных  метров,  а  общее 

количество магазинов на конец 2011 года составило 5,3 тыс.

Отдельно  стоит  выделить  и  рост  сопоставимых  продаж в  2011-м  году,  который 

составил  11%  без  учета  НДС.  Количество  покупателей  в  сети  выросло  на  26,31%,  а 

сопоставимый  средний  чек  в  2011  году  показал  рост  почти  на  10%  по  сравнению  с 

прошлым  годом.  Рост  сопоставимой  выручки  по  итогам  года  составил  11%, 

 рентабельность по EBITDA в 2011-м году составила 8,18% по сравнению с 8,12%. Выход 

аудированных данных Магнита  ожидается  в  конце  марта,  но  мы не  ожидаем больших 

разногласий  в  показателях  между  материалами  с  текущими  показателями  –  обычно  у 

ритейлеров она не превышает 0,1%.

Мы  считаем  данную  отчетность  крайне  позитивной  для  котировок  Магнита, 

поскольку  налицо агрессивные темпы роста выручки и прибыли, которые существенно 

лучше  результатов  2010-го  года.  Понятно,  что  по мере увеличения  сопоставимой базы 

скорость прироста оборота в процентном отношении будет снижаться, но операционный 

запас у Магнита сейчас очень высок. 
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9. СТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР

В  среду  группа  ЛСР  объявила  о  том,  что  она  заключила  новые  контракты  на 

продажу 340 тыс. кв. м. недвижимости, что примерно в 2 раза превышает аналогичный 

показатель 2010-го года. Стоимость заключенных контрактов составляет 26 млрд. руб., что 

примерно на 91% больше стоимости контрактов, заключенных в 2010-м году.

Только в Санкт-Петербурге группа ЛСР за прошедший год заключила контракты на 

продажу  около  50  тыс.  кв.  м.  элитной  недвижимости,  около  190  тыс.  кв.  м.  жилой 

недвижимости среднего ценового уровня и премиум-класса. В Екатеринбурге заключены 

контракты на продажу 72 тыс. кв. м., в Москве – 37 тыс. кв. м.

В  2011-м  году  предприятия  ЛСР  в  Санкт-Петербурге,  Москве  и  Екатеринбурге 

увеличили  темп  сдачи  заказчикам  домов  из  сборного  железобетона  примерно  на  12%. 

Позитивным для компании является и тот факт, что ЛСР заключила ряд государственных 

контрактов на строительство жилья для военнослужащих в Московской области на сумму 

в 12 млрд. руб.

Мы считаем подобные результаты позитивными для бумаг ЛСР, поскольку в 2012-м 

году рынок сможет показать существенные темпы роста по причине эффекта низкой базы, 

который был получен после средств из рисковых активов в середине 2011-го года. К тому 

же  акции  ЛСР  традиционно  характеризуются  низкой  оценкой  по  коэффициентам  при 

стабильном бизнесе и большом по стоимости портфеле заказов.

Годовой  отчет  ЛСР  за  2011-й  год  должен  подтвердить  своими  финансовыми 

результатами рост стоимости заказов компании. 

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.

6 февраля 2012 года
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