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Динамика основных фондовых рынков в 2011 г. 
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Оценка рынков по P/E 
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Российская экономика: ключевые параметры 
  2008 2009 2010 2011П 2012П 

ВВП, млрд руб 41 276,8 38 786,4 44 939,2 51 386,8 56 946 

ВВП, г/г 5,2% -7,8% 4,0% 4,0% 3,5% 

Urals, долл./барр. 95,1 61,3 78,3 109 104 

ИПЦ, г/г 13,3% 8,8% 8,8% 7,3% �6,0% 

Базовый ИПЦ, г/г 13,7% 8,5% 6,6% 6,2% 5,0% 

ИЦП, г/г -7,0% 13,9% 16,6% 13,7% 8,7% 

RUB/USD 24,9 31,7 30,4 29,1 30,9 

Корзина ЦБ, руб. 30,1 37,3 34,8 34,4 35,9 

Зарубеж. инвестиц., г/г 3,8% 1,2% 4,2% 1,5% 4,5% 

Розничная торговля, г/г 13,5% -4,9% �6,3% 5,3% 5,0% 

Уровень безработицы 6,4% 8,4% 7,5% 6,2% 6,0% 

Промпроизводство, г/г 0,6% -9,3% 8,2% 4,8% 3,5% 

Капиталовложения, г/г  9,9% -16,2% 6,0% 6,0% 6,5% 

Источник: Росстат, ЦБ, Минфин, оценки Газпромбанка 
 

 Мы придерживаемся умеренно оптимистических ожиданий по рынку в 
2012 году: наш базовый сценарий не предусматривает ни рецессии в 
еврозоне, ни ее распада. Поэтому мы полагаем, что рынки будут 
больше фокусировать внимание на фундаментальных факторах и оценке 
компаний. С этой точки зрения российский рынок существенно 
недооценен: прогнозный коэффициент P/E на 2012 год составляет 4,9x. 
Это на 31% ниже, чем 7,1x для рынка Греции, что, учитывая проблемы 
этой страны, неоправданно. 

 Тем не менее мы ожидаем весьма высокой волатильности в 2012 году, 
особенно в первом полугодии, и основную роль здесь играет 
неопределенность перспектив еврозоны.  

 На российском рынке мы рекомендуем следить за ликвидными акциями с 
высокой дивидендной доходностью и за бумагами, где есть «специальная 
история», такими как, например, привилегированные акции Ростелекома.   

 Наша оценка справедливого уровня для индексов ММВБ и РТС 
составляет 1919 и 1962 соответственно, что подразумевает потенциал 
роста на 39% и 41% с текущих уровней 1378 и 1387. Однако 
подчеркнем, что эти «справедливые уровни» могут быть достигнуты 
лишь в условиях «нормальной» рыночной ситуации, вероятность 
реализации которой в 2012 году, на наш взгляд, довольно невысока.  

 Нефтегазовый сектор – наш выбор в 2012 году. Мы придерживаемся 
позитивных ожиданий относительно цен на нефть; наш прогноз 
средней цены барреля Brent составляет 106 долл. Отметим, что 
динамика акций российских нефтегазовых компаний в 2011 году 
отставала от роста цен на нефть. После введения новой системы 
налогообложения прибыль российских нефтяников в 2012 году должна 
вырасти, что найдет свое отражение и в котировках акций. 

 Лучшие акции. В нефтегазовом секторе, помимо привилегированных 
акций с высокими дивидендами, мы отмечаем привилегированные 
бумаги Транснефти, НОВАТЭК и Eurasia Drilling Co. В банковском 
секторе мы рекомендуем присмотреться к Сбербанку и Номос Банку, 
акции которых оценены привлекательно, а сами эмитенты обладают 
высокой устойчивостью. В секторе металлургии и добычи полезных 
ископаемых наш выбор – Распадская, Polyus Gold International и Polymetal 
International. Распадская имеет ряд специфических факторов поддержки, 
которые должны быть реализованы уже в 1П12. Мы рекомендуем 
Полюс и Полиметалл на фоне хороших перспектив рынка золота и 
серебра и высокого потенциала роста компаний. В свете высоких 
регуляторных рисков мы придерживаемся осторожного подхода к 
сектору электроэнергетики. При этом либерализация рынка 
электроэнергии позволит наиболее эффективным генкомпаниям 
увеличить рентабельность. Наш приоритет в сегменте генерации Э.ОН 
Россия, в сегменте сетевых компаний – ФСК. В секторе 
телекоммуникаций, медиа и ИТ мы рекомендуем АФК «Система» и 
МТС. Переход Системы к модели финансового инвестора и 
возможности, связанные с программой приватизации, делают текущий 
42%-ный дисконт рыночной оценки холдинга к чистой стоимости его 
активов неоправданным. В МТС нас привлекает выгодное сочетание 
профиля рисков и низкой оценки. В транспортном секторе мы 
рекомендуем ТрансКонтейнер и Глобалтранс. ТрансКонтейнер 
поддерживается как фундаментальными, так и спекулятивными 
драйверами. У Глобалтранса хорошие перспективы роста благодаря 
выгодным позициям и продолжающемуся ослаблению регулирования 
сектора. Акрон – наш выбор в сегменте минудобрений благодаря 
перспективам вертикальной интеграции и M&A в рамках ожидаемой в 
2012 году консолидации сектора. 

 Ликвидные акции. По мере стабилизации мировой ситуации (в отсутствие 
сильного негатива) и роста аппетита к риску ликвидные недооцененные 
акции должны начать расти опережающими темпами. С этой точки 
зрения мы рекомендуем Сбербанк, Газпром, НОВАТЭК и Уралкалий.       
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I 
 Инвестиционное резюме 

 Мы придерживаемся умеренно оптимистических ожиданий 

относительно перспектив рынка в 2012 году: наш базовый сценарий не 

предусматривает ни наступления рецессии в еврозоне, ни ее распада. 

Поэтому мы полагаем, что рынки будут фокусировать внимание на 

фундаментальных факторах и оценке компаний. С этой точки зрения 

рынок акций России существенно недооценен: прогнозный коэффициент 

P/E на 2012 год составляет 4,9x. Это на 31% ниже, чем 7,1x для рынка 

Греции, что, учитывая груз проблем, нависший над этой страной, 

неоправданно. 

 Тем не менее мы ожидаем весьма высокой волатильности в 2012 году, 

особенно в первом полугодии, и основным фактор здесь является 

неопределенность перспектив еврозоны.  

 На российском рынке мы рекомендуем следить за ликвидными акциями с 

высокой дивидендной доходностью и за бумагами, где есть «специальная 

история» и четкие драйверы роста, такими как привилегированные акции 

Ростелекома. Что касается наших предпочтений по секторам, мы 

ожидаем, что нефтегазовые компании будут опережать рынок, так как в 

прошлом году динамика их акций существенно отставала от роста цен на 

нефть. Отметим также более высокую устойчивость сектора к 

неблагоприятным макроэкономическим факторам по сравнению с 

другими сегментами рынка из-за привязки к текущим ценам на нефть и 

гибкости расходов, номинированных в рублях.  

 Наша оценка справедливого уровня для индексов ММВБ и РТС 

составляет 1919 и 1962 соответственно, что подразумевает потенциал 

роста на 39% и 41% с текущих уровней 1378 и 1387. Однако 

подчеркнем, что эти «справедливые уровни» могут быть достигнуты 

лишь в условиях «нормальной» рыночной ситуации, вероятность 

реализации которой в 2012 году, на наш взгляд, довольно невысока. Мы 

пока не ожидаем полного восстановления инвестиционной 

привлекательности российского рынка до стабилизации мировой 

ситуации и роста аппетита к риску. Однако для возобновления роста 

может оказаться достаточно и недооцененности компаний. 

В 2011 году фондовые рынки всего мира находились под давлением. 

Реализация рисков в ряде развитых стран привела к реструктуризации 

инвестиционных портфелей с переориентацией их, во-первых, от 

развивающихся рынков на развитые и, во-вторых, от акций на инструменты с 

фиксированной доходностью. «Бегство в качество» стало еще одной из 

причин увеличения волатильности на рынках рисковых активов, и 

фундаментальные факторы стали определять оценки компаний в гораздо 

меньшей степени, чем настроения участников рынка. В результате сработали 

не все наши рекомендации на 2011 год. Хотя фундаментально некоторые 

рекомендованные нами компании были недооценены и привлекательны, их 

бумаги оказались под давлением внешних факторов и общей динамики 

рынка, что в некоторых случаях привело к снижению стоимости компаний. 

Тем не менее на фоне падения Индекса ММВБ на 20% большинство 

рекомендованных нами компаний показали динамику лучше рынка, причем в 

некоторых случаях – весьма существенно его опередили (например, 

привилегированные акции Ростелекома). 
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Динамика акций, рекомендованных Газпромбанком на 2011 год Сравнительная динамика по секторам (ММВБ) 
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Источник: Bloomberg Источник: Bloomberg 

 
 Хотя рост по итогам года продемонстрировали весьма ограниченное число 

рынков, Россия в уходящем году оказалась в числе аутсайдеров. Худшую 

динамику показали лишь такие страны как Украина, Казахстан и Греция. К 

середине декабря основные российские индексы по итогам года были «в 

минусе» – на 19% по Индексу ММВБ и на 23% по Индексу РТС. Так как 

российские акции в начале года были уже недооценены, их падение в 2011 

году только увеличило потенциал роста, так как фундаментальные факторы, 

на наш взгляд, по-прежнему сильны. Оценка российского рынка по 

прогнозному коэффициенту P/E на 2012 год (4,9x) одна из самых низких в 

мире. Интересно, что российские акции оценены даже ниже греческих (P/E 

7,1x). Следовательно, потенциал их роста – один из самых больших в мире. 

 
Сравнительная динамика мировых фондовых индексов  Прогнозные и исторические оценки ряда рынков по мультипликатору P/E 
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Источник: Bloomberg Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 

 
 Однако реализация этого потенциала во многом зависит от развития 

общемировых событий. Пока неприятие инвесторами рисков высокое, а 

перспективы разрешения долгового кризиса в еврозоне под вопросом, 

Росссия может не быть привлекательной для глобальных инвесторов, а 

внутренние инвесторы вряд ли смогут в достаточной степени поддержать 

котировки. Мы также ожидаем, что волатильность в 2012 году останется 

высокой. В настоящий момент вмененная волатильность Индекса РТС в 4 

раза ниже, чем в момент пика в 2008 году (200 пунктов), однако по-

прежнему в два раза выше «нормального» уровня, и мы не ожидаем, что 

ситуация существенно изменится  в наступающем году. 

 
 



13.01.2012 
 
Департамент анализа рыночной конъюнктуры 
+7 (495) 988 2344 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 6 
 Стратегия рынка акций на 2012 г.: страхи и возможности

Индекс вмененной волатильности РТС Относительная динамика российских фондовых индексов  
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Источник: Bloomberg Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 
 
 
 

Наши ожидания на 2012 год основаны на ряде важных допущений. 

 Волатильность рынка останется высокой из-за последствий кризиса. 

Новостной поток в 2012 году будет неоднородным. В частности, мы 

ожидаем, что динамика в первом полугодии будет более слабой и 

волатильной, чем во втором – это связано с продолжающимся периодом 

неопределенности в еврозоне и президентскими выборами в России. 

 Вероятность худшего сценария низка. Мы не ожидаем крупных 

негативных событий в мировой экономике, таких как гипотетический 

распад еврозоны, однако «никогда не говори “никогда”». Все же наш 

базовый сценарий предусматривает не рецессию в еврозоне (за 

исключением нескольких стран), а лишь некоторое замедление роста. 

 Состояние экономики России останется приемлемым. Мы ожидаем 

реального роста ВВП в 2012 году на 3,5%, основываясь на нашем базовом 

сценарии цен на нефть (средняя цена барреля Urals – 104 долл.). 

Российский рубль, как мы полагаем, будет умеренно расти в течение 

1К12: хотя внешних драйверов для укрепления российской валюты мало, 

это будет компенсировано поддержкой со стороны Банка России в 

преддверии президентских выборов в марте 2012 года. В последующем 

рубль, вероятно, будет слабеть против доллара США, а бивалютная 

корзина останется стабильной на фоне снижения евро против доллара. 

Мы прогнозируем средний курс рубля к доллару на уровне 30,9 руб., 

бивалютная корзина, по нашим ожиданиям, будет колебаться в диапазоне 

34,5–36,5 руб., а средний ее курс по итогам 2012 года мы оцениваем на 

уровне 35,9 руб. Инфляционные риски, вероятно, будут оставаться 

умеренными (прогноз инфляции – 6,0% г/г). 

 

Наши приоритеты 

Ряд идей в 2012 году, по нашим ожиданиям, покажут динамику лучше рынка. 

 Нефтегазовый сектор – наш выбор в 2012 году. Мы придерживаемся 

позитивных ожиданий относительно цен на нефть; наш прогноз средней 

цены барреля Brent составляет 106 долл. Отметим, что динамика акций 

российских нефтегазовых компаний в 2011 году отставала от роста цен 

на нефть. После введения новой системы налогообложения прибыль 

российских нефтяников в 2012 году должна вырасти, что найдет свое 

отражение и в котировках акций. Отметим, что система 

налогообложения компаний сектора обладает известной гибкостью, а 

расходы компаний номинированы в рублях, что дает определенную 

защиту от падения цен на нефть (которого мы пока не ожидаем). 
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 Лучшие акции. В нефтегазовом секторе, помимо привилегированных 

акций с высокой дивидендной доходностью, мы отмечаем 

привилегированные бумаги Транснефти, НОВАТЭК и Eurasia Drilling Co. В 

банковском секторе мы рекомендуем присмотреться к Сбербанку и 

Номос Банку, акции которых оценены привлекательно, а сами эмитенты 

обладают высокой устойчивостью. В секторе металлургии и добычи 

полезных ископаемых наш выбор – Распадская, Polyus Gold International и 

Polymetal International. Мы ожидаем, что Распадская в 2012 году будет 

активно восстанавливать добычу после аварии на одноименной шахте. 

Также у компании есть ряд специфических факторов поддержки, которые 

должны быть реализованы уже в 1П12. Мы рекомендуем Полюс и 

Полиметалл на фоне хороших перспектив рынков золота и серебра и 

высокого потенциала роста компаний. В свете высоких рисков 

регулирования мы придерживаемся осторожного подхода к оценке 

перспектив сектора электроэнергетики. Однако мы полагаем, что 

либерализация рынка электроэнергии позволит наиболее эффективным 

генерирующим компаниям увеличить рентабельность. Наш выбор в 

сегменте генерации – Э.ОН Россия. В сегменте сетевых компаний мы 

предпочитаем бумаги ФСК,  так как они, по нашему мнению, в большей 

степени, чем МРСК, защищены от регуляторных рисков. В секторе 

телекоммуникаций, медиа и ИТ мы отмечаем АФК «Система» и МТС. Мы 

уверены, что преимущества от перехода Системы от операционной 

модели к модели финансового инвестора, большой запас ликвидности и 

привлекательные инвестиционные возможности в свете государственной 

программы приватизации делают текущий 42%-ный дисконт рыночной 

оценки холдинга к чистой стоимости его активов неоправданным. В МТС 

нас привлекает выгодное сочетание профиля рисков компании и низкой 

оценки. В транспортном секторе мы рекомендуем ТрансКонтейнер и 

Глобалтранс. ТрансКонтейнер характеризуется как сильными 

фундаментальными, так и спекулятивными драйверами. У Глобалтранса 

хорошие перспективы роста благодаря выгодному позиционированию и 

продолжающемуся ослаблению регулирования сектора. Акрон – наш 

выбор в сегменте производства удобрений благодаря перспективам 

вертикальной интеграции и M&A в рамках ожидаемой в следующем году 

консолидации сектора. 

 Ликвидные акции. По мере стабилизации мировой ситуации (если не 

произойдет каких-либо экстраординарных событий) и ослабления 

неприятия рисков ликвидные недооцененные акции должны начать расти 

опережающими темпами. С этой точки зрения мы отмечаем Сбербанк, 

Газпром, НОВАТЭК и Уралкалий.  

 Акции с высокой дивидендной доходностью. В 2011 году мы ожидаем 

выплаты солидных дивидендов по ряду привилегированных акций: Мечел 

(MTLP, прогноз дивидендной доходности – 12,0%), Татнефть (TATNP, 

10,1%), Башнефть (BANEP, 14,3%), ТНК-ВР (TNBPP, 11,1%), 

Сургутнефтегаз (SNGSP, 8,1%), Банк Санкт-Петербург (BSPBP, 14,3%) и 

Ростелеком (RTKMP, 8,2%). Также ожидаются высокие дивиденды по 

обыкновенным акциям МТС (MTS, 8,6%) и Вымпелкома (VIP 8,2%). 

 

 

 

 

 

 

 
 



13.01.2012 
 
Департамент анализа рыночной конъюнктуры 
+7 (495) 988 2344 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 8 
 Стратегия рынка акций на 2012 г.: страхи и возможности

Наши рекомендации на 2012 год 

Компания Тикер Bloomberg Валюта Текущая цена Целевая цена 
Потенциал 

роста 
Нефть и газ   � � �   
Транснефть прив. TRNFP RX RUB 47 030,0 74 505,0 58% 
Сургутнефтегаз прив. SNGSP RX RUB 16,0 27,0 69% 
НОВАТЭК GDR NVTK LI USD 122,8 170,7 39% 
Татнефть прив. TATNP RX RUB 90,7 106,3 17% 
Eurasia Drilling Co. EDC LI �USD 24,0 42,6 78% 
Металлургия и добыча ПИ        
Распадская об. RASP RX RUB 102,1 163,4 60% 
Polymetal Intl. об. POLY LN GBp 1 026,0 1 487,7 45% 
Polyus Gold Intl. GDR PLGL LI USD 2,9 4,6 58% 
Банки        
Сбербанк об. SBER RX RUB 82,7 120,0 46% 
Номос Банк GDR� �MOS LI USD 9,8 18,4 88% 
Транспорт        
ТрансКонтейнер GDR TRCN LI USD 7,6 11,2 47% 
Глобалтранс GDR GLTR LI USD 12,2 19,7 61% 
Производство минудобрений        
Акрон об. AKRN RX RUB 1 274,0 1 960,0 54% 
Фосагро GDR PHOR LI USD 8,6 13,8 60% 
Электроэнергетика � �    
Э.ОН Россия об. EONR RX �RUB 2,2 3,2 45% 
ФСК ЕЭС об. FEES RX RUB 0,3 0,5 66% 
Телекоммуникации        
МТС ADR MBT US USD 14,5 32,0 120% 
АФК «Система» SSA LI USD 16,9 35,8 112% 

Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 

Изменения методологии рекомендаций 

 С выходом настоящей стратегии мы официально изменили нашу 

методологию рекомендаций по компаниям. Из-за высокой волатильности 

и неопределенности на рынках разница между справедливыми и 

рыночными ценами акций настолько значительна, что традиционные 

рекомендации не всегда оправданны. Поэтому мы предлагаем нашим 

клиентам более удобный инструмент для принятия инвестиционных 

решений и переходим к системе сравнительных рекомендаций, которые 

позволяют сравнивать ожидаемую динамику акций с динамикой рынка в 

целом. Для этого мы вводим три рекомендации. 

 ЛУЧШЕ РЫНКА – в течение следующих 12 месяцев мы ожидаем, что 

данная акция покажет более высокую доходность по сравнению с 

Индексом ММВБ. 

 НЕЙТРАЛЬНО – мы ожидаем, что в течение следующих 12 месяцев 

акция покажет приблизительно одинаковую доходность, что и Индекс 

ММВБ. 

 ХУЖЕ РЫНКА – мы ожидаем, что в течение следующих 12 месяцев 

данная акция покажет более низкую доходность по сравнению с 

Индексом ММВБ. 

Надеемся, что благодаря этим изменениям наши рекомендации будут более 

полезными и помогут более точно оценивать результат инвестиций.  
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МАКРОЭКОНОМИКА  
 

 

 

Глобальная переоценка рисков 

В 2011 году многие привычные стереотипы в отношении мировых 

экономических взаимосвязей подверглись переоценке. Одно из ключевых 

понятий – «безрисковый актив» – было поставлено под сомнение после того 

как агентство S&P понизило суверенный рейтинг США на одну ступень до AA+. 

Это беспрецедентное решение стало реакцией на затяжные прения по вопросу 

нового потолка госдолга США и мер бюджетной экономии. В результате 

произошла масштабная переоценка глобальных рынков, результат которой был 

парадоксальным, но только на первый взгляд. Спрос на американские 

казначейские облигации вырос, несмотря на снижение рейтинга, и доходность 

10-летних обязательств пробила психологическую отметку 2,0%, установив 

исторический минимум 1,719% 22 сентября. Мы полагаем, что причин тому две. 

Во-первых, снижение рейтинга США совпало с усилением рисков в Европе, где 

проблемы суверенного долга остаются нерешенными. Хотя ряд стран еврозоны 

сохранили кредитные рейтинги высшего уровня от крупнейших агентств 

(Германия, Франция и ряд других), их долговые обязательства не 

соответствуют  всем критериям безрисковых активов и не могут заменить в 

этом качестве КО США. Основным фактором является то, что их долг 

номинирован в евро, что подвергает инвесторов валютным рискам, которые 

могут реализоваться в случае коллапса экономик других стран еврозоны. Кроме 

того, агентство S&P недавно поместило суверенные рейтинги 15 стран 

еврозоны на пересмотр с возможностью понижения. Хотя лидеры стран ЕС (за 

исключением Великобритании) в целом пришли к согласию в отношении ввода 

автоматических санкций для стран еврозоны, превышающих лимит бюджетного 

дефицита, и договорились о включении в конституции стран-участников 

валютного союза новых правил, требующих сбалансированности бюджета, 

ратификация этих правил в каждой стране может привести к задержкам в 

официальном принятии предложенных мер и невозможности повысить 

кредитоспособность региона. 

Доходность 10-летних КО США и цена страховки от суверенных рисков Европы, б.п. Индексы вмененной волатильности в Европе и США 
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Источник: Bloomberg Источник: Bloomberg 

 
 

 

 

Во-вторых, хотя в долгосрочной перспективе относительно безрисковыми могут 

считаться несколько активов, из них лишь немногие могут продемонстрировать 

ту же степень ликвидности, что и КО США. Например, физическое предложение 

золота ограничено, и, следовательно, его рынок подвержен рискам образования 

«пузырей». Ограничения, введенные на валютных рынках (например, 

интервенции центральных банков Швейцарии и Японии для сдерживания 

укрепления франка и иены), ограничивают их привлекательность для инвесторов, 

но вместе с тем неспособны полностью остановить приток капитала на них. 
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В результате мы подходим к 2012 году в новой окружающей среде, которая 

характеризуется большим неприятием рисков и более высокими требованиями к 

доходности и ликвидности активов. Более того, сами риски сейчас выше, чем 

были раньше (о чем свидетельствует рост волатильности рынков), и самыми 

значительными из них, на наш взгляд, являются следующие: 

 Усиление глобальных дисбалансов и ухудшение фундаментальных 

характеристик (подробнее об этом см. раздел «Замкнутый круг: история 
повторяется»); 

 Внутренние дисбалансы могут усилить замедление роста в результате 

бюджетной экономии в развитых странах; 

 Внешние дисбалансы могут привести к замедлению роста развивающихся 

экономик. 

 Дальнейшее ухудшение суверенного кредитного качества (подробнее об 

этом см. раздел Еврозона 2012: 13-я годовщина); 

 Кредитоспособность и ликвидность банковского сектора (подробнее об 

этом см. раздел «Европейские банки: выживут сильнейшие»). 

Замкнутый круг: история повторяется 

Хотя прошло уже два года с момента окончания острой фазы мирового 

финансового  кризиса, развитые страны по-прежнему испытывают значительные 

трудности. Большинство внешних дисбалансов, которые привели к усилению 

последствий кризиса 2008 года, начавшегося в США, до сих пор не устранены. У 

стран Азиатско-Тихоокеанского региона огромные положительные сальдо 

внешней торговли и колоссальные золотовалютные резервы, а США и ЕС по-

прежнему являются нетто-импортерами товаров и услуг. Кроме того, некоторые 

внутренние дисбалансы в ряде стран и регионов усилились в 2010–2011 гг. Хотя 

правительства стран мира проводят меры по сокращению бюджетного 

дефицита, становится ясно, что внутренний спрос частного сектора в 

большинстве развитых стран недостаточно силен, чтобы заменить основной 

драйвер роста – госрасходы. Высокие требования к заемщикам, снижение цен на 

недвижимость и значительная долговая нагрузка – все это сыграло свою роль в 

ограничении потребления. 

Замкнутый круг №1 

В США цены на жилье по-прежнему на 31% ниже их предкризисного уровня, в 

результате чего у домовладельцев в ряде случаев отсутствуют стимулы для 

выплаты задолженности по ипотеке, поскольку сумма кредита превышает 

реальную рыночную стоимость залогового актива.  В результате банки 

продолжают изымать заложенную в качестве обеспечения по кредитам 

недвижимость. Хотя залоговые аукционы не являются основным источником 

предложения на вторичном рынке жилья, накопленный запас непроданных домов 

увеличился почти на 8,0 млн с конца 2007 года (без учета нового строительства 

– только за счет ипотечных изъятий). При сохранении текущих темпов продаж 

этого хватит, чтобы обеспечить предложение почти на 20 месяцев.  

Если цены останутся низкими или еще упадут, новые отказы от выплат по 

ипотечным кредитам приведут к увеличению навеса предложения на вторичном 

рынке, продолжая втягивать рынок жилья и благосостояние потребителей в 

замкнутый круг. В среднем на конец 3К11 выплаты почти по 8% всех ипотечных 

кредитов были просрочены, тогда как в категории subprime доля проблемных 

кредитов по-прежнему превышала 22%. На фоне замедления роста доходов и 

низкого уровня потребительской уверенности ситуация в ближайшем будущем 

едва ли значительно улучшится. 
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Цены на жилье и взыскания по ипотеке в США Продажи на вторичном рынке жилья на аукционах и вне аукционов, млн в год 
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Другая проблема, стоящая перед американскими регуляторами – «ловушка 

ликвидности», в которой находится экономика США. Номинальные 

процентные ставки уже близки к нулю, но пока это не привело к ускорению 

инвестиций и расходов. Несмотря на низкую стоимость заимствований, 

реальные ставки в настоящий момент отрицательные, что ограничивает 

инвестиционную активность. Ужесточения денежно-кредитной политики по-

прежнему никто не ждет: ФРС США обещала удерживать ключевую 

процентную ставку на уровне 0,25% в течение 2012 г. и 1П13. Кроме того, 

ФРС, вероятно,  продолжит реинвестировать в КО США средства от 

погашения активов, находящихся на ее балансе, как минимум до середины 

2012 г. Кроме того, новые стимулирующие меры маловероятны, если только 

не произойдет усиление мирового экономического спада. Более того, 

способность ФРС влиять на темпы экономического роста ограниченна по 

причине чрезвычайно низких процентных ставок. 

Это, наряду с возможным замедлением роста в других развитых странах 

(подробнее см. следующий раздел о еврозоне), также несет угрозу для 

развивающихся экономик из-за их высокой зависимости от внешнего спроса. 

Китай, который получает более 36% экспортной выручки от поставок в США 

и Европу, может столкнуться со снижением спроса со стороны регионов с 

высокой задолженностью в 2012 г. Однако сценарий мягкой посадки 

китайской экономики выглядит в настоящий момент более вероятным: МВФ 

прогнозирует замедление роста китайского ВВП в следующем году лишь на 

0,5 п. п. – до 9,0% с 9,5% в 2011 г. 

Замкнутый круг №2 

Продолжающийся в еврозоне кризис является мощным аргументом в пользу 

укрепления бюджетной дисциплины, поскольку текущие уровни долговой 

нагрузки в странах региона представляют опасность для экономики в 

долгосрочной перспективе. С другой стороны, ужесточение бюджетной 

политики ведет к замедлению экономического роста и сокращению 

доходной части бюджета, несмотря на повышения налоговых ставок. В 

результате для достижения плановых бюджетных показателей требуется 

более жесткая экономия, которая, в свою очередь, приводит к дальнейшему 

снижению темпов роста и так далее. Образуется замкнутый круг, в котором 

находятся развитые страны: они не в состоянии поддерживать на заданном 

уровне показатель «Долг/ВВП», поскольку знаменатель растет медленней, 

чем числитель, несмотря на попытки сокращения бюджетного дефицита. 
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Замкнутый круг мер бюджетной экономии 

 
Источник: Газпромбанк 

После резкого спада экономической активности в кризис 2008–2009 гг. 

развитые страны оказались на «низком старте» в преддверии 

восстановления. Эффект низкой базы привел к значительному увеличению 

темпов роста вскоре после того, как реальный ВВП достиг локального 

минимума. Однако восстановление в последнее время, по-видимому, 

замедляется и продолжит замедляться на фоне планируемых мер бюджетной 

экономии. Среднегодовые темпы роста еврозоны в 2010–2016 гг. 

прогнозируются на уровне 1,5–1,6%, что лишь на 0,5 п.п. ниже CAGR за 

2000–2008 гг. (см. таблицу Экономика еврозоны в конце следующего 

раздела). Таким образом, мы полагаем, что опасения мирового 

экономического спада могут быть несколько преувеличенными. 

Еврозона 2012: 13-я годовщина  

Еще в середине 2011 года перспективы изменений в составе еврозоны 

выглядели чересчур пессимистическими и нереалистичными. Сейчас же 

целостность валютного союза под вопросом: третья по величине экономика 

региона (Италия) прошла «точку невозврата», когда доходность по ее 10-

летним долговым обязательствам превысила 7%. Хотя итальянская экономика 

находится в лучшей форме, чем экономика любой из стран, обратившихся за 

помощью к ЕС и МВФ, а бюджет страны исполняется с первичным 

профицитом, взлет процентных ставок по ее долгу, учитывая потребности в 

рефинансировании, может привести к банкротству страны. Парадокс 

заключается в том, что к коллапсу относительно устойчивой экономики 

могут привести действия участников рынка, а не фундаментальные 

предпосылки… У ЕС в этом случае не хватит средств, чтобы полностью 

удовлетворить потребности Италии в финансировании. 

Два возможных сценария в 2012 г.: 

 Разработка механизма выхода из еврозоны может привести к 

образованию другого валютного союза с меньшим числом участников и, 

вероятно, более интегрированного. 

Когда в декабре 1998 года отдельные страны ЕС официально приняли евро в 

качестве валюты, условия валютного союза не предусматривали выхода или 

исключения членов из еврозоны, помимо случаев, когда страна 

одновременно покидает и Евросоюз. Однако положения Маастрихтского 

договора (регулирующего переход от национальных валют к евро) массово 

нарушались в течение последнего десятилетия. Лишь 5 стран (Финляндия, 

Словения, Словакия, Люксембург и Эстония) из 17 членов еврозоны в 

настоящий момент выполняют требование о поддержании коэффициента 

«Долг/ВВП» ниже 60%, а требование о лимитировании дефицита бюджета 

уровнем 3% ВВП и вовсе лишь две страны – Финляндия  и Люксембург. 

Эстония – единственная страна, бюджет которой исполняется с профицитом 

(впрочем, весьма незначительным – лишь 0,2% ВВП). 
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Страны еврозоны: долговая нагрузка… … и бюджетный дефицит (оценки за 2011 год) 
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Источник: Bloomberg, МВФ Источник: Bloomberg, МВФ 
 
 
 

Чрезвычайно высокая долговая нагрузка (в Греции отношение долга к ВВП по 

итогам года может превысить 160%, а в Италии приближается к 120%), опасный 

уровень дефицита бюджета (в Ирландии – 31,3% ВВП в 2010 г.) либо 

комбинация этих двух факторов (Португалия: долговое бремя на уровне 93,3% 

ВВП к концу 2010 г., а дефицит бюджета – 10% ВВП) привели к неспособности 

ряда стран обслуживать свой долг и осуществлять заимствования на рынке, что 

вынудило их обратиться за внешней помощью. Сначала крупные страны считали, 

что оказание финансовой помощи своим проблемным соседям сопутствует их 

собственным интересам (сохранение стабильности и кредитоспособности 

региона в целом). Однако по мере того, как долговой кризис распространялся, 

меры противодействия ему оказывались малоэффективными, и итоговый счет 

существенно увеличивался. В результате преимущества участия в 

финансировании пакетов помощи оказались неочевидными. Более того, размер 

Европейского фонда финансовой стабильности (EFSF) недостаточен, чтобы 

поддержать экономику более крупных стран в случае дальнейшего 

распространения долгового кризиса. 

Таким образом, исключение стран из еврозоны за несоблюдение критериев 

Маастрихтского договора могло бы стать наиболее очевидным способом 

решения проблемы, хотя на данный момент для этого и нет технического 

механизма. Последствия подобных действий могут существенно различаться 

в зависимости от ситуации в каждой конкретной стране. 

 
Долговая нагрузка и бюджетные дефициты стран еврозоны, % ВВП на конец 
2010 г. (Площадь кругов отражает относительные размеры экономики стран) 

Спред доходности между 10-летними суверенными облигациями некоторых стран 
и индикативными гособлигациями Германии, б.п. 
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 Греция (и другие проблемные страны), наиболее вероятно, столкнутся с 

существенной девальвацией национальной валюты относительно обменного 

курса, зафиксированного на момент вступления страны в еврозону. 

Результатом этого может стать резкий рост номинального долга и 

неизбежный дефолт по теперь уже внешним обязательствам. Что касается 

влияния девальвации на реальную экономику, то оно может оказаться 

меньшим, чем ожидается. Хотя отечественные товары и услуги, безусловно, 

станут более конкурентоспособными, невыполнение обязательств перед 

кредиторами, вероятно, приведет к оттоку капитала и будет препятствовать 

привлечению долгосрочных инвестиций. 

Что касается стран, которые останутся в еврозоне, для них исключение 

проблемных стран из валютного союза может оказаться благоприятным, так как 

регион избавится от финансово недисциплинированных членов. Вместе с тем, 

хотя конкурентоспособность ряда стран (например, Германии) может не 

пострадать от укрепления евро, для других членов еврозоны поддержание 

долгосрочных темпов роста при сильной валюте может оказаться 

затруднительным. Следовательно, рост ВВП в регионе может замедлиться.  

Даже если евро подешевеет после выхода ряда стран из еврозоны из-за 

сомнений в целостности валютного союза, негативное влияние оттока 

капитала, вероятно, нивелирует потенциальное улучшение внешнеторгового 

баланса в результате ослабления валюты. 

 Попытки сохранить целостность валютного союза и постепенный 

переход к общей бюджетной политике. 

Альтернативным сценарием является принятие общей бюджетной системы, 

как было с общей денежно-кредитной системой при переходе на единую 

валюту. Для этого необходимо создание наднационального бюджетного 

органа, который определял бы общую налоговую политику и устанавливал бы 

уровень расходов, контролируя бюджетную дисциплину в регионе. Иными 

словами, отдельные страны еврозоны должны были бы в этом случае 

отказаться от суверенитета в принятии решений по бюджетным вопросам. 

Для этого варианта существует ряд препятствий. Во-первых, переход к 

общей бюджетной политике требует синхронизации бизнес-циклов в 

странах-участниках еврозоны, которой в настоящий момент не наблюдается. 

Этапы экономического цикла существенно разнятся: германский ВВП растет 

на 0,5–0,8% в квартал, итальянская экономика стагнирует, а греческая и вовсе 

переживает спад. Во-вторых, переходный механизм демотивирует более 

богатые страны, так как перераспределение доходов, вероятно, будет 

выгодно бедным странам, если не будет установлено определенных лимитов 

на расходы. Наконец, даже если решение о переходе к единой бюджетной 

системе и будет принято, его реализация может занять в лучшем случае 

несколько лет. Поэтому не стоит ожидать быстрого улучшения бюджетной 

дисциплины и снижения долга в еврозоне.  

На саммите ЕС 8–9 декабря большинство стран (за исключением 

Великобритании) подтвердили свое намерение участвовать в новом 

бюджетном соглашении и  усилить координацию экономической политики. В 

числе основных элементов такого соглашения – требование 

сбалансированности национальных бюджетов или исполнения их с 

профицитом (структурный дефицит по новым правилам ограничивается 

уровнем 0,5% ВВП), и это требование необходимо инкорпорировать в 

национальные правовые системы. Страны, превышающие лимит дефицита 

бюджета, будут обязаны представить Еврокомиссии план по сокращению 

этого дефицита, а для стран, нарушающих Маастрихтское соглашение 

(потолок дефицита – 3% ВВП), наступят «автоматические последствия», если 

квалифицированное большинство членов еврозоны не проголосует против. 
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Впрочем, пока непонятно, каким образом будет караться превышение лимита 

госдолга (и будет ли караться вообще). Неясно также и то, как 

предполагается сокращать госдолг. Более того, поскольку предлагаемый план 

(поддержанный 26 из 27 членов ЕС) еще должны утвердить национальные 

парламенты, процесс его принятия, вероятно, растянется во времени и 

может натолкнуться на разногласия в рядах законодательных собраний. 

Предлагаемые изменения могут создать базу для выпуска общих облигаций 

еврозоны. Однако против этой меры активно выступает Германия, которая в 

случае ее принятия неизбежно столкнется с удорожанием заимствований. 

Более того, способность стран привлекать средства для финансирования 

программ выкупа через выпуск таких общих долговых инструментов может 

быть ограниченной. Хотя некоторые страны АТР потенциально 

заинтересованы в диверсификации своих золотовалютных резервов, едва ли 

они аллоцируют значительную часть своих портфелей в инструменты, 

номинированные в евро (если только они не будут размещаться с премией, 

что, с точки зрения членов еврозоны, нежелательно). 

В любом случае давление на евро сохранится. Мы полагаем, что КО США 

останутся практически вне конкуренции в качестве «безрискового актива» 

для глобальных инвесторов, что будет поддерживать американскую валюту. 

Мы считаем, что с фундаментальной точки зрения оправдан средний курс 

евро по отношению к доллару на уровне 1,25–1,30 доллара за евро. Если 

разница в процентных ставках между США и Европой сократится сильней, 

чем ожидается сейчас (консенсус-прогноз предполагает как минимум еще 

одно снижение ключевой ставки рефинансирования ЕЦБ в течение 

следующих 12 месяцев, до 0,75%), то евро может упасть и до 1,20–1,25 

доллара. 
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Экономика еврозоны 
  ВВП, г/г Баланс бюджета, % ВВП Первич. баланс бюджета, % ВВП Потреб. в финансировании* Госдолг, % ВВП 

Страна 2010 2011П 2012П 2010 2011П 2012П 2010 2011П 2012П 2012П, % ВВП 2010 2011П 2012П 

Австрия 2,1% 3,3% 1,6% -4,6% -3,5% -3,2% -2,5% -1,3% -0,9% 9,2% 72,2% 72,3% 73,9% 
Бельгия 2,1% 2,4% 1,5% -4,1% -3,5% -3,4% -0,9% -0,3% 0,0% 22,2% 96,7% 94,6% 94,3% 
Нидерланды 1,6% 1,6% 1,3% -5,3% -3,8% -2,8% -3,9% -2,2% -1,2% 16,0% 63,7% 65,5% 66,5% 
Финляндия 3,6% 3,5% 2,2% -2,8% -1,0% 0,3% -3,2% -1,5% -0,2% 8,3% 48,4% 50,2% 50,3% 
Франция 1,4% 1,7% 1,4% -7,1% -5,9% -4,6% -4,9% -3,4% -2,1% 20,8% 82,4% 86,9% 89,4% 
Германия 3,6% 2,7% 1,3% -3,3% -1,7% -1,1% -1,2% 0,4% 0,8% 10,5% 84,0% 82,6% 81,9% 
Ирландия -0,4% 0,4% 1,5% -32,0% -10,3% -8,6% -28,9% -6,8% -4,4% 13,9% 94,9% 109,3% 115,4% 
Италия 1,3% 0,6% 0,3% -4,5% -4,0% -2,4% -0,3% 0,5% 2,6% 23,5% 119,0% 121,1% 121,4% 
Люксембург 3,5% 3,6% 2,7% -1,7% -0,7% -1,2% -1,9% -1,7% -2,2% 1,9% 18,4% 19,7% 21,5% 
Португалия 1,3% -2,2% -1,8% -9,1% -5,9% -4,5% -6,3% -1,9% 0,1% 22,3% 92,9% 106,0% 111,8% 
Испания -0,1% 0,8% 1,1% -9,2% -6,1% -5,2% -7,8% -4,4% -3,1% 20,6% 60,1% 67,4% 70,2% 
Греция -4,4% -5,0% -2,0% -10,4% -8,0% -6,9% -4,9% -1,3% 0,8% 16,5% 142,8% 165,6% 189,1% 
Словения 1,2% 1,9% 2,0% -5,3% -6,2% -4,7% -4,1% -4,8% -3,2% 8,2% 37,3% 43,6% 47,2% 
Кипр 1,0% 0,0% 1,0% -5,3% -6,6% -4,5% н/д н/д н/д 26,2% 60,8% 64,0% 66,4% 
Мальта 3,1% 2,4% 2,2% -3,8% -2,9% -2,9% н/д н/д н/д 13,4% 67,1% 66,3% 66,1% 
Словакия 4,0% 3,3% 3,3% -7,9% -4,9% -3,8% -6,8% -3,3% -1,9% 14,2% 41,8% 44,9% 46,9% 
Эстония 3,1% 6,5% 4,0% 0,2% -0,1% -2,3% 0,4% 0,2% -2,0% 2,3% 6,6% 6,0% 5,6% 
Еврозона 1,8% 1,6% 1,1% -6,1% -4,2% -3,2% -3,6% -1,5% -0,3% 14,8% 85,8% 89,0% 90,0% 
* Потребности в финансировании – номинал погашения облигаций и бюджетный дефицит в 2012 г.                                   Источник: МВФ, Bloomberg, оценки Газпромбанка 
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График погашения задолженности в 2012 г., млрд евро Потребности европейских стран в финансировании в 2012 г., % ВВП 
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Европейские банки: выживут сильнейшие  

Опубликованные в июле результаты стресс-тестов банков Европы не смогли 

убедить инвесторов в устойчивости европейской банковской системы. 

Банковский регулятор European Banking Authority (EBA) в июле сообщил, что 

потребности в докапитализации при негативном сценарии составят лишь 2,5 

млрд евро, если банки обяжут удерживать свой базовый капитал 1-го уровня 

не ниже 5% от объема активов, взвешенных по уровню риска. Однако, хотя 

объемы вложений европейских банков в долговые обязательства Греции, 

Португалии и Ирландии относительно невысоки, взлет доходностей 

итальянских и испанских облигаций может привести к куда более 

существенным убыткам банков. Более того, от подобных событий в еврозоне 

может пострадать и банковская система США – из-за значительного объема 

CDS, выпущенных на долг европейских суверенных эмитентов. 
 
Прямые вложения европейских банков в суверенный долг (номинальная 
стоимость облигаций на балансе на конец июня 2011 г.), млрд долл. 

Косвенная подверженность европейских банков суверенному риску еврозоны  
(совокупный объем CDS на европейские гособязательства), млрд долл. 
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Источник: Банк международных расчетов Источник: DTCC Trade Information Warehouse 
 
 
 

Кроме того, ужесточение регулирования, возможно, произойдет скорей, чем 

ожидалось. После декабрьского саммита европейских лидеров EBA изменила 

критерии стресс-тестирования с учетом более высоких требований к 

капиталу. По последним оценкам EBA, европейским банкам необходимо 

дополнительно привлечь 114,7 млрд евро, чтобы к концу июня 2012 г. 

довести свой базовый капитал 1-го уровня до 9% от активов, взвешенных с 

учетом риска. Однако текущие рыночные оценки суверенного долга, 

согласно Bloomberg, предполагают весьма значительные дисконты (по 

текущей стоимости) по долгу Греции (75–77%), Португалии (40–50%), 

Ирландии (20–25%), Испании (2–3%) и Италии (5–10%). С учетом этого 

совокупная потребность в капитале может составить 290 млрд евро (оценка 

получена с помощью симулятора Reuters на основе той же выборки банков, 

что использовалась для стресс-тестирования EBA).  

Хотя коэффициент достаточности капитала на уровне 9% в настоящий 

момент является не требованием, а скорее настоятельной рекомендацией 

европейским банкам, его введение может негативно повлиять на экономику 

региона. Вместо привлечения нового капитала в указанном выше объеме 

банки могут принять решение о сокращении объемов кредитования, а при 

худшем сценарии и вовсе продать часть своих активов и подразделений. В 

результате кредитная активность может снизиться и привести к замедлению 

экономического роста. 
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Российская экономика: завершение двухлетнего периода 

восстановления не обещает ускорения темпов роста  

После достижения локального минимума в середине 2009 года (на основе 

сезонно сглаженных показателей) российской экономике потребовалось 

9 кварталов, чтобы восстановиться до предкризисных уровней 

производства. Согласно последним данным Росстата, сезонно сглаженный 

ВВП (в постоянных ценах 2008 г.) вырос в 3К11 до 10376 трлн руб.; в 

последний раз этот уровень наблюдался в 3К08. Однако объемы 

производства по-прежнему на 1,7% ниже предкризисного пика 

(достигнутого в 2К08). 

ВВП: выйти на докризисный уровень будет нелегко, удержать его – еще сложней 
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Долгосрочный устойчивый темп роста ВВП  
Источник: Росстат, оценки Газпромбанка 

Парадокс новой реальности для России проявился в 2011 г., когда 

повышение прогнозов нефтяных котировок не сопровождалось аналогичным 

увеличением оценок ожидаемого ВВП (напротив, большинство прогнозов 

были понижены). Хотя существенное падение цен на сырье стало причиной 

обвала российского ВВП на 7,8% в 2009 г., их восстановление оказалось 

недостаточным для выхода темпов экономического роста на докризисные 

значения. Иными словами, чувствительность темпов экономического роста 

России к динамике цен на нефть по-видимому выше, когда цены на сырье 

находятся на нисходящем тренде. Следовательно, даже если цены на нефть 

в следующем году вырастут, влияние этого фактора на российскую экономику 

будет ограниченным, так как рост прибыли нефтегазового сектора приведет 

к оттоку инвестиций из других секторов, откладывая модернизацию и 

структурные реформы на потом. 

Кроме того, по нашим оценкам, российская экономика в настоящий момент 

оперирует на грани полной занятости производственных ресурсов (иными 

словами, гэп между реальным и потенциальным объемом ВВП сейчас близок 

к нулю). Это означает, что текущий уровень производства в долгосрочной 

перспективе устойчив, однако рост в этой перспективе, скорее всего, 

невозможен без увеличения экономического потенциала, который напрямую 

связан с производительностью труда и объемом инвестиций. Но компании, 

судя по всему, не хотят повышать инвестиционную активность на фоне 

неопределенных перспектив спроса на их продукцию: рост инвестиций в 

основной капитал в течение 2011 года был весьма волатильным, однако 

сезонно сглаженный показатель остался практически неизменным и составил 

порядка 5,0–6,0% в год, чего едва достаточно, чтобы поддерживать 

существующие мощности в рабочем состоянии. 

Отметим также, что на увеличение инвестиций не следует смотреть как на 

панацею для экономики. Из-за низкой конкурентоспособности российских 

промышленных товаров (более подробно об этом ниже, в разделе о 

вступлении в ВТО) увеличение инвестиций неизбежно приведет к 
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соответствующему росту импорта. Последнее может быть частично 

нивелировано ослаблением рубля и связанным с этим ростом 

привлекательности отечественной продукции, но для этого требуется либо 

внешнее давление (например, отток капитала в результате мирового 

финансового кризиса), либо политическая воля (приоритет 

сбалансированного бюджета над социальными обязательствами в 

преддверии президентских выборов), либо комбинация этих двух факторов. 

Более подробно см. в разделе о российском рубле. 

В результате мы ожидаем замедления роста реального ВВП в 2012 г. до 3,5% 

при условии, что темпы роста инвестиций останутся теми же, что и в 2011 г. 

(около 6,0%). В действительности же, чтобы увеличить производственные 

мощности, рост инвестиций должен опережать темпы экономического 

роста, так как часть этих инвестиций, скорее всего, будет направлена на 

поддержание работоспособности и замену существующих мощностей. Мы 

бы также хотели отметить риск дальнейшего замедления в случае 

негативных изменений внешней конъюнктуры. Падение средней цены на 

нефть до 90–95 долл./барр. (что подразумевает весьма небольшой запас 

прочности для экономики) может привести к стагнации, однако вероятность 

рецессии (при средних ценах на уровне 80 долл. или ниже) выглядит низкой. 

Вступление в ВТО 

Недавно произошло долгожданное вступление России во Всемирную 

торговую организацию (ВТО), и у экспертов пока нет единого мнения о 

возможных последствиях этого для экономики и финансовых рынков. 

Сравнение средних темпов роста ВВП перед вступлением в ВТО и после 

него для отдельной выборки стран не дают четкой картины улучшения, даже 

если исключить из нее такие нерепрезентативные страны, как, например, 

Украина. В этой стране на изменение темпов роста могло повлиять время 

вступления в ВТО (сразу после кризиса); кроме того, длительность членства 

страны в организации, возможно, слишком коротка, чтобы основывать на ней 

какие-либо выводы. По нашему мнению, потенциальные выгоды от 

вступления в ВТО для внешней торговли частично нивелируются снижением 

конкурентоспособности отечественных производителей (что, вероятно, 

ждет и Россию). Хотя расширение ВТО благоприятно для мировой 

экономики, его влияние на отдельные страны неоднозначно. Вместе с тем 

мы уверены, что в России эффект от вступления едва ли проявится в 

ближайшем будущем, так как переходный период может занять 7–9 лет. 

Сравнительные темпы экономического роста ряда стран перед вступлением в ВТО и после него 

Страна Год вступления За 10 лет до вступления 
Через 10 лет после 

вступления 
Изм-е темпов роста 

Бразилия 1995 2,9% 2,5% -0,4 п.п. 
Китай 2002 10,3% 10,6% 0,3 п.п. 
Индия 1995 5,2% 6,1% 0,9 п.п. 
Мексика 1995 2,6% 2,5% -0,1 п.п. 
ЮАР 1995 0,8% 3,1% 2,3 п.п. 
Турция 1995 4,1% 4,2% 0,1 п.п. 
Украина* 2008 5,7% -1,2% -6,9 п.п. 
Венесуэла 1995 2,6% 1,0% -1,6 п.п. 
В среднем – – – -0,7 п.п. 
В среднем (без учета 
Украниы) 

– – – 0,2 п.п. 

* с момента вступления Украины в ВТО прошло менее 10 лет                      Источник: МВФ, оценки Газпромбанка 

Исторические данные по динамике фондового рынка за значительный 

период до вступления в ВТО доступны для немногих развивающихся стран. 

Поэтому для оценки влияния вступления в эту организацию (а именно 

либерализации торговли и движения капитала) мы использовали выборку 

развитых стран с долгой историей фондового рынка. В таблице ниже 

представлены результаты исследования: среднегодовая доходность 

фондового индекса за 10 лет до вступления в ВТО и за 10 последующих лет. 
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Важно также отметить, что, поскольку  все страны в выборке вступили в ВТО 

одновременно, показатели доходности их рынков полностью сопоставимы, 

так как все они находились под влиянием аналогичных факторов. 

Динамика фондового рынка до и после вступления в ВТО 
Страна Индекс 8 лет до вступления в ВТО 8 лет после вступ. в ВТО Изм-е темпа роста 
Франция CAC 40 10,9% 11,5% 0,6 п.п. 
Германия DAX 12,9% 12,2% -0,7 п.п. 
Юж. Корея KOSPI 10,1% �8,7% -1,4 п.п. 
Великобр. �FTSE 100 11,1% 3,9% -7,2 п.п. 
США �DJIA �3,5% 10,7% -2,8 п.п. 
Канада S&P/TSX 6,0% 8,5% 2,5 п.п. 
Япония Nikkei 225 2,1% -5,1% -7,2 п.п. 
Австрия ATX �5,6% 7,1% -8,5 п.п. 
В среднем – – – -3,1 п.п. 

Источник: Bloomberg 

С одной стороны, мы не можем сказать, что замедление роста фондового 

рынка стало результатом вступления этих стран в ВТО, с другой стороны, 

нет четких доказательств того, что вступление в организацию оказало какую-

либо поддержку. Лишь две страны из приведенной выборки 

продемонстрировали увеличение доходности после вступления в ВТО 

(Франция и Канада). 

Российский рубль: больше свободы или «новое равновесие»? 

Долгосрочная взаимосвязь между обменным курсом рубля к доллару США и 

ценой Urals была довольно значимой. Показатель корреляции колебался 

весьма незначительно вокруг уровня минус 86, а реальная чувствительность 

курса российской валюты к изменениям цен на нефть оставалась почти 

постоянной: с удорожанием барреля Urals на 1 доллар рубль в номинальном 

выражении укреплялся на 7 копеек. 

 
Корреляция курса рубля и цен на нефть Баланс бюджета РФ: историческая динамика и прогнозы (% ВВП) 
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В то же время обратим внимание на два важных наблюдения: 

1. За последние 12 лет было два периода, когда привычная взаимосвязь 
между двумя переменными давала сбои: в январе–феврале 2009 г. и в 
сентябре–октябре 2011 г. 

В начале 2009 г. произошла резкая девальвация рубля, несмотря на то, что 

цены на нефть достигли локального минимума и прекратили падать. Осенью 

же 2011 г. укрепление рубля сопровождалось падением цен на сырье, однако 

в среднем чувствительность курса была выше, чем 7 копеек на каждый 

доллар падения цены на нефть. 
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Оба этих отклонения от исторического паттерна могут объясняться 

оттоком спекулятивного капитала, который усиливался в периоды острого 

экономического и финансового кризиса. Показатели среднедневного 

оборота на валютном рынке в течение обоих указанных периодов были 

сравнимы и составляли 6,5–6,8 млрд долл., что более чем вдвое превышало 

средний показатель за 2005–2011 гг.. 

2. После окончания острой фазы кризиса обычная связь между валютным 
курсом и динамикой цен на нефть восстановилась, однако каждому 
уровню обменного курса соответствовала более высокая цена на нефть. 

Этот феномен, в свою очередь, требует более тщательного изучения. Так как 

множество соответствующих друг другу пар – цены на нефть и обменного 

курса – сдвинулись вверх, а показатели чувствительности и корреляции 

остались без изменений, мы полагаем, что роль других фундаментальных 

факторов в определении обменного курса увеличилась по сравнению с 

докризисным периодом. 

Одной из возможных причин мог стать более высокий уровень неприятия 

риска инвесторами. Так как кризис привел к снижению стоимости 

инвестиционных портфелей во всем мире, управляющие компании стали 

гораздо более осторожными по отношению к развивающимся рынкам в 

целом и к России в частности. Другое возможное объяснение – переход к 

стимулирующей бюджетной политике на рубеже 2008 и 2009 годов. Бюджет 

РФ в 2000–2008 гг. исполнялся с профицитом, являясь инструментом 

абсорбирования ликвидности. В ходе кризиса отношение к госфинансам 

изменилось. Этому способствовали как снижение доходной части бюджета 

из-за падения цен на сырье и налоговых поступлений, так и сохранение 

высоких расходов, направленное на стимулирование восстановления 

экономики и выполнение социальных обязательств правительства. С 2009 

года, несмотря на рост цен на нефть, правительство исполняет федеральный 

бюджет с дефицитом, который стал источником рублевой ликвидности, и 

это, при прочих равных, приводит к ослаблению отечественной валюты. 

Согласно закону о бюджете на 2012 год и на плановый период 2013–2014 

гг., в течение следующих трех лет расходы правительства будут превышать 

доходы, несмотря на то, что цены на нефть, согласно прогнозам, опустятся 

ниже 100 долл./барр. только в 2013 г. (и то незначительно – до 97 долл. за 

баррель). Следовательно, послекризисная связь между обменным курсом 

рубля и динамикой цен на нефть, вероятно, в ближайшее время останется 

без изменений, если только отток капитала не аннулирует положительное 

сальдо внешней торговли быстрей, чем мы ожидаем. Учитывая текущую 

структуру бюджета (как минимум 45% совокупных доходов поступают из 

нефтегазового сектора, а сокращение расходов едва ли возможно), наша 

оценка бездефицитного уровня цен на нефть в 2012–2013 гг. составляет 120–

122 долл./барр. Необходимо также отметить, что без учета поступлений со 

стороны нефтегазового сектора дефицит бюджета едва ли окажется меньше 

10% ВВП в следующие два года, что делает Россию уязвимой перед резким 

падением цен на нефть (особенно сейчас, когда размер Резервного фонда 

сократился до 25,6 млрд долл. со 140 млрд долл. тремя годами ранее). 

Следовательно, обменный курс рубля будет действовать в качестве 

«встроенного стабилизатора» госфинансов благодаря структуре 

федерального бюджета, доходная часть которого в значительной степени 

состоит из поступлений от экспортных пошлин (приток иностранной 

валюты), однако большинство расходов реализуются в рублях. 

Следовательно, ослабление рубля (при прочих равных) обеспечит снижение 

бюджетного дефицита. 
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Зависимость федерального бюджета от доходов нефтегазового сектора Цены на нефть: значение для федерального бюджета  
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 Политика ЦБ 

Согласно основным направлениям ДКП, Банк России по-прежнему считает 

таргетирование инфляции своим главным приоритетом и постепенно 

отказывается от таргетирования обменного курса рубля. 

Макроэкономические показатели за 2011 г. могут быть использованы как 

подтверждение постепенной смены акцентов денежно-кредитной политики: 

годовой показатель роста ИПЦ, как ожидается, станет самым низким за всю 

новейшую историю России. Однако замедлению инфляции способствовали и 

другие факторы – такие как снижение темпов экономического роста, эффект 

высокой базы и укрепление рубля в 1П11. При этом ЦБ продолжал 

осуществлять активные интервенции на валютном рынке. 

Оборот розничных продаж оказался едва ли не единственным 

макроэкономическим индикатором, который продемонстрировал 

стабильные темпы роста на протяжении года, несмотря на стагнацию 

реальных располагаемых доходов и высокую безработицу. Однако 

представители бизнеса оценивают перспективы спроса с осторожностью, о 

чем свидетельствуют значения индекса менеджеров по снабжению. 

Инфляция также, по-видимому, чувствительна к колебаниям валютного курса 

из-за высокой доли импортных товаров в потребительской корзине. 

Несмотря на существенный отток капитала из России по итогам первых 10 

месяцев 2011 г. (-64 млрд долл.), высокие цены на нефть (средняя цена Urals 

с начала года составила 109,5 долл./барр.) обеспечили положительный 

платежный баланс за этот период. Однако рубль с конца августа снизился 

против доллара на 9,1% и на 4,7% против бивалютной корзины ЦБ, несмотря 

на интервенции ЦБ, направленные на его поддержку (чистые продажи 

иностранной валюты в долларовом эквиваленте в сентябре-ноябре 2011 г. 

составили 14,2 млрд долл.). В результате рубль сдал свои позиции, 

завоеванные за первые 8 месяцев года. Низкая конкурентоспособность 

отечественных товаров и ограниченные возможности импортозамещения 

могут оказать негативное влияние на динамику инфляции в будущем. 

Более того, ЦБ по-прежнему играет важную роль в качестве источника 

средств для банковского сектора. Неравномерное распределение 

госрасходов (со смещением в сторону конца года) в совокупности с 

увеличением налоговых поступлений, привели к оттоку значительной части 

ликвидных активов из банковской системы, и ЦБ был вынужден 

финансировать сложившийся дефицит. Однако повышение уровня рублевой 

ликвидности привело к росту спекулятивной активности на валютном рынке, 

и ЦБ был вынужден частично стерилизовать приток свободных средств. Наш 

индекс свободы курса рубля (EMPR) показывает, что в течение года (за 
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исключением августа, когда объем интервенций ЦБ достиг минимума за всю 

историю публикации данных) роль регулятора в установлении обменного 

курса была высокой. Значение индекса EMPR на уровне 100 свидетельствует 

о свободном плавании национальной валюты, а на уровне 0 – о жесткой 

привязке курса к какому-либо ориентиру. 

Если внешние факторы не будут поддерживать рубль, ЦБ едва ли станет 

чистым поставщиком ликвидности для российского банковского сектора, и 

это ограничит инфляционное давление. Однако потенциальное ослабление 

рубля может негативно повлиять на состояние платежного баланса и 

привести к удорожанию импортных товаров, а это, в свою очередь, 

приведет к росту ИПЦ. 
 
 

Степень свободы курса рубля: Индекс EMPR (100 = свобода, 0 = привязка) Динамика курса рубля против доллара США и бивалютной корзины ЦБ  
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Наконец, эффект высокой базы предыдущего года способствовал 

замедлению инфляции в 2011 году; в следующем же году этого фактора, 

скорее всего, не будет. Его влияние стало наиболее заметным летом 

текущего года, когда рост цен замедлился до нуля в силу сезонности. 

Аналогичные же показатели за июнь–август 2010 года отличались от нуля, 

что привело к повышению базы сравнения и, следовательно, к замедлению 

годовых показателей инфляции с 7,3% на конец сентября до 6,8% к концу 

ноября.  

По нашим оценкам, рост цен по итогам декабря несколько ускорится (также 

в силу сезонных факторов), что должно привести к росту ИПЦ по итогам 

всего 2011 года до 7,3%. В следующем году мы ждем инфляцию на уровне 

6,0% из-за медленного роста экономики. 

На основе нашего базового прогноза цен на нефть и ожидаемого 

замедления роста импорта, мы прогнозируем, что баланс внешней торговли 

России в течение всего 2012 года будет положительным и достаточным для 

обеспечения профицита счета текущих операций (приблизительно 31,3 млрд 

долл.). Это, по нашему мнению, в некоторой степени поддержит курс рубля. 

Другой важный для стоимости национальной валюты фактор – динамику 

баланса финансового счета – прогнозировать трудно (можно ожидать 

весьма высокой его волатильности). Лидеры европейских стран смогли 

достичь соглашения об ужесточении бюджетной политики, а также 

договорились об общих принципах обеспечения финансовой стабильности, 

что должно ослабить напряженность на финансовых рынках в ближайшие 

несколько месяцев. Однако российский рубль едва ли выиграет от этого, 

поскольку настроения инвесторов сейчас характеризуются весьма низким 

аппетитом к риску (см. раздел Глобальная переоценка рисков). 

Мы ожидаем умеренного укрепления рубля в 1К12. Как ожидается, 

недостаток благоприятных для этого внешних факторов будет 
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компенсирован поддержкой со стороны ЦБ в преддверии президентских 

выборов в марте 2012 г. В дальнейшем, как мы полагаем, отечественная 

валюта будет дешеветь по отношению к доллару США, а ее курс к 

бивалютной корзине, вероятно,  останется стабильным на фоне снижения 

курса евро/доллар.  

Мы прогнозируем средний курс доллара США в 2012 году на уровне 30,9 

руб. и ожидаем, что стоимость бивалютной корзины будет колебаться в 

диапазоне 34,5–36,5 руб., а среднее ее значение по итогам года составит 

около 35,9 руб. 
 

Ключевые параметры российской экономики 
  2006 2007 2008 2009 2010 2011П 2012П 2013П 2014П 
Ключевые параметры                   
ВВП, млрд руб. 26 917,2 33 247,5 41 276,8 38 786,4 44 939,2 51 386,8 56 946 62 411 67 902 
ВВП на душу населения, долл. 6 938,8 9 142,1 11 683,1 8 610,9 10 420,4 12 435,1 12 987 14 349 15 489 
ВВП, г/г 8,2% 8,5% 5,2% -7,8% 4,0% 4,0% 3,5% 3,5% 3,7% 
Urals, долл./барр., в сред. за период 61,2 69,5 95,1 61,3 78,3 109,0 104,0 104,4 106,5 
ИПЦ, г/г 9,0% 11,9% 13,3% 8,8% 8,8% 7,3% 6,0% 5,3% 4,8% 
Базовый ИПЦ, г/г 7,8% 11,0% 13,7% 8,5% 6,6% 6,2% 5,0% 3,9% 3,3% 
ИЦП, г/г 10,6% 25,2% -7,0% 13,9% 16,6% 13,7% 8,7% 6,8% 5,1% 
RUB/USD, в сред. за период 27,2 25,6 24,9 31,7 30,4 29,1 30,9 30,6 30,8 
RUB/USD, на конец периода 26,3 24,6 29,4 30,0 30,5 30,6 31,2 30,8 31,5 
Корзина ЦБ, в сред. за период 30,0 29,8 30,1 37,3 34,8 34,4 35,9 35,8 36,4 
Среднемесячная зарплата, руб. 10 634 13 593 17 290 18 638 20 952 22 820 25 274 27 805 30 501 
Прямые зарубеж. инвестиции, г/г 14,1% 13,1% 3,8% 1,2% 4,2% 1,5% 4,5% 4,5% 4,7% 
Оборот розничной торговли, г/г 14,1% 16,1% 13,5% -4,9% 6,3% 5,3% 5,0% 5,0% 5,2% 
Уровень безработицы, % 7,2% 6,1% 6,4% 8,4% 7,5% 6,2% 6,0% 6,0% 6,0% 
Промышленное производство, г/г 6,3% 6,8% 0,6% -9,3% 8,2% 4,8% 3,5% 3,5% 3,9% 
Инвестиции, г/г 16,7% 22,7% 9,9% -16,2% 6,0% 6,0% 6,5% 7,0% 7,0% 
Государственный сектор                   
Доходы бюджета, % ВВП 23,3% 23,4% 22,5% 18,9% 18,5% 21,6% 20,7% 20,4% 20,8% 
Расходы бюджета, % ВВП 15,9% 18,0% 18,3% 24,9% 22,5% 21,5% 22,2% 22,0% 21,5% 
Баланс бюджета, % ВВП 7,4% 5,4% 4,1% -6,0% -4,0% 0,2% -1,5% -1,6% -0,7% 
Внешнеэкономический сектор                   
Экспорт, млрд долл. 303,6 354,4 471,6 303,4 400,1 526,5 536,7 551,1 558,3 
Импорт, млрд долл. 164,3 223,5 291,9 191,8 248,4 340,7 412,4 479,7 476,7 
Торговый баланс, млрд долл. 139,3 130,9 179,7 111,6 151,7 185,8 124,3 71,4 81,6 
Баланс счета тек. операций, млрд долл. 94,7 77,8 103,5 48,6 70,3 92,9 31,3 -11,4 -21,6 
Баланс капитальн. и фин. счетов, млрд долл. 12,8 71,2 -142,5 -45,2 -33,5 -73,6 -39,4 0,0 5,0 
Международные резервы, млрд долл. 303,7 478,8 426,3 439,5 479,4 498,7 490,6 479,2 462,6 

Источник: Росстат, ЦБ, Минфин, оценки Газпромбанка 
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Цены на нефть останутся высокими. Наш прогноз по Brent на 
2012 г. – 106 долл./барр.  

Мы ожидаем, что акции компаний российского нефтегазового сектора в 2012 году 
будут опережать рынок. По нашим прогнозам, в 2012 г. цены на нефть останутся 

на высоком уровне – 106 долл. за баррель марки Brent. В этих условиях акции 
компаний нефтегазового сектора, значительно отставшие от динамики нефтяных 

котировок по итогам 2011 г., имеют хорошие шансы на рост. Два других важных 
фактора – гибкое налогообложение, привязанное к динамике нефтяных цен на 
мировом рынке, и преобладание рублевых расходов в структуре операционных и 

капитальных затрат.  

Привязка основных налогов к цене на нефть. Экспортные пошлины на сырую 

нефть, а также НДПИ на нее твердо привязаны к цене на нефть. Это позволяет 

нефтяным компаниям в высокой степени сохранять рентабельность даже в 

периоды снижения цен. Изменения налоговой системы, реализованные осенью 

2011 г. (схема «60-66»), благоприятствуют российским нефтяным компаниям, так 

как стимулируют добычу нефти на основной массе разрабатываемых в 

настоящее время месторождений. В целом по итогам 2011 года фокус 

налоговой нагрузки частично сместился с нефтяных компаний на 

производителей газа (за счет увеличения НДПИ на газ), а также с сегмента 

разведки и добычи на переработку и сбыт (схема «60-66»). 

Долларовая выручка, рублевые затраты. Львиная доля выручки нефтяников 

номинирована в долларах США, тогда как основная часть операционных 

расходов и капвложений – в рублях. В случае резкого падения цен с текущего 

уровня (мы рассматриваем вероятность этого как низкую в краткосрочной 

перспективе) сопутствующее ослабление рубля приведет к значительному 

сокращению капиталовложений и операционных расходов в долларовом 

выражении, в значительной мере нивелируя сокращение выручки. Вместе с 

привязкой основных налогов к мировым ценам на нефть это делает российские 

нефтяные компании защитным активом по сравнению с другими секторами. 

Отставание сектора от цен на нефть в 2011 г. В 2011 году российский 

нефтегазовый сектор существенно отставал от динамики цен на нефть из-за 

усилившегося неприятия рисков и опасений, связанных с возможным влиянием 

европейского долгового кризиса на развивающиеся рынки. Несмотря на 

опережающую динамику индекса ММВБ Нефть и газ по сравнению с общим 

Индексом ММВБ в 2011 году (- 2,7% против -18,3%), он существенно отстал от 

цен на нефть (+15,2% Brent и +18,1% Urals).  

Мы ожидаем, что в 2012 году цены на нефть останутся высокими, и считаем, 

что, с учетом значительного отставания сектора от цен на нефть в 2011 году, 

динамика сектора в следующем году будет лучше рынка.  

Продолжение налоговой реформы. Возможность отмены запретительных 

пошлин на бензин и мазут в результате вступления в ВТО.  Мы ожидаем, что 

реформа налогообложения сектора продолжится в 2012 году. В качестве 

следующего шага мы ожидаем принятия налога на сверхприбыль для новых 

месторождений. Хотя, по нашему мнению, это не повлияет на финансы 

российских нефтяных компаний в 2012 году, определенный положительный 

эффект от продолжения реформы все же будет. Отметим инициативу 

российского правительства ввести после 2015 года запретительные 

экспортные пошлины на мазут на уровне 90% пошлины на экспорт сырой 

нефти; такие пошлины уже действуют для автомобильного бензина. После 

вступления России в ВТО подобные пошлины могут быть заменены единым 

налогом на все нефтепродукты: повышенные ставки некоторых из этих налогов 

уже создают тарифные барьеры для экспорта нефтепродуктов из России.  
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Наши приоритеты: На 2012 г. мы предпочитаем привилегированные акции 

Транснефти, Татнефти, Башнефти, Сургутнефтегаза, а также акции НОВАТЭКа 

и Eurasia Drilling.  

Мы предпочитаем привилегированные акции Транснефти благодаря уникальному 

сочетанию недооцененности и перспективы значительных изменений в компании. 

НОВАТЭК должен опередить рынок благодаря интенсивному росту добычи и 

реализации новой стратегии. Нам нравятся акции Eurasia Drilling Co., так как для 

компании будет весьма благоприятно введение налоговой схемы «60-66» из-за 

значительного роста рынка бурения в России, доля EDC на котором в 2012 году, 

как мы ожидаем, составит 32%. Нам нравятся привилегированные акции Татнефти, 

так как мы ожидаем хороших финансовых результатов и, следовательно, высоких 

дивидендных выплат. 

Высокие цены на нефть поддержат рынок 

 Цены на нефть: останутся высокими в 2012 году, прогноз средней цены 
Brent – 106 долл./барр.; 

 Цены на газ: стабилизируются в 2012 году, контракты с привязкой к цене 
нефти останутся в действии; 

 Российский нефтегазовый сектор – защитный актив благодаря гибкости 
налогообложения сектора и смягчению влияния внешних шоков за счет 
гибкости курса рубля; 

 Налоговая реформа продолжится, вступление в ВТО может привести к 
отмене решения о введении запретительных пошлин на экспорт бензина и 
мазута после 2015 года. 

Основными факторами для цен на нефть в 2012 году будут следующие:  

 Ситуация в мировой экономике и на финансовых рынках; 

 Масштабы стимулирования экономики денежными властями ведущих 

стран, в частности ФРС США и Европейского центрального банка; 

 Политическая и социальная стабильность в странах Ближнего Востока; 

 Действия ОПЕК; 

 Темпы роста экономики спроса на нефть в странах Азиатско-

Тихоокеанского региона. 

Цены на нефть останутся высокими. Мы ожидаем, что цены на нефть в 2012 

году останутся высокими благодаря продолжению роста спроса и 

ограниченным возможностям дополнительного предложения на рынке. Наш 

прогноз средней цены барреля Brent в 2012 году составляет 106 долл. что на 

5% ниже средней цены за 2011 год. Отметим, что волатильность финансовых 

рынков может оказать значительное влияние на цены. При этом мы отмечаем, 

что в 2011 году цены на нефть значительно выросли, несмотря на повышенную 

волатильность рынков и усиление европейского кризиса.  

Нефть как финансовый актив. Нефть является важнейшим сырьем мировой 

экономики и в то же время – одним из наиболее ликвидных финансовых 

активов. Ее цена весьма чувствительна к изменениям на мировых финансовых 

рынках. Фьючерсные контракты на сырую нефть и прочие виды сырья 

находятся в портфелях многих институциональных инвесторов, и дневной 

торговый оборот по этим инструментам на основных торговых площадках 

превышает объем годовой добычи нефти в мире более чем в 10 раз. Резкое 

ухудшение ситуации на мировых финансовых рынках может привести к 

распродажам активов во всех сегментах рынка и, следовательно, к 

значительному сокращению длинных позиций в нефтяных фьючерсах, что 

окажет давление на цены.  
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Спрос может вырасти на 1,4 млн барр./сут. в 2012 году. Мы ожидаем роста 

мирового спроса на нефть в 2012 году на 1,4 млн барр./сут. до 89,7 млн 

барр./сут. после роста на 1,5 млн барр./сут. в 2011 году. Основным фактором 

роста спроса будет увеличение потребления в развивающихся странах, 

особенно в Китае.  

Долгосрочные перспективы спроса – серьезное испытание для отрасли. 

Долгосрочные перспективы роста цен могут стать серьезным испытанием 

для отрасли и поставить под сомнение ее способность поставлять на рынок 

достаточные объемы энергоносителей, необходимые для удовлетворения 

мирового спроса. Рост численности населения и энергоемкости экономики, 

особенно в развивающихся странах, способствуют неуклонному росту спроса 

на нефть, который к 2030 году должен увеличиться более чем на 20%. 

Мощности по добыче сырой нефти ограниченны, в результате чего рост 

спроса на нефть  в значительной мере приводит к более высокой 

привлекательности альтернативных источников энергии. В результате 

значительно вырастает важность природного газа как ближайшего 

заменителя нефти.  

Расходы на разведку и добычу растут, добыча на существующих 

месторождениях падает на 6% в год. Цены на нефть должны быть достаточно 

высокими, чтобы производители были заинтересованы в наращивании объемов 

добычи. Между тем добыча на существующих месторождениях естественным 

образом падает на 6% в год. Объемы добычи в странах, не входящих в ОПЕК, 

снижаются, а добывающие мощности ограниченны. В то же время ОПЕК не 

торопится наращивать добывающие мощности. Для поддержания баланса 

рынков требуются все более дорогостоящие проекты, и кривая предложения 

по-прежнему резко загибается вверх на дальнем конце (дополнительные 

объемы нефти даются дорогой ценой). Кроме того, расходы на разведку и 

добычу растут у всех компаний сектора из-за подорожания стали, цемента, 

услуг подрядчиков и роста расходов на оплату труда, что приводит к 

смещению кривой предложения вверх.  

Чрезвычайные факторы: «арабская весна», землетрясение в Японии, снижение 

темпов развития атомной энергетики. Трагические события первой половины 

2011 года – землетрясение в Японии, политическая нестабильность на 

Ближнем Востоке, военные действия в Ливии – оказали долгосрочное влияние 

на рынки нефти и других энергоносителей.  

 
Нефть: история цен и прогноз на 2012 г., долл./ барр. Цены на нефть и индекс MSCI EMF (янв. 2000=100) Спрос на нефть в 2008-2012, млн барр./сут. 
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 Основные риски 

Риски падения цен:  

 Значительное ухудшение ситуации на мировых финансовых рынках; 

 Обострение европейского долгового кризиса, рост рисков 

неплатежеспособности как минимум одной из крупных стран Евросоюза, 

возможное сокращение числа членов еврозоны; 

 Сильное замедление экономического роста в Китае, опасения 

сокращения спроса на нефть и другие виды сырья со стороны Китая; 

 Более быстрое, чем ожидалось, восстановление добычи в Ливии и Ираке. 

Риски роста цен:  

 Опасения возможных перебоев с поставками, усиление напряженности в 

странах Ближнего Востока; 

 Продолжение роста спроса в развивающихся странах, улучшение 

перспектив мировой экономики; 

 Ускорение инфляции в ведущих развитых странах. 

 
Предложение энергоносителей в мире: прогноз до 2030 года Потребление нефти в странах ОЭСР и в других странах, млн барр./сут. 
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 Внешние оценки 

Новый прогноз цены Brent, долл./барр. 
 2011 2012П 2013П 2014П Середина цикла 
Новый прогноз 112 �106 �108 110 110 
Консенсус-прогноз Bloomberg  112 109 115 �117 н/д 
Цены фьючерсов 112 108 103 100 н/д 

Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 

Цены фьючерсов. Текущие цены фьючерсов подразумевают снижение цены 

барреля Brent до 100 долл. Фьючерсы на нефть WTI также подразумевают 

снижение цены – до 90 долл./барр. к 2015 году. 

 
Кривые фьючерсов Brent и WTI, долл./барр. Премия/дисконт спотовой цены Brent к 6-месячным фьючерсам, % 
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Консенсус-прогноз 

 2011 2012П 2013П 2014П Середина цикла 
Прогноз Газпромбанка 112 106 108 110 110 
Консенсус-прогноз 112 109 115 117 н/д 

Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 

Бюджеты основных стран-производителей нефти  

Средняя цена на нефть, принятая за основу бюджетов ключевых 
производителей нефти, составляет 81 долл./барр.  

Большинство важнейших производителей нефти, включая основные страны 

ОПЕК, заинтересованы в сохранении высоких цен на нефть. Бюджет 

Саудовской Аравии сверстан на основе цены на нефть 85 долл./барр.,  

Кувейта – 90 долл./барр. Мы ожидаем, что страны ОПЕК поддержат цены на 

нефть в случае значительной их коррекции.  

Прогнозы цен в бюджетах основных производителей нефти, долл./барр. 
Страна Базовая цена нефти в бюджете 
Ангола 77 
Азербайджан 80 
Эквадор 80 
Иран 95 
Ирак 85 
Кувейт 90 
Мексика 85 
Нигерия 70 
Норвегия 97 
Россия 100 
Оман 75 
Саудовская Аравия 85 
Венесуэла 50 
Среднее 81 

Источник: Factiva 
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Основные ожидаемые тенденции в российском нефтегазовом 
секторе в 2012 году 

 Борьба с сокращением добычи на существующих месторождениях, рост 

капвложений в разведку и добычу, особенно у крупнейших компаний. 

 Начало добычи в новых регионах: Восточная Сибирь, Дальний Восток, 

континентальный шельф, международные проекты. 

 Ускорение роста инвестиций в переработку и сбыт. 

 Налоги: обсуждение оптимального налогового режима и подготовка к 

налоговой реформе.  

 Новые соглашения с Украиной и Белоруссией в газовой сфере.  

 Запуск летом 2012 года газовых месторождений Ямала, начало экспорта 

газа с Ямала в Европу. 

Цены на газ стабилизируются в 2012 году, привязка к ценам на 
нефть сохранится 

Цены по долгосрочным контрактам стабилизируются  

Мы ожидаем, что привязка долгосрочных контрактов на экспорт газа к 

ценам на нефть, действующая для большинства поставок в Европу, 

сохранится. Цены несколько снизятся с максимумов зимы 2011–2012 года и 

стабилизируются. Мы ожидаем, что цены на экспорт газа в Европу по 

долгосрочным контрактам составят в среднем 460–490 долл./тыс. куб. м. 

Переговоры с европейскими потребителями о пересмотре цен на газ 

продолжатся, но мы полагаем, что в 2012 году Газпром не пойдет на 

серьезные уступки потребителям.  

Цены на СПГ в Азиатско-Тихоокеанском регионе, по нашему мнению, будут 

и дальше содержать премию в 100–150 долл./тыс. куб. м к привязанным к 

нефтяным котировкам ценам газа по долгосрочным контрактам в Европе.   

Средняя экспортная цена в страны СНГ будет зависеть от цен для Украины 

и Белоруссии, которые будут устанавливаться индивидуально для каждой 

страны как минимум до конца 2012 года. 

Цены спот: дисконт к ценам газа по долгосрочным контрактам сохранится 

Мы ожидаем, что средние спотовые цены в Европе останутся на уровне 320-

400 долл./тыс. куб. м в течение зимнего сезона, а к лету снизятся до 290-370 

долл./тыс. куб. м. В зимний период мы ожидаем сужения спреда между 

спотовыми ценами и ценами по долгосрочным контрактам в случае 

особенно холодной погоды. Фьючерсы на газ на ведущей европейской 

спотовой площадке NBP остаются на уровне 321 долл./тыс. куб. м для 

поставок в январе 2012 года, 314 долл. для фьючерсов с поставкой в июне и 

374 долл. – для поставок в декабре 2012 года.  
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Налогообложение российского нефтегазового сектора в 
2012 – что нового? 
Изменения в налогообложении нефтегазового сектора являются вторым по 

важности фактором (после цен на нефть) для динамики акций российских 

нефтегазовых компаний. С 1 октября 2011 года применяется новая схема 

налогообложения предприятий нефтегазовой сферы – схема «60-66». Кроме 

того, с 1 января 2012 года будет произведена индексация налога на добычу 

полезных ископаемых (НДПИ), как для нефтяных, так и для газовых 

компаний. Также будут повышены акцизы на нефть и нефтепродукты. 

В целом мы считаем, что новые правила налогообложения благоприятны для 

отрасли, и, по нашим оценкам, большинство крупных нефтяных компаний в 

результате этого либо увеличат EBITDA в 2012 году на 1–3%, либо не 

потеряют ничего. Татнефть является одним из основных бенефициаров этих 

изменений благодаря наиболее высокой в секторе доли нефти, реализуемой 

на экспорт либо продаваемой в РФ по экспортному нетбэку и снижению 

экспортных пошлин на сырую нефть в рамках схемы «60-66». Наиболее 

сильно от повышения НДПИ на газ может пострадать Газпром. 

Корректировка формулы экспортных пошлин на сырую нефть 

В денежном выражении это наиболее значительное изменение 

налогообложения нефтяных компаний, которое в 2012 году, по нашим 

оценкам, принесет им дополнительно около 5 млрд долл. Ранее базовая 

ставка экспортной пошлины рассчитывалась на уровне 29,2 долл./т плюс 65% 

от разницы между ценой Urals и уровнем 29,2 долл./барр. С 1 октября 2011 

года коэффициент, применяемый при расчете экспортной пошлины на нефть, 

был снижен с 65% до 60%. В результате мы оцениваем снижение средней 

пошлины на экспорт нефти в 2012 году в 5 долл./барр., или на 9% по 

сравнению с предыдущим налоговым режимом.  

Экспортные пошлины на сырую нефть, базовый прогноз Газпромбанка 
  2010 2011 2012П 2013П 2014П 

Прогноз цены Urals, долл./барр. 78,3 109 104,4 104,4 106,5 

Пошлина на экспорт нефти, долл./т 274 416 377 377 387 

Пошлина на экспорт нефти, долл./барр. 37 57 52 52 53 

Изменение –  52% �9% 0% 2% 
Источник: оценки Газпромбанка 

 

Изменения НДПИ 

Изменения НДПИ ожидались с конца 2010 года. С 1 января 2012 года 

базовая ставка в формуле расчета НДПИ на нефть будет повышена с 419 руб. 

до 446 руб., или на 6,4% к уровню годичной давности. С 1 января 2013 года 

ставка будет повышена еще на 5,4% до 470 руб. В результате мы повышаем 

прогноз ставки НДПИ на сырую нефть в 2012 году с 4409 руб./т (20 

долл./барр.) до 4693 руб./т (21 долл./барр.).  

 

Прогноз НДПИ на сырую нефть (базовый сценарий Газпромбанка)  
� 2010 2011 2012П 2013П 2014П 
НДПИ, руб./т �3 074 4 302 4 693 4 916 4 779 
НДПИ, долл./т 101 149 156 164 168 
НДПИ, долл./барр. 14 20 21 22 23 
Изменение – 48% 4% 5% 2% 

Источник: оценки Газпромбанка  
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Экспортный нетбэк на сырую нефть в 2012 году, как ожидается, вырастет на 
10% до 31 долл./барр. 

В результате изменений в налогообложении мы ожидаем роста экспортного 

нетбэка российских нефтяных компаний на сырую нефть (до вычета расходов 

на транспортировку и добычу) на 10% по сравнению с предыдущей 

налоговой схемой, с 28 долл./барр. до 31 долл./барр. 

Экспортный нетбэк для нефти: старая и новая схемы, цена Urals 104 долл./барр. 
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Источник: оценки Газпромбанка 

Изменения в налогообложении нефтепродуктов 

Основные изменения в налогообложении нефтепродуктов связаны с 

изменениями экспортных пошлин с 1 октября 2011 года в рамках схемы «60-

66». В результате пошлины на все нефтепродукты были установлены на уровне 

66% экспортной пошлины на сырую нефть, за исключением автомобильного 

бензина, пошлина на который составляет 90% пошлины на сырую нефть.  

Пошлины на экспорт нефтепродуктов, базовый прогноз Газпромбанка, долл./т 
  2010 2011 2012П 2013П 2014П 
Светлые нефтепродукты 197 295 2�9 249 255 
% пошлины на сырую нефть 71% 71% 66% 66% 66% 
г/г – 50% -16% 0% 2% 
Темные нефтепродукты 106 158 249 249 255 
% пошлины на сырую нефть 38% 38% 66% 66% 66% 
г/г – 49% 58% 0% 2% 

Источник: оценки Газпромбанка 

Основные эффекты внедрения схемы «60-66» 

 Рост рентабельности экспорта сырой нефти. Чем выше объемы экспорта 

сырой нефти и ее доля в совокупном экспорте, тем лучше. Преимущества 

снижения пошлин на сырую нефть нивелируют потери от роста пошлин на 

нефтепродукты и необходимости увеличения инвестиций в переработку. 

 Стимул для вложений в НПЗ. Продажа темных нефтепродуктов 

перестанет быть рентабельной. Чем больше у компании 

перерабатывающих мощностей с долей выпуска светлых нефтепродуктов 

ниже среднерыночной, тем больше будут ее потери от внедрения схемы 

«60-66». Изменения налогообложения дают российским компаниям 

важный стимул вкладывать средства в модернизацию НПЗ и увеличивать 

долю легких нефтепродуктов в продуктовой линейке. 

 Рост экспортного нетбэка, увеличение стоимости закупок в России для 

Башнефти и Alliance Oil. Чем выше доля закупок нефти на внутреннем 

рынке, тем хуже. Из-за снижения экспортных пошлин на сырую нефть 

схема «60-66» ведет к росту экспортного нетбэка на сырую нефть, 

который является ориентиром для цен на нефть на внутреннем рынке. 

Это негативно для компаний, которые вынуждены закупать нефть в 

России для собственных НПЗ, – Башнефти и Alliance Oil. 
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Российская Госдума 18 ноября 2011 г. одобрила порядок компенсации 

потерь Башнефти и Татнефти от увеличения экспортных пошлин на 

нефтепродукты за счет предоставления этим компаниям особых льгот по 

НДПИ. Башнефти были предоставлены льготы на 10 млрд руб. на 5 лет. Для 

Татнефти льготы составили 38 млрд руб. на 5 лет, что составляет примерно 

6% прогнозной EBITDA на 2012–2016 гг. Эти льготы частично компенсируют 

потери Башнефти. Что касается Татнефти, то для нее чистое влияние льгот 

близко к нулю, так как, согласно информации компании, она не является 

конечным получателем этих льгот. 

Акцизы на нефтепродукты будут расти и в 2012 г. Это не новость, так как 

решение о повышении акцизов было принято в 2010 году и касалось акцизов 

на 2011, 2012 и 2013 гг. Уровень повышения акцизов в 2012 г. может 

составить в среднем 33% к уровню предыдущего года. В 2011 году рост 

тарифов составил не менее 40%, а акцизы на дизельное топливо практически 

удвоились.  

В 2012 г. акцизы будут повышаться в два этапа, с 1 января и с 1 июля. 

Частично это повышение будет переложено на плечи конечных 

потребителей, но, тем не менее, повышение акцизов приведет к 

дальнейшему снижению рентабельности переработки и сбыта. Акцизы 

повышаются в зависимости от качества нефтепродуктов: сильнее для 

низкокачественных и слабее для высококачественных продуктов. 

Акцизы на нефтепродукты, руб./т 
  Высокооктановый бензин   Дизельное топливо 
  Без класса Класс 3 Класс 4 Класс 5 Прямогон.  бензин Без класса Класс 3 Класс 4 Класс 5 

2011  5 995  5 672  5 143  5 143  6 089  2 753  2 485  2 247  2 247 

1П12  7 725  7 382  6 822  6 822  7 824  4 098  3 814  3 562 3 562 

2П12 8 225 7 882 �6 
22 

�5 143  7 824  4 300 4 300 
3

 3 562  2 962 

2013 �10 100  9 750 8 560 5 143 9 617  5 860  5 860 4 934  4 334 

2014  �1 110  10 725  9 416  5 657  10 579  6 446  6 446  5 427  4 767 

Источник: Госдума 

 

Изменения НДПИ на газ – различные темпы роста для Газпрома и других 
компаний 

В 2012 г., впервые с момента введения НДПИ на газ, его ставка будет разной 

для добывающих активов Газпрома и прочих производителей газа. Основная 

причина – монопольное право  экспорта газа у Газпрома и, следовательно, 

более высокий средний экспортный нетбэк по газу. В результате в 2012 г. 

НДПИ на газ для Газпрома более чем удвоится до 556 руб./тыс. куб. м, что на 

135% выше, чем 2011 г. (237 руб./тыс. куб. м). Для независимых 

производителей ставка НДПИ вырастет лишь на 6% до 251 руб./тыс. куб. м.  

Прогноз НДПИ на газ, руб./тыс. куб. м 
  2010 2011 2012П 2013П 2014П 
Газпром 147 237 556 590 674 
Изменение – 61% 135% 6% 14% 
Прочие производители газа� 147 237 251 265 278 
Изменение – 61% 6% 6% ��– 

Источник: Госдума, оценки Газпромбанка 

Влияние на компании – благоприятно для ТНК-ВР и Роснефти, негативно для 
Газпрома и Башнефти 

В целом новые правила налогообложения благоприятствуют нефтяным 

компаниям. Несмотря на то, что им, по нашим оценкам, придется заплатить 

дополнительно 3 млрд долл. экспортных пошлин и 0,5 млрд долл. НДПИ, 

они сэкономят на экспортных пошлинах для сырой нефти около 5 млрд долл. 

По нашим оценкам, значительная часть роста акцизов будет переложена на 

конечных потребителей через розничные цены.  
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Среди нефтяных компаний самыми значительными потери будут у Башнефти: 

мы оцениваем их в 5% прогнозной EBITDA в 2012 году, даже несмотря на 

получение компанией индивидуальных налоговых льгот. Татнефть является 

крупным экспортером сырой нефти, и доля нефтепродуктов в структуре ее 

экспорта низка. Поэтому компания должна выиграть от  введения схемы 

«60-66. Индивидуальные налоговые льготы не окажут влияния на Татнефть, 

так как она не станет конечным получателем этих льгот. 

В отличие от нефтяных компаний, производители газа, особенно Газпром, от 

изменений проиграют. Газпром может столкнуться с самыми большими 

потерями: из-за роста НДПИ на газ мы оцениваем возможное снижение 

EBITDA в 2012 году в 9%, и этот фактор, по нашему мнению, уже учтен в 

цене акций. НОВАТЭК потеряет лишь 1% EBITDA, в основном в результате 

увеличения НДПИ на газ для независимых производителей на 6%.  

Эффект налоговой реформы, % от EBITDA 2012П (без учета индивидуальных льгот) 
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Источник: оценки Газпромбанка  
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TНK-BP Холдинг: спред прив. акций к обыкновенным 
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Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 

Сургутнефтегаз: спред прив. акций к обыкновенным 
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Башнефть: спред прив. акций к обыкновенным 
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Татнефть: спред прив. акций к обыкновенным 
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Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 
 
 
 
 

Наши приоритеты  

Привилегированные акции Транснефти. Привилегированные акции Транснефти 

предлагают уникальное сочетание недооцененности и перспектив изменений 

в компании. Ключевые факторы инвестиционной привлекательности 

Транснефти – текущая низкая оцененность привилегированных акций, 

перспективы частичного сокращения доли государства, возможность 

пересмотра дивидендной политики и переход на RAB-регулирование. 

Подготовка к возможной приватизации является важнейшим драйвером 

позитивных изменений в компании. Вторым по значимости фактором, 

способным оказать серьезное позитивное влияние на акции Транснефти, 

является движение к увеличению дивидендных выплат.  

Транснефть была включена в предварительный список приватизируемых 

компаний в рамках правительственной программы приватизации (4,0% 

обыкновенных акций), и мы не исключаем возможности увеличения 

приватизируемого пакета до 21% обыкновенных акций Транснефти. 

Окончательного решения по приватизации и срокам ее проведения еще 

не принято, однако положительные изменения в компании уже заметны. 

Как мы понимаем, руководство Транснефти осознало важность 

повышения рыночной стоимости компании.  

За последние полгода компания значительно укрепила отношения с 

инвесторами, привлекла агентство по связям с инвесторами, начала 

проводить регулярные встречи с аналитиками и публикацию 

ежеквартального анализа финансового состояния и результатов 

деятельности компании менедмжентом, выпустила «справочник 

аналитика». Повышая уровень раскрытия информации и взаимодействия с 

финансовыми рынками, Транснефть приближается к уровню других 

государственных компаний, а по части вопросов – уже и превосходит 

этот уровень. Рынок еще не полностью учел этот прогресс в котировках, 

и, по нашему мнению, это создает хорошую возможность для покупки 

недооцененных привилегированных акций Транснефти. Мы подтверждаем 

рекомендацию ЛУЧШЕ РЫНКА для привилегированных акций Транснефти 

с целевой ценой 2388 долл. за акцию. 

Привилегированные акции российских нефтяных компаний – Сургутнефтегаз, 

Татнефть, Башнефть. Наша рекомендация по акциям этих компаний – 

ЛУЧШЕ РЫНКА. Возможен вариант игры на спреде – продажа 

обыкновенных акций первых двух компаний и покупка их 

привилегированных акций. В течение последних двух лет в четвертом 

квартале года начиналось сужение спреда между обыкновенными и 

привилегированными акциями этих компаний, которое продолжалось до 

мая следующего года (дата фиксации реестра для выплаты дивидендов). 

Для Башнефти и особенно ТНК-BP Холдинга покупка привилегированных 

акций является более привлекательной альтернативой по сравнению с 

игрой на сужение спреда привилегированных и обыкновенных акций из-за 

значительно более низких дисконтов привилегированных акций к 

обыкновенным, составляющих 20% и 7% соответственно. Для акций 

Башнефти мы рекомендуем фиксировать прибыль до даты закрытия реестра 

в мае 2012 года. Ключевые факторы роста: ожидания высоких дивидендов, 

благоприятные сезонные факторы, высокие дисконты к обыкновенным 

акциям по привилегированным акциям Сургутнефтегаза и Татнефти. 

 

 

 



13.01.2012 
 
Департамент анализа рыночной конъюнктуры 
+7 (495) 988 2344 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 36 
 Стратегия рынка акций на 2012 г.: страхи и возможности

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

НОВАТЭК: новая жизнь начинается в 2012 году 

В 2011 году НОВАТЭК был лидером российского нефтегазового  сектора по 

темпам роста добычи. За 10М11 компания увеличила добычу газа на 46% к 

уровню годичной давности, а производство жидких углеводородов – на 15%, 

что весьма неплохо для компании такого размера. 

В 2012 году, по нашим прогнозам, НОВАТЭК продемонстрирует рост 

добычи лишь на 8%. Мы полагаем, что замедление роста добычи станет 

временным явлением и в 2013 году добыча компании снова будет расти 

темпами выше 10% в год. 

В то же время мы по-прежнему ожидаем, что акции компании будут в числе 

лидеров нефтегазовой индустрии России благодаря высоким темпам 

органического роста бизнеса и интенсивному развитию компании, а также 

благодаря появлению ясности в перспективах крупного проекта Ямал-СПГ.  

НОВАТЭК должен увеличить долю продаж газа конечным потребителям как 

минимум до 75%  с 57% в 3К11 в результате приобретения региональной 

трейдинговой компании в Челябинской области. Это позволит увеличить 

рентабельность по EBITDA на 2 п. п. и расширить рынок сбыта своего газа. 

Благодаря оптимальной структуре выручки НОВАТЭК защищен от многих 

макроэкономических рисков, что будет особенно важно в 2012 году. Хотя 

формально НОВАТЭК является производителем газа, он получает более 30% 

выручки от продаж жидких углеводородов, в основном газоконденсата и 

СПГ. Таким образом, компания частично застрахована от рисков, связанных с 

возможным замедлением роста цен на газ в будущем. В то же время, 

благодаря регулируемым ценам на газ в России, НОВАТЭК частично 

защищен и от возможного падения цен на нефть. Благодаря хорошей 

структуре выручки и расходов оценка НОВАТЭКа, по нашему мнению, менее 

чувствительна к изменениям макроэкономических факторов, чем оценка 

большинства других российских нефтегазовых компаний. 

Мы подтверждаем нашу целевую цену компании на уровне 170,7 долл. за 

акцию и рекомендацию ЛУЧШЕ РЫНКА. 

Eurasia Drilling Co. увеличит объемы бурения и консолидирует 

буровые активы Славнефти 

В результате введения схемы «60-66» мы ожидаем значительного роста 

инвестиций российских нефтегазовых компаний в развитие существующих 

месторождений. Эти так называемые «текущие инвестиции» могут 

увеличиться на фоне роста объемов бурения, наклонного и горизонтального 

бурения, разрыва пластов, нарезки боковых стволов и прочих 

технологических услуг. В 2011 году нефтяные компании, по оценкам, 

направили на инвестиции 24,5 млрд долл. – на 12% больше, чем в 

предыдущем году. По нашему мнению, EDC наиболее сильно выиграет от 

этого роста, так как затраты на бурение относятся как раз к тем самым 

«текущим инвестициям». Что касается «инвестиций в развитие», то они, по 

нашим расчетам, вырастут по итогам 2011 года лишь на 8%. 

Благодаря приобретениям, сделанным в 2010–2011 годах, компанию 

ожидает хороший рост в 2012 г. В мае 2011 года EDC начала консолидацию 

буровых активов Schlumberger, в результате чего объемы бурения выросли на 

23% в годовом сравнении и на 38% – в месячном. Мы ожидаем, что сделка 

по приобретению активов Славнефти будет закрыта к концу 2011 года, либо 

в 1К12. Это ускорит темпы роста операционных и финансовых показателей 

EDC в 2012 году. Публикация каждого квартального отчета компании может 

придавать ее акциям дополнительный импульс к росту. 
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Финансовый календарь EDC  
Отчетность Дата 

За 2011 г. по US GAAP Середина апреля 2012 г. 

Операционные результаты за 1К12  Середина мая 2012 г. 

За 1П12 по US GAAP Середина августа 2012 г. 

Операционные результаты за 9M12  Конец октября 2012 г. 
Источник: компания, оценки Газпромбанка 

По нашим оценкам, EDC будет генерировать свободный денежный поток в 

объеме 0,5 млрд долл. в год начиная с 2013 года, даже с учетом инвестиций в 

объеме 300 млн долл. в год. Мы считаем, что эти средства могут быть 

направлены на выплату дивидендов, либо, что более вероятно, на дальнейшую 

экспансию в России и за рубежом. Компания может начать консолидацию 

рынка бурения в России, так как 26% этого рынка по-прежнему контролируют 

буровые подразделения нефтяных компаний или мелкие региональные 

нефтесервисные компании, что дает EDC хорошие возможности для роста. По 

нашим оценкам, уже в 2012 году EDC может сгенерировать свободный 

денежный поток на уровне приблизительно 0,3 млрд долл. 

Мы подтверждаем нашу целевую цену 42,6 долл. за акцию и рекомендацию 

ЛУЧШЕ РЫНКА. 

Матрица роста: прогноз на 2012 год 

 
Высокая 
стоимость 

Потенциал 
роста 

Хорошие 
дивиденды 

Ликвидность 
IPO или 

иные возм-
ти выхода 

Рейтинг� 

Башнефть +     7,5 
Башнефть прив.      8,0 
Eurasia D�illing Co.      8,0 
Газпром   +   6,5 
Газпром нефть   +  ? 5,5 
Лукойл   +   7,5 
НОВАТЭК  +    7,5 
Роснефть +   � � 6,5 
Сургутнефтегаз прив.      8,0 
Татнефть      4,0 
Татнефть прив. +  +   7,0 
ТНК-ВР Холдинг +   +  7,0 
ТНК-ВР Холдинг прив. +   +  7,0 
Транснефть прив. +  +? + ? 7,5 

Источник: оценки Газпромбанка 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Сравнительная оценка по операционным показателям Сравнительная оценка по финансовым показателям 
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Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 
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Российские нефтегазовые компании: динамика в 2011 году (руб., долл.) Послекризисная динамика нефтегазового сектора с мая 2008 г. (руб., долл.) 
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Показатели оцененности и динамика котировок компаний российского нефтегазового сектора 

Компания 
Цена акций, 

долл. 
Рын. капитализ., 

млн долл. 
P/E 2012П 

EV/EBITDA 
2012П 

EV/Запасы 
EV/добыча 

2012П 
Изм-е за 6 мес. 

Изм-е с начала 
года 

Газпром 5,4 126 611 2,9 2,5 1,4 48 -19% -13% 
Роснефть 6,5 69 267 6,5 4,6 3,9 95 -17% -5% 
Лукойл 51,6 43 862 4,1 2,9 3,0 63 -8% -6% 
ТНК-ВР Холдинг 2,6 40 072 5,1 3,4 4,0 70 -19% -4% 
ТНК-ВР Холдинг прив. 2,4 1 080 4,7 3,1 3,7 64 -11% -2% 
Сургутнефтегаз 0,8 32 768 6,9 2,0 2,0 32 -6% -21% 
Сургутнефтегаз прив. 0,5 3 927 4,3 1,3 1,3 20 10% 3% 
НОВАТЭК 12,2 36 957 16,7 11,3 4,9 122 7% 15% 
Газпром нефть прив. 4,3 20 249 4,9 3,1 3,2 65 6% 5% 
Татнефть 4,8 10 974 4,3 2,9 2,0 64 -9% 5% 
Татнефть прив. 2,9 424 2,6 1,7 1,2 38 3% 7% 
Башнефть 45,2 8 930 5,5 2,9 5,3 94 -6% 6% 
Башнефть прив. 36,0 1 246 4,4 2,3 4,2 75 -8% 8% 
Транснефть прив. 1478,9 10 546 1,6 1,8 н/д н/д 6% 25% 
Среднее по сектору н/д н/д 5,3 3,1 3,4 69 н/д н/д 
Среднее по развив. рынкам н/д н/д 8,3 3,9 11,5 191 н/д н/д 
Премия к среднему по РФ н/д н/д 55,7% 24,7% 245% 176% н/д н/д 
Среднее по развит. рынкам н/д н/д 8,3 3,7 16,8 191 н/д н/д 
Премия к среднему по РФ н/д н/д 55,9% 18,7% 401% 177% н/д н/д 

Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 
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БАНКИ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Прекратится ли падение в 2012 году? 
 Сбербанк и Номос Банк – наши рекомендации на 2012 г. Наш выбор в 

следующем году – Сбербанк и Номос Банк. Целевые цены для акций этих 

компаний – 120 руб. за акцию и 18,4 долл. за GDR соответственно, что 

подразумевает потенциал роста на 46% и 88% и рекомендацию ЛУЧШЕ 

РЫНКА для обеих бумаг. Сбербанк остается наименее рискованной и 

наиболее ликвидной историей в финансовом сегменте российского 

фондового рынка. Банк отличается впечатляющим запасом прочности по 

чистой процентной марже и доходности капитала (ROE), стабильным и 

дешевым фондированием, а также относительно низкорискованной 

бизнес-моделью. Номос Банк, в свою очередь, является динамичной и 

рыночно-ориентированной компанией, акции которой имеют листинг в 

Лондоне. Кроме того, банк демонстрирует конкурентоспособные 

показатели NIM и ROE и отличается высоким качеством активов и 

сбалансированной структурой собственности. 

 Внешний фон оставляет желать лучшего, но рекордно низкие цены, по-

видимому, уже учитывают большинство негативных факторов. Во второй 

половине года обострились долговые проблемы ряда развитых стран 

мира, прежде всего, европейских. Эти проблемы угрожают замедлить 

восстановление экономики в Европе и США, и это беспокоит участников 

рынка, особенно в банковском секторе. С другой стороны, текущие 

оценки компаний минимальные с 2008 года, когда рынки столкнулись с 

серьезным сжатием ликвидности (чего сейчас не наблюдается). По-

прежнему высокая ликвидность и готовность правительств продолжать 

накачивать экономику деньгами должны предотвратить негативное 

развитие событий в банковской системе  и создать хорошую 

возможность для покупок. 

 Проблемы не выглядят неразрешимыми. Уходящий год был в целом 

весьма позитивным для российской банковской системы, несмотря на 

«смазанную концовку». Наступающий год, по нашему мнению, будет 

трудней, так как рост кредитования, вероятно, замедлится и на первый 

план может выйти проблема качества активов. Чистая процентная маржа 

останется под давлением, так как ставки фондирования, вероятно, будут 

расти в следующем году быстрей, чем ставки размещения. Тем не менее 

ситуация для банков будет несколько более благоприятной, чем в 2008 

году благодаря более высоким показателям ликвидности, укреплению 

риск-менеджмента, реструктуризации задолженности и изменению 

срочной структуры обязательств в сторону более долгосрочных 

инструментов, а также более благоприятной политике ЦБ. 

 Сравнительные оценки – в пользу отечественных банков. По 

сравнительным мультипликаторам российский банковский сектор оценен 

значительно дешевле аналогов из других стран: дисконты составляют 

10% по коэффициенту P/BV и 30% по P/E. Если учесть преимущество 

российских банков в темпах роста ROE и прибыли на акцию, их дисконты 

становятся еще значительней, подчеркивая привлекательность сектора. 
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Банки в 2011 году 

В конце 2011 года банковский сектор оказался в эпицентре волатильности на 

финансовых рынкках, что привело к значительно худшей динамике котировок 

финансового сектора по итогам года: (-20% против -10% по Индексу ММВБ). 

Этому способствовали ряд негативных факторов, которые в значительной 

степени были взаимосвязаны между собой. 

 Европейский долговой кризис, вероятно, является наиболее серьезной и 

реальной угрозой для всего рынка, вне зависимости от сектора. В числе 

основных факторов риска – огромный масштаб кризиса и возможные 

сбои в реализации программы спасения банков. Европейские банки 

являются основными держателями европейского суверенного долга и, 

следовательно, несут прямые риски. Дисконт по долгу Греции, 

одобренный на уровне 50%, может привести к распространению 

подобной практики и на остальные проблемные страны, крупнейшей из 

которых является Италия. Наихудший сценарий может повлечь за собой 

весьма разрушительные последствия и привести к жесткой рецессии в 

Европе, которая окажет влияние и на остальные страны.  

 Все больше аналитиков в последнее время пересматривают свои 

прогнозы экономического роста для развитых и развивающихся стран в 

свете проблем, с которыми по-прежнему сталкивается мировая 

экономика. В числе этих проблем – торговые и капитальные дисбалансы, 

недостаток новых драйверов роста, безработица, слабый рынок жилья и 

низкая устойчивость к возможным будущим кризисам.  

 Ужесточение регулирования, последовавшее за финансовым кризисом 

2008 года, продолжается. Все банки должны увеличить коэффициенты 

достаточности капитала 1 уровня до 7%, а банки стратегического 

значения должны дополнительно нарастить этот показатель на 1–2,5 п. п. 

Все эти шаги, а также ряд других изменений (например, ужесточение 

процедур управления ликвидностью) теоретически направлены на 

повышение устойчивости банковской системы, но практически – могут 

привести к снижению рентабельности капитала и других ключевых 

параметров, особенно в неблагоприятных рыночных условиях.  

 
Динамика акций российских банков в 2011 году Сравнительная динамика в 2011 году 
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Глобальный банковский сектор в 2012 году 

В целом мы считаем банки достаточно привлекательным объектом для 

инвестиций по текущим ценам, несмотря на риски. Насколько мы понимаем, 

нынешние оценки компаний уже учитывают в котировках значительный 

объем негатива, и соотношение риска и доходности сейчас, на наш взгляд, 

благоприятно. Однако волатильность, банковских акций в 2012 году, 

вероятно, останется высокой. 

Хотя нельзя исключать падения рынка до новых минимумов в случае 

реализации худшего сценария (неконтролируемое распространение 

европейских долговых проблем, замедление мирового экономического 

роста, проблемы рекапитализации европейских банков), мы полагаем, что на 

сегодняшний день вероятность этого сценария невысока. Мягкая денежно-

кредитная политика основных мировых эмиссионных центров (ФРС США и 

ЕЦБ), которая, скорее всего, сохранится и в 2012 году, должна поддержать 

компании финансового сектора в краткосрочной перспективе. Готовность 

регуляторов в случае необходимости помогать финансовой системе за счет 

денежных вливаний исключает резкое сжатие ликвидности, как было в 2008 г. 

Мы полагаем, что низкие котировки в настоящий момент отражают скорее 

неопределенность в отношении перспектив развития банков (рост бизнеса, 

убытки от торговли, требования к достаточности капитала и т.д.,), чем 

оценку реально возможных убытков. Мы полагаем, что потенциал роста 

сейчас гораздо выше, чем потенциал падения, и не исключаем начала 

восстановления котировок акций банков уже в 2012 году. 

Банки на развитых и развивающихся рынках: цены и 
перспективы на 2012 г. 

Одним из наиболее важных факторов риска для инвестиционной 

привлекательности банков с развивающихся рынков, в частности российских, 

является исключительно низкая оценка банков с развитых рынков, которые 

сейчас стоят в 2-3 дешевле, чем их аналоги с развивающихся рынков (1,5 и 

0,5 соответственно по P/BV). Проанализируем, действительно ли этот спред 

может сузиться в 2012 году и оказать значительное давление на банковский 

сектор развивающихся рынков.  

Оглядываясь на пять лет назад, мы видим, что банки с развивающихся рынков 

торговались со значительными премиями к банкам с развитых рынков (спред 

сужался лишь однажды – в 2008 году – на фоне сжатия ликвидности) в силу 

более высоких перспектив роста (включая ожидания роста ВВП 

развивающихся стран), а также более высокой рентабельности и дохода на 

капитал. Однако в 2011 году премия в оценке банков с развивающихся 

рынков выросла до максимального за последние пять лет уровня (300% по 

P/BV против 200% в среднем за последние пять лет), что создало 

возможности роста и для банков с развитых рынков.  

Впрочем, есть ряд факторов, которые не позволяют нам сделать вывод об 

однозначно более высокой привлекательности банков из развитых стран. 

 Преимущества в текущих и ожидаемых темпах роста активов, ROE и 

чистой процентной маржи оправдывают более высокую оценку банков с 

развивающихся рынков. В частности, чистая процентная маржа этих 

банков в 2010 году в среднем была вдвое выше, чем у банков с развитых 

рынков (4% против 2%). Мы скорректировали оценку по мультипликатору 

P/BV на разницу в показателях достаточности капитала и дохода на 

капитал и получили однозначные результаты: и ВТБ, и Сбербанк 

торгуются с дисконтами к аналогам с развитых рынков. Нормализованная 

оценка по P/E дает ту же картину.  
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 Большое количество внутренних проблем характерны для банков с 

развитых рынков: отрицательная переоценка финансовых инструментов 

(в частности, у европейских банков), общая недостаточность капитала 

после введения новых критериев Базель-3 и сокращение 

инвестиционного бизнеса. Мы отмечаем, что здоровые банки с развитых 

рынков (например, американский Wells Fargo, банки из Швеции) 

торгуются относительно высоко (более 1x по P/BV), несмотря на 

неблагоприятную рыночную конъюнктуру. Она усиливает масштаб 

внутренних проблем, с которыми сталкиваются многие банки с развитых 

рынков, играющих большую роль в текущих дисконтах оценки. 
 

 Банки с развивающихся рынков всегда располагали более значительным 

уровнем достаточности капитала, чем их аналоги с развитых рынков, 

однако компенсировали это лучшими показателями маржи и темпами 

роста. Отметим, что ключевое преимущество банков с развитых рынков 

(менее высокие требования к капиталу) постепенно сходит на нет после 

недавнего принятия новых критериев, а основное конкурентное 

преимущество развивающихся рынков (более высокие рентабельность и 

темпы роста) по-прежнему присутствует, хотя эти показатели и 

находятся под давлением. На фоне этих тенденций весьма вероятно 

дальнейшее наращивание банками с развивающихся рынков отрыва по 

ROE в среднесрочной перспективе (средний оценочный доход на 

капитал по итогам 2011 года у них почти в 3 раза выше, чем у банков с 

развитых рынков: 20% против 7%). 

Вывод из сравнения банков с развитых и развивающихся рынков мы делаем 

следующий: со стороны последних нельзя исключать активной конкуренции 

за деньги инвесторов. Однако мы отмечаем, что банки с развивающихся 

рынков в целом и российские банки в частности обладают четким 

конкурентным преимуществом по сравнению с аналогами с развитых рынков 

и сильно недооценены.  

 
Историческая оценка по P/BV за последние 5 лет* Исторический спред между банками БРИК и развитых рынков по P/BV  
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Обзор российского банковского сектора 

Уходящий год с высокой степенью уверенности можно характеризовать как 

достаточно позитивный для банков. Рост кредитования превысил 

первоначальные ожидания, а депозитная база укрепилась неплохо, несмотря 

на низкие процентные ставки. Качество активов улучшалось: доля 

просроченных кредитов и резервов под проблемные кредиты существенно 

снизилась по итогам 9M11 (за волной чистого роспуска резервов в начале 

2011 года последовало падение их доли, в основном за счет опережающего 

роста кредитования). Чистая процентная маржа сектора в 9M11 была, по 

нашим оценкам, стабильна: резкое падение ставок по корпоративным 

кредитам было нивелировано неизменными ставками по розничным 

кредитам и удешевило депозиты, как корпоративные, так и частные. 

Динамика чистой прибыли банков была также впечатляющей: (673 млрд руб. 

за 11М11, +53% г/г), так как средний доход на капитал в банковском секторе 

до вычета налогов за 11М11 подскочил до 16,8% с 12,3%. 

Однако влияние недавнего финансового кризиса уже ощущается: рубль 

значительно ослаб против доллара (на 16% от годового максимума в апреле), 

а ликвидность сжалась на фоне взлета ставок денежного рынка (ставки по 

кредитам овернайт и по трехмесячным кредитам выросли соответственно с 

3,8% и 4% перед кризисом до 5,5% и 6%).  

Некоторое время назад мы пересмотрели макроэкономическую модель 

банковского сектора и полагаем, что 2012 год будет более трудным во всех 

отношениях. Однако каких-либо апокалиптических сценариев, по нашему 

мнению, опасаться не стоит. Мы прогнозируем ухудшение двух показателей: 

роста кредитования и связанных с этим темпов улучшения качества 

кредитов. В частности, мы ожидаем более сильного замедления роста 

кредитования: до 10%, а не до 13%, как мы прогнозировали раньше  

В результате замедления роста и более слабого, чем ожидалось, 

восстановления резервов по кредитам мы прогнозируем замедление роста 

прибыли сектора и падения ROE до выплаты налогов до 16% с 17%, 

прогнозируемых на 2011 год.  

Тем не менее в целом перспективы рынка на 2012 год выглядят неплохо. 

Даже в случае незначительного замедления роста при нашем базовом 

макроэкономическом прогнозе (рост ВВП на 3,5% в 2012 году) показатели 

сектора останутся довольно привлекательными. Кроме того, российские 

банки выглядят более устойчивыми к возможным потрясениям, чем в 2008 

году, на фоне более высокой ликвидности и более значительного капитала и 

способны перенести возможные спады. 

Месячная динамика объемов кредитования Чистая прибыль и ROE российских банков до налогообложения 
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Наши приоритеты 

Мы считаем акции Сбербанка и Номос Банка наиболее привлекательными при 

текущей оценке. По нашему мнению, эти компании наиболее значительно 

выиграют от ожидаемого нами восстановления интереса к сектору в 2012 г. 

Сбербанк  

Традиционный лидер сектора завершает год с хорошими показателями, как с 

операционной, так и с финансовой точек зрения, и с уверенностью смотрит в 

будущее. Банк удвоил свою чистую прибыль за 9М11 в годовом сравнении, 

показав рентабельность капитала выше 30% и рост кредитов более чем на 

20%. Сбербанк ожидает обновить рекорд чистой прибыли (в абсолютном 

выражении) и расти быстрей рынка в 2012 году. С фундаментальной точки 

зрения бизнес-модель Сбербанка остается устойчивой даже на фоне 

неблагоприятной рыночной конъюнктуры благодаря высокой чистой 

процентной марже, значительной доле комиссионных доходов в структуре 

выручки, стабильному фондированию и консервативной политике начисления 

резервов. Ориентируясь на нашу недавно пересмотренную модель, мы 

прогнозируем консервативный сценарий развития Сбербанка и по-прежнему 

видим значительный потенциал роста его акций с текущих уровней. 

Отметим, что относительная оценка Сбербанка (по коэффициентам P/BV и 

P/E) выглядит достаточно привлекательной в сравнении с отечественными 

аналогами (что означает высокие показатели рентабельности капитала и 

чистой процентной маржи) и подразумевает хорошие дисконты (5–30%) к 

аналогам с развивающихся рынков, подкрепляя наши позитивные ожидания 

от компании. Мы подтверждаем рекомендацию ЛУЧШЕ РЫНКА  и 12-

месячную целевую цену 120 руб. за акцию, что подразумевает потенциал 

роста на 46% с текущих ценовых уровней. 

Номос Банк 

Оценка Номос Банка предлагает хороший дисконт к «голубым фишкам» и 

даже сравнима с гораздо менее ликвидными представителями второго 

банковского эшелона (такими как Возрождение и Банк Санкт-Петербург). 

Бумаги Номос Банка – привлекательная возможность участия в капитале 

представителя топ-10 российских частных банков со сбалансированной 

структурой собственности, листингом акций на Лондонской бирже и 

перспективами дальнейшего роста ликвидности, надежной бизнес-моделью и 

высоким потенциалом роста, значительной рентабельностью капитала и 

высоким качеством кредитов. Мы подтверждаем нашу рекомендацию 

ЛУЧШЕ РЫНКА и 12-месячную целевую цену 18,4 долл./GDR, что 

соответствует 88%-ному потенциалу роста.  

ВТБ 

Мы считаем, что у ВТБ в целом неплохие перспективы, однако по ряду 

причин наша рекомендация по акциям банка – НЕЙТРАЛЬНО. 

 Относительно высокая стоимость. Сравнительная оценка демонстрирует 

менее значительный дисконт к Сбербанку, чем в среднем за последние 

пять лет (32% против 44% по P/BV), что необоснованно в свете разницы 

в показателях чистой процентной маржи и рентабельности капитала, а 

также в структуре фондирования. 

 Рост рентабельности капитала за счет приобретений нивелируется 

проблемами интеграции. ВТБ должен добиться увеличения 

рентабельности капитала за счет более широкого его использования 

после консолидации Транскредитбанка и Банка Москвы. Однако 

проблемы, связанные с интеграцией, могут нивелировать эти 

преимущества из-за роста расходов. 
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 Риск волатильности выручки. Более высокий, чем у конкурентов, уровень 

непроцентных и некомиссионных доходов приводит к волатильности 

показателей выручки, что особенно неблагоприятно в нынешних 

нестабильных рыночных условиях. В частности, отчетность банка за 3К11 

продемонстрировала убыток от торговли финансовыми инструментами и 

валютных операций в объеме более 20 млрд руб. 

Сравнительная оценка по P/BV 2011П и P/E 2011П  Историческая оценка Сбербанка и ВТБ по P/BV * 
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Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка * использовано последнее фактическое значение BV                Источник: Bloomberg 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Сравнительная оценка 

По результатам сравнительной оценки российские банки выглядят 

привлекательно благодаря хорошим дисконтам по коэффициентам P/BV и P/E.  

Отметим: анализ истории мультипликаторов P/BV за последние пять лет 

свидетельствует о том, что банки во всем мире торгуются на уровнях 2008 

года или вблизи них. Оценка российских банков выглядит несколько лучше в 

этом отношении, что связано с более высокими показателями достаточности 

капитала, рентабельности и темпов роста, однако она также недалека от 

своих минимальных значений. Не в последнюю очередь это объясняется 

резким увеличением капитала у отечественных госбанков на фоне роста 

чистой прибыли. Так, Сбербанк и ВТБ повысили стоимость своих чистых 

активов в период с 2008 года по 9М11 на 57% и 53% соответственно. 

В целом мы признаем факт ухудшения конъюнктуры для финансового сектора 

и наличие значительных рисков замедления роста, снижения рентабельности 

и даже сокращения бизнеса у некоторых банков. Однако мы подчеркиваем, 

что текущая оценка близка к уровням, наблюдавшимся в ходе кризиса 2008 

года, тогда как реальная ситуация сейчас значительно отличается от той, что 

наблюдалась в тот период, и мы не ожидаем ее значительного ухудшения и в 

2012 году благодаря рекордно низким процентным ставкам и возможному 

началу третьего этапа количественного смягчения ФРС США. Текущие 

сравнительные мультипликаторы подтверждают наше мнение: в 2012 году у 

банков будет больше шансов восстановиться с текущих уровней, нежели 

продолжить падение.  
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Сравнительная оценка по P/BV 2011П и P/E 2011П  Сравнение ключевых показателей банков 
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Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка Источник: Bloomberg 
 
 
 

Помимо обычных мультипликаторов мы использовали нормализованные 

коэффициенты, и они также подтверждают нашу точку зрения. Подробно о 

методике нормализации мультипликаторов мы писали в обзоре “Nomos Bank: 

New Outright Move Of Success”, опубликованном 5 декабря. 

Нормализованные мультипликаторы подразумевают 40%-ный дисконт в оценке 

Номос Банка и 20%-ные дисконты у ВТБ и Сбербанка (оценочный коэффициент 

P/BV за 2011 год с коррекцией на рентабельность капитала). Прогнозный 

коэффициент P/E за 2011 год с поправкой на CAGR прибыли на акцию 

подразумевает 40–50%-ные дисконты к Сбербанку, ВТБ и Номос Банку.  

 
 
Дисконты российских банков по P/BV 2011П с коррекцией на ROE Дисконты российских банков по P/E с коррекцией на CAGR прибыли на акцию 
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Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка  
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ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ, МЕДИА И ИТ 
 
 

 
 
 
Акции сектора и Индекс РТС в 2011 г. 
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Не ошибиться с выбором 

Компании российского сектора телекоммуникаций, медиа и ИТ по-прежнему 

недооценены и являются весьма привлекательными для инвесторов. Мы отмечаем 

бумаги МТС, АФК «Система» (обе акции в 2011 году продемонстрировали 

динамику хуже Индекса РТС на 9–11 п. п.), а также акции Армады: в следующем 

году компания может преподнести инвесторам позитивные сюрпризы. МТС 

обладает потенциалом дальнейшего улучшения операционных показателей; что 

касается Системы и Армады, то мы не исключаем новых приобретений, благодаря 

которым компании смогут выйти на новые рынки и увеличить выручку и EBITDA.  

Привилегированные акции Ростелекома в 2011 году опередили рынок на 48 п. п.  

В следующем году они, как мы полагаем, сохранят за собой статус защитного 

актива для инвесторов благодаря привлекательной дивидендной доходности и 

ограниченным рискам падения котировок (спред к обыкновенным акциям по-

прежнему существенный - 30%). Также в пользу этих бумаг свидетельствует 

возможность объявления оферты миноритариям на выкуп их акций и конвертации в 

обыкновенные акции в рамках второго этапа реорганизации активов Связьинвеста. 

Мы также рекомендуем инвесторам обратить внимание на акции CTC Медиа, 

которые с начала 2011 года отстали от рынка на 39 п. п. По нашему мнению, 

эти акции заслуживают более позитивного отношения, учитывая потенциал 

улучшения доли аудитории телеканала СТС и наши ожидания роста 

российского рынка телевизионной рекламы в следующем году не менее чем на 

7–9% в рублевом выражении. 

Телекоммуникации, медиа и ИТ: рекомендации 

Компания Тикер Цена, долл. Целевая цена, долл. Потенциал роста Рекомендация 

МТС MBT US 14,52 32,0 120% ЛУЧШЕ РЫНКА 

Vimpelcom VIP US 9,75 18,9 94% ХУЖЕ РЫНКА 

АФК «Система» SSA LI 16,90 35,8 112% ЛУЧШЕ РЫНКА 

CTC Медиа CTCM US 9,17 24,9 172% НЕЙТРАЛЬНО 

Армада ARMD RX 8,99 22,0 145% НЕЙТРАЛЬНО 

Ростелеком об. RTKM RX 4,57 Нет аналитического освещения 

Ростелеком прив. RTKMP RX 3,18 Нет аналитического освещения 
Источник: Bloomberg, Газпромбанк 

 
 

Мобильная связь. Наш выбор – МТС 
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В сегменте мобильной связи мы делаем выбор в пользу МТС, отмечая лучшие, чем у 

Vimpelcom перспективы роста бизнеса в 2012 году, более выгодное соотношение 

«риск/доходность» и более привлекательную оценку. Консервативная стратегия 

развития бизнеса МТС в России должна и дальше способствовать росту стоимости 

компании. По нашим ожиданиям, МТС будет демонстрировать опережающую по 

сравнению с основными российскими конкурентами динамику, увеличивать 

рентабельность по EBITDA, за счет чего свободный денежный поток компании 

будет более предсказуем. Кроме того, приобретение у АФК «Система» 29%-ной 

доли в МГТС значительно снизило долю миноритарных акционеров в чистой 

прибыли и стало дополнительным фактором роста прибыли в 2012 году. Наряду с 

низкой долговой нагрузкой и хорошей дивидендной историей эти факторы 

повышают привлекательность МТС для инвесторов в сравнении с Vimpelcom, 

особенно учитывая риск негативного макроэкономического сценария. Также мы не 

исключаем, что слухи о поиске Системой крупного зарубежного партнера для 

развития своего телекоммуникационного бизнеса могут в следующем году 

усилиться, и это даст инвесторам возможность сыграть на ожиданиях оценки МТС 

выше рыночного уровня.  
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Что касается рисков, мы отмечаем, что вероятность приобретения компанией 

МТС индийского сотового оператора SSTL у Системы  в настоящий момент 

низкая. В то же время мы видим хорошие шансы благоприятного для МТС 

разрешения ситуации с продажей правительством Белоруссии 51%-ной доли в 

белорусском сотовом операторе СООО «МТС», в котором МТС принадлежит 

49%. Правительство Белоруссии перенесло аукцион по продаже доли в операторе 

с 1 на 23 декабря, что свидетельствует о низком интересе к активу со стороны 

потенциальных инвесторов. Стартовая цена аукциона в 1,0 млрд долл. 

подразумевает весьма завышенную оценку актива на уровне 11х по EV/EBITDA 

2011П. Мы не исключаем, что в будущем правительство Белоруссии может 

снизить цену аукциона, в результате чего вероятность консолидации МТС 100%-

ной доли в белорусском активе вырастет.  

Бумаги МТС по-прежнему сильно недооценены рынком, в настоящий момент 

мультипликаторы компании по прогнозным показателям на 2012 год 

подразумевают дисконты в 22–30% к аналогам с развивающихся рынков и весьма 

значительный (120%) потенциал роста к нашей 12-месячной целевой цене 32 

долл. за акцию. Поэтому мы подтверждаем рекомендацию ЛУЧШЕ РЫНКА. В 

2011 году бумаги МТС отставали от рынка на 9 п.п.: инвесторы были озабочены 

операционными результатами компании на российском рынке. В настоящий 

момент операционные риски снижаются, и мы считаем, что у МТС хорошие 

возможности вернуть интерес инвесторов и наверстать отставание от Индекса 

РТС. Впрочем, мы не исключаем, что рост котировок компании может начаться 

лишь после того как к инвесторам вернутся общая уверенность в российском 

рынке и интерес к недооцененным активам. 

Сравнительная оценка: мобильные операторы (на 13 декабря 2011 г.) 
       EV/EBITDA P/E 

 
Цена, 
долл. 

Капит-я, 
млн долл. 

EV, млн 
долл. 

2010 2011П 2012П 2010 2011П 2012П 

МТС 14,52 15 002 21 090 4,3 4,2 4,0 10,9 10,2 8,8 
Vimpelcom 9,75 15 875 40 303 7,8 4,4 4,1 9,2 8,8 7,4 
Среднее – – – 6,1 4,3 4,0 10,0 9,5 8,1 
Развивающиеся рынки                   
America Movil 1,13 59 700 103 956 5,2 5,7 5,3 7,9 8,6 7,8 
Bharti Tele-Ventures 6,51 24 734 36 468 10,1 8,1 8,0 12,2 16,9 21,8 
China Mobile 9,60 192 757 152 449 4,2 3,9 3,7 10,6 9,8 9,6 
Mobinil 15,54 1 554 2 731 3,6 4,4 4,2 6,2 24,4 18,2 
MTN Group 16,94 31 936 32 128 4,5 5,0 4,5 12,4 12,4 10,9 
Orascom Telecom 0,49 2 591 6 675 3,7 3,9 3,7 4,8 3,6 5,5 
Tim Participacoes 4,83 11 668 12 220 н/д 4,8 4,2 н/д 16,3 12,9 
Total Access 2,48 5 872 5 753 7,2 6,6 6,8 18,1 15,7 16,3 
Turkcell 4,73 10 404 9 174 4,8 5,9 5,4 9,0 15,9 10,6 
Среднее для развив. рынков  –  –  – 5,4 5,4 5,1 10,1 13,7 12,6 
Премия/(дисконт) к среднему для развивающихся рынков 15% -10% 12% -20% -21% -1% 
МТС/Развивающиеся рынки -20% -22% -22% 7% -26% -30% 
Vimpelcom/Развивающиеся рынки 45% -18% -20% -9% -36% -41% 

Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 
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Ростелеком: прив. акции и Индекс РТС 
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Ростелеком: спред между об./прив. акциями 
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Ростелеком (прив.): Акцент может сместиться с дивидендов на 
ожидания выкупа и конвертации в обыкновенные акции  

Привилегированные акции Ростелекома с большой вероятностью останутся в 

сфере внимания инвесторов в 2012 году, так как они по-прежнему 

характеризуются умеренными рисками и позволяют сделать ставку на 

реорганизацию Ростелекома и Связьинвеста. Принятие новой дивидендной 

политики компании, а также ожидаемый листинг на Лондонской фондовой бирже, 

который компания может получить в течение ближайших нескольких недель, 

являются факторами, которые, как мы полагаем, могут укрепить интерес 

инвесторов к компании в начале 2012 года. По нашей оценке, дивидендная 

доходность привилегированных акций Ростелекома по итогам 2011 года составит 

4,9% в соответствии с текущим уставом (выплата 3,0% чистой прибыли). Согласно 

же новой дивидендной политике эта доходность может вырасти до 7,4% 

(выплата 4,5% чистой прибыли).  

В 2012 году основной инвестиционный акцент для привилегированных бумаг 

Ростелекома может сместиться с дивидендов на возможность обратного выкупа 

акций компанией и/или их конвертацию в обыкновенные акции. Вопрос о 

конвертации был поднят во время начального этапа реорганизации активов 

Связьинвеста в 2010 году. Однако привилегированные акции не были включены в 

схему объединения Ростелекома и региональных телекоммуникационных 

операторов. Обсуждение потенциальной конвертации может активизироваться в 

следующем году, так как привилегированные акции могут быть включены во 

второй этап реорганизации активов Связьинвеста; решение об этом должно быть 

принято в начале 2012 года. По нашему мнению, выкуп у миноритариев 

привилегированных акций и их обмен на обыкновенные акции предоставит 

государству возможность относительно дешево увеличить свой голосующий пакет 

в укрупненном Ростелекоме; в настоящий момент размер этого пакета составляет 

53.3%. На первом этапе Связьинвест может приобрести квази-казначейские акции 

Ростелекома у его 100%-ной «дочки» Мобител в рамках платежа за ряд 

телекоммуникационных активов (СкайЛинк, Башинформсвязь, Центральный 

Телеграф и другие). В дальнейшем госкомпании было бы разумно аккумулировать 

все привилегированные акции и конвертировать их в обыкновенные, что повысило 

бы долю государства в укрупненном телекоммуникационном операторе. Глава 

Ростелекома Александр Провоторов в ноябре заявил, что привилегированные 

акции необходимо рано или поздно конвертировать в обыкновенные, так как их 

текущий экономический статус неясен и они налагают на компанию 

дополнительные обязательства по выплате дивидендов.  

Привилегированные акции составляют 7,6% капитала укрупненного Ростелекома, 

их рыночная капитализация составляет 24,5 млрд руб. (772 млн долл.). Между тем 

фактическая доля этих акций в свободном обращении составляет 5,4% капитала и 

стоит на рынке 17,3 млрд руб. (547 млн долл.), что меньше половины ожидаемой 

чистой прибыли компании за 2011 год по РСБУ. Привилегированные акции 

Ростелекома по-прежнему торгуются со значительным дисконтом к 

обыкновенным акциям (сейчас – 30%), что предоставляет возможность 

относительно недорого получить долю в капитале компании. Отметим, что во 

время объединения с Ростелекомом региональных операторов связи в 2010 году 

к бумагам последних применялся спред между привилегированными и 

обыкновенными акциями на уровне 21%. Мы оцениваем потенциал роста 

привилегированных акций Ростелекома в 14% до уровня 114 руб. за акцию, если 

этот же дисконт будет применен и в будущем. Кроме того, наша оценка может 

даже выглядеть консервативной, так как государство может оценить 

обыкновенные акции Ростелекома с премией к их текущей рыночной цене (сейчас 

– 145 руб.). Отметим, что в начале декабря совет директоров Агентства по 

страхованию вкладов утвердил передачу 7,43% обыкновенных акций Ростелекома 

в прямую собственность государства и их оценку на уровне 230 руб. за акцию, что 

на 59% выше текущей рыночной цены. 
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Наконец, мы не видим существенного риска снижения котировок 

привилегированных акций Ростелекома в 2012 году, так как бумаги включены в 

программу обратного выкупа акций компании объемом 500 млн долл. наряду с 

обыкновенными акциями. Судя по всему, компания может рассматривать любые 

падения курса привилегированных акций в качестве возможности увеличения их 

объема на своем балансе. 

 
 

Ростелеком (об.): рекомендуем ограниченные позиции 
 
Об. акции Ростелекома и Индекс РТС 
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Источник: Bloomberg 
 

Обыкновенные акции Ростелекома в 2012 году по-прежнему будут привлекать 

повышенное внимание рынка: правительство должно объявить второй этап 

реорганизации активов Связьинвеста и представить схему этой реорганизации. 

Оценка акций Ростелекома, которая будет применяться в сделках между 

компанией и Связьинвестом (по нашему мнению, приобретение СкайЛинка и 

прочих активов у госхолдинга будет включать оплату акциями) и/или в ходе 

слияния этих двух структур, может стать сюрпризом для инвесторов. Отметим, 

что текущая рыночная цена обыкновенных акций Ростелекома (145 руб.) на 37% 

ниже цены, которую ВЭБ и АСВ заплатили за них в 2009 году (230 руб. за акцию). 

Наша оценка справедливой стоимости обыкновенных акций Ростелекома по 

методу ДДП составляет 176 руб., что подразумевает потенциал роста на 22%.  

По нашему мнению, реорганизация Связьинвеста станет основной темой 

новостного фона вокруг Ростелекома; при этом корпоративные события и 

операционные результаты в целом будут менее интересны инвесторам. В числе 

основных факторов, которые повлияют на цену акций в следующем году, мы 

отмечаем продажу 25%+1 акция в Связьинвесте, которая должна оказать 

позитивное влияние на Ростелеком. Мы также не исключаем, что обсуждение 

возможного объединения с Мегафоном может возобновиться после 

президентских выборов 2012 года. В числе важных корпоративных событий 

назовем возможное SPO, получение лицензии на связь 4G и возможные 

приобретения региональных телекоммуникационных активов среднего размера.  

Мы рекомендуем инвесторам держать ограниченные позиции в обыкновенных 

акциях Ростелекома, так как они в настоящий момент оценены с 13%-ной 

премией к аналогам с развивающихся рынков по мультипликатору EV/EBITDA 

2012П (4,9x). Потенциал их роста до нашей оценки справедливой стоимости 

довольно скромен по сравнению с другими телекоммуникационными компаниями. 

В то же время Ростелеком остается одним из ключевых участников рынка и дает 

инвесторам возможность принять участие в модернизации российского 

телекоммуникационного сектора в среднесрочной перспективе. Кроме того, 

бумаги в определенной степени защищены от резких падений котировок 

программой обратного выкупа акций объемом 500 млн долл., которая была 

объявлена в конце октября. 
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ADR Vimpelcom и Индекс РТС  

-50%
-40%
-30%
-20%
-10%
0%

10%
20%
30%

ян
в 

11
ф
ев
 1

1
ма

р 
11

ап
р 

11
ма

й 
11

ию
н 

11
ию

л 
11

ав
г 

11
се

н 
11

ок
т 
11

но
я 
11

де
к 

11

VIP US Индекс РТС

Источник: Bloomberg 
 

Vimpelcom Ltd.: риски по-прежнему актуальны 

Несмотря на привлекательную оценку (20%-ный дисконт к аналогам по 

EV/EBITDA и 41%-ный – по P/E), а также неплохой фундаментальный потенциал 

роста  (94% к нашей 12-месячной целевой цене 18,9 долл.), мы рекомендуем 

осторожный подход к акциям Vimpelcom в 2012 году. Большинство рисков, 

которые оказывали давление на рыночную цену в 2011 году, с существенной 

вероятностью останутся актуальными и в следующем году. Отметим ряд 

факторов, вызывающих нашу озабоченность. 

 Операционные результаты в России и Италии. 

 Долговая нагрузка: компании может потребоваться привлечение 

дополнительных заимствований для финансирования выборочных 

приобретений, выплаты дивидендов и капиталовложений. 

 Ситуация вокруг алжирского актива по-прежнему не разрешена: риск 

национализации мобильного оператора Djezzy сохранится до тех пор пока 

правительство Алжира не даст четких разъяснений своей позиции по 

данному вопросу. Отметим, что срок действия соглашения о разделе 

рисков с Нагибом Савирисом по алжирскому активу истек 15 ноября, в 

связи с чем Vimpelcom принимает на себя 100% риска, связанного с 

национализацией этого актива. 

 Риск «октября 2012 года». Компании Forrielite Limited и Altimo получат 

право конвертировать 128,5 млн привилегированных голосующих акций 

Vimpelcom (6,2% общих голосующих прав) в обыкновенные акции по 

коэффициенту 1:1 за денежные средства по рыночной цене в середине 

октября 2012 г. Следовательно, они будут заинтересованы в относительно 

низкой рыночной оценке ADR Vimpelcom в течение трех месяцев, 

предшествующих конвертации. 

 Разногласия между Altimo и Telenor по-прежнему не устранены. 

Мы подтверждаем нашу 12-месячную целевую цену Вымпелкома на уровне 18,9 

долл. за акцию и считаем, что в 2012 году бумага покажет динамику ХУЖЕ РЫНКА. 
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АФК «Система»: основные ожидания связаны с приобретениями 
новых крупных активов 

GDR Системы и Индекс РТС 
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Источник: Bloomberg 
 
GDR Системы и Индекс РТС в 2009-2010 гг. 
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Дисконт Системы к суммарной стоимости 
составных частей, млн долл. 
 Доля Системы Капитализац. Стоим. 
 Об. акции Обыкн Прив.  
МТС 50,8% 15 002 – 7 621 
Башнефть 69,2% 7 658 1 265 6 177 
Ситроникс 52,9% 115 – 61 
Всего – – – 13 858 
Чистая ден.  
позиц. (4К11П) 

– – – 249 

Стоим. долей – – – 14 087 
Капитализац. –  – – 8 154 
Дисконт – – – -42% 

Источник: Bloomberg, Газпромбанк 
 

По нашему мнению, основная инвестиционная идея в акциях АФК «Система» в 

2012 году будет связана с экспансией компании в новые сектора путем 

приобретений активов. В начале 2011 года Система объявила о переходе к 

развитию по модели финансового холдинга (по сравнению с моделью 

операционного холдинга ранее), и в связи с этим мы ожидаем от нее более 

агрессивного подхода к управлению своим инвестиционным портфелем. Иными 

словами, инвестиционные акценты Системы должны сместиться с долгосрочной 

на среднесрочную перспективу, и она будет делать ставку на рост стоимости 

актива по сравнению с ценой его приобретения. В соответствии с новой 

стратегией Система могла бы выйти из капитала МТС и Башнефти в долгосрочной 

перспективе, если стоимость этих активов достигнет своего максимума и будет 

невозможно увеличивать ее в составе холдинга.  

В кратко- и среднесрочной перспективе основным приоритетом холдинга будет 

диверсификация своего портфеля активов за счет крупных и средних 

приобретений в новых для Системы сегментах рынка. Интерес для нее 

представляют  активы стоимостью 0,3–1,0 млрд долл., имеющие значительный 

потенциал роста стоимости в среднесрочной перспективе за счет синергий от 

консолидации, оптимизации бизнес-процессов и структуры собственности. 

Перечень интересных для Системы рынков включает в себя логистику и 

инфраструктуру, добычу природных ресурсов, производство минеральных 

удобрений, нефтехимию, сельское хозяйство, ИТ и медиа. Мы полагаем, что 

Система в будущем вполне способна провести такие же интересные для 

инвесторов сделки, какой оказалась в свое время покупка Башнефти. 

Приобретение активов башкирского ТЭК в начале 2009 года дало Системе 

мощный импульс к росту, в результате чего бумаги холдинга опередили рынок на 

50–120% в конце 2009 года и в 2010 году.  

Мы считаем, что волатильность рынка и планы приватизации государственных 

активов предоставят Системе широкие возможности для выгодных приобретений 

в 2012 году. Важно, что холдинг накопил приличный запас ликвидности для 

финансирования стратегических сделок. 

GDR Системы по-прежнему торгуются с существенным дисконтом (42%) к сумме 

ее составных частей, имеющих биржевой листинг. Наша 12-месячная целевая цена 

бумаг холдинга составляет 35,8 долл. Это подразумевает потенциал роста на 

112% от текущего уровня, и мы подтверждаем рекомендацию ЛУЧШЕ РЫНКА. 

Дисконт GDR Системы к сумме составных частей 
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 Медиа. CTC Медиа заслуживает значительной переоценки рисков 

 
CTC Медиа и Индекс РТС 
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CTC Медиа в 2009-2011 гг. 
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В начале следующего года опасения инвесторов относительно перспектив роста 

CTC Медиа могут сохраниться на фоне низкой предсказуемости динамики 

расходов на рекламу в России. Тем не менее мы уверены, что акции компании 

заслуживают существенной переоценки рисков. Мы ожидаем роста общей доли 

аудитории российских телеканалов холдинга на фоне стабилизации результатов 

телеканала СТС и роста доли аудитории телеканала «Домашний». Следовательно, 

риск снижения доли аудитории должен ослабеть в начале 2012 года. Реальный 

рост ВВП в 2012 году прогнозируется на уровне 3,5%, поэтому рост спроса на 

телерекламу в рублевом выражении должен составить как минимум 7–9% по 

сравнению с уровнем предыдущего года. Совокупные рекламные расходы, по 

нашим ожиданиям, вырастут на 16% к уровню 2011 года до 304 млрд руб. Расходы 

на телерекламу должны вырасти на 13% до 154 млрд руб. Отметим, что основной 

рост может произойти во второй половине года, так как в первом полугодии 

расходы могут оказаться под давлением из-за низкого оптимизма 

рекламодателей. Таким образом, динамика рынка телерекламы в следующем году 

может повторить ситуацию 2010 года: слабый старт, бурный рост спроса и даже 

дефицит рекламного времени к концу года.  

Акции CTC Медиа фундаментально весьма привлекательны: коэффициент 

EV/EBITDA 2012П на уровне 4,9x и 38%-ный дисконт к аналогам с развивающихся 

рынков в Европе. Мы оцениваем потенциал роста акций в 172% и подтверждаем 

рекомендацию НЕЙТРАЛЬНО и 12-месячную целевую цену 24,9 долл.  

Доля общей аудитории СТС Медиа в России, 2010–2011 гг. 
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Источник: Bloomberg 

Сравнительная оценка: телекомпании (на 13 декабря 2011 г.) 
  Цена Кап-я EV EV/EBITDA P/E 
  долл. млн долл. млн долл. 2011П 2012П 2013П 2011П 2012П 2013П 
CTC Media Россия 9,17 1 443 1 361 5,3 4,9 4,4 9,4 8,6 7,6 
CTC Media и среднее по EM – – – – -42% -38% -35% н/д -62% -38% 
CTC Media и среднее по DM – – – – -24% -29% -32% -7% -13% -20% 
Развивающиеся рынки            
TVN Польша 2,61 897 1 558 8,3 7,5 6,5 Отр. 22,3 13,5 
Медиакомпании Центр. Европы – 7,53 428 1 621 10,0 8,3 7,0 Отр. Отр. 10,8 
Среднее – –  –  – 9,1 7,9 6,7 н/д 22,3 12,2 
Развитые рынки             
TF1 Франция 9,66 2 040 2 029 4,3 4,5 4,0 8,7 9,1 8,1 
ProSiebenSat.1 Германия 18,03 1 973 8 393 7,5 7,7 7,4 4,0 3,8 3,6 
Mediaset Италия 2,73 3 230 6 275 3,9 3,9 3,6 8,3 8,8 7,7 
MTG Швеция 44,59 2 716 3 342 8,8 8,5 7,9 10,5 9,8 8,8 
RTL Group Австрия 94,07 14 560 14 471 8,4 8,5 8,0 15,1 14,8 14,6 
Antena 3 Испания 5,99 1 265 1 394 8,1 8,8 8,1 10,5 11,1 10,2 
ITV Plc Великобр. 0,98 3 807 4 458 6,1 5,9 5,6 8,8 8,4 8,0 
Telecinco Испания 5,60 2 280 2 269 9,0 10,2 7,9 10,8 11,3 9,7 
Television Broadcast Гонконг 5,73 2 509 2 174 6,7 6,5 6,2 12,1 11,6 11,0 
LIN TV США 3,83 126 828 7,0 5,5 н/д 6,5 2,6 н/д 
NTV Япония 146,27 3 710 3 109 6,3 6,1 5,3 13,4 13,8 12,2 
Ten Network Австралия 0,93 969 1 299 7,4 7,4 6,7 12,4 12,7 10,7 
Среднее – – – – 7,0 7,0 6,4 10,1 9,8 9,5 

Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка
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ИТ. Армада: все катализаторы роста по-прежнему в силе 

Армада и Индекс РТС 
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Источник: Bloomberg 
 
 
 

Мы отмечаем значительный потенциал роста в бумагах Армады (145%) и 

полагаем, что рынок существенно недооценивает среднесрочные перспективы 

компании. Бумаги Армады упали на 31% с момента SPO в апреле и сейчас 

торгуются с 38%-ным дисконтом к аналогам с развивающихся рынков по 

коэффициенту EV/EBITDA 2012П. По нашему мнению, Армада должна выиграть от 

продолжающегося роста российского рынка информационных технологий на фоне 

правительственных инициатив по модернизации российской экономики. В 

ближайшие годы выручка Армады, как мы полагаем, будет демонстрировать 

двузначные темпы роста на фоне увеличения рентабельности. Объявления о 

новых приобретениях должны помочь Армаде вернуть интерес инвесторов в 

ближайшие полгода. Армада заинтересована в приобретении контрольных пакетов 

акций в небольших производителях ПО и провайдерах ИТ-услуг с годовой 

выручкой 10–20 млн долл. и рентабельностью по чистой прибыли выше 10%, 

лидирующих в своих рыночных сегментах и дополняющих существующий бизнес 

группы. Приоритетными сегментами для компании являются транспорт, ЖКХ, 

облачные технологии и прочие. Интерес Армады к этим сегментам оправдан, 

учитывая недостаток инвестиций в ИТ-инфраструктуру в этих областях и хорошие 

перспективы их роста. Приобретения должны помочь Армаде наращивать выручку  

темпами выше рыночных в среднесрочной перспективе. 

Для акций Армады мы подтверждаем рекомендацию НЕЙТРАЛЬНО и 12-
месячную целевую цену 22,0 долл. 

 
 

Сравнительная оценка: ИТ-компании средней и малой капитализации (на 13 декабря 2011 г.) 
  Цена P/S EV/EBITDA P/E 
  долл. 2011П 2012П 2013П 2011П 2012П 2013П 2011П 2012П 2013П 
Армада Россия 9,0 0,8 0,6 0,5 4,8 3,5 2,6 9,0 6,4 4,8 

IBS Group Россия 20,6 0,6 0,6 0,5 8,7 8,4 6,6 23,3 19,7 13,3 

Среднее – – 0,7 0,6 0,5 6,7 6,0 4,6 16,2 13,1 9,0 
Армада против среднего по EM 
  

– – -27% -35% -36% -37% -38% -47% -32% -29% -43% 
IBS Group против среднего по EM 
 

– – -40% -34% -30% 13% 48% 33% 74% 117% 57% 
Компании малой и средней капитализации с развивающ. рынков         

Asseco Poland Польша 13,5 0,7 0,7 0,7 5,5 5,3 5,2 9,8 10,2 9,5 

Century Software Малайзия 0,1 2,7 2,2 н/д 8,4 6,5 н/д 9,1 7,0 11,6 

ComArch Польша 14,8 0,4 0,4 0,4 5,5 4,3 3,9 14,8 9,6 7,9 

Hexaware Technologies Индия 1,5 1,6 1,3 1,1 7,7 6,0 5,5 9,6 8,8 8,0 

MindTree Индия 7,4 0,9 0,8 0,7 6,4 5,8 4,8 12,2 9,6 8,4 

Mphasis Индия 6,3 1,3 1,2 1,1 7,0 6,7 6,3 8,3 8,8 8,3 

Patni Computer Systems Индия 8,3 1,7 1,5 1,4 8,4 6,8 6,3 14,6 12,4 11,6 

Polaris Software Lab Индия 2,3 0,7 0,6 0,5 4,1 3,7 3,2 5,2 5,6 4,9 

Positivo Бразилия 3,0 0,2 0,2 0,2 15,1 6,4 5,0 н/д 8,1 5,4 

Satyam Computer Services Индия 1,2 1,3 1,2 1,1 9,3 4,9 4,1 19,3 9,0 8,5 

Sygnity Польша 4,6 0,4 0,3 0,3 6,9 5,9 5,3 30,6 10,7 9,0 

Среднее – – 1,1 1,0 0,7 7,7 5,7 5,0 13,3 9,1 8,5 
Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



13.01.2012 
 
Департамент анализа рыночной конъюнктуры 
+7 (495) 988 2344 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 55 
 Стратегия рынка акций на 2012 г.: страхи и возможности

МЕТАЛЛУРГИЯ  
 

 

 
 
 
 

Рекомендуем выборочный подход к инвестициям 

В течение 2011 года на рынок металлов оказывало давление весьма 

неблагоприятное сочетание глобальных макроэкономических факторов: 

замедление роста развитых стран вкупе с ужесточением политики в Китае. Мы не 

ожидаем, что ситуация повторится в 2012 году, так же, как мы не прогнозируем и 

«жесткой посадки» китайской экономики. Мы уверены, что спрос на металлы и 

цены на них сейчас близки к минимумам, и ожидаем постепенного их 

восстановления в 2012 году с текущих минимумов и  связанного с этим роста 

оценки металлургических компаний. Хотя мировая конъюнктура будет сложной, 

мы ожидаем ее улучшения. Правительства стран мира, и в частности европейских 

стран, будут принимать меры для улучшения экономической обстановки. Однако 

процесс этот будет сложным и болезненным, особенно в еврозоне. Обычно 

наблюдается временной лаг между принятием макроэкономических мер и их 

влиянием на реальную экономику. Поэтому мы уверены, что в первой половине 

2012 года, особенно в первом квартале, рыночные условия будут волатильными и 

сложными. В начале 2012 года потенциал роста российских компаний может 

оставаться отложенным, и этот период будет характеризоваться значительными 

рисками падения. Мы рекомендуем инвесторам осторожный и выборочный 

подход к циклическим акциям сектора.  

Ожидается снижение цен на сталь на 7% в 2012 году 

К настоящему моменту экспортные и внутренние цены на сталь в России 

снизились на 15–25% с максимумов 2011 года. Индикативные цены на экспорт 

приблизились к средним уровням 2010 года, за исключением цен на арматуру и 

квадратную заготовку, которые подорожали на 10%. Цены на эти два вида 

продукции показали чуть более хорошую динамику, чем цены на другие основные 

типы стальной продукции. Кроме того внутренние цены оказались относительно 

более устойчивыми к замедлению роста на мировом рынке. Ряд сегментов – в 

частности, поставки оцинкованной стали на внутренний рынок, – и вовсе 

продемонстрировали гораздо лучшую динамику: здесь не было зафиксировано 

значительного падения цен с достигнутых ранее уровней.  

Тем не менее, учитывая неблагоприятные сезонные факторы в России и слабую 

макроэкономическую конъюнктуру, мы считаем, что внутренние цены на сталь 

будут отставать от цен экспорта в страны СНГ в 4К11–1К12. Также мы ожидаем, 

что спрос на сталь в России будет стимулироваться подъемом на нефтяном рынке 

и восстановится относительно быстро в среднесрочной перспективе. Внутренние 

цены на сталь поэтому будут расти быстрей экспортных, поддерживая 

рентабельность российских производителей стали.  

По информации Bloomberg, с августа 2011 года европейские интегрированные 

производители стали терпели убытки в пересчете на тонну производства, либо 

показывали незначительную выручку. Мы полагаем, что рентабельность мировых 

производителей стали приближается к своему минимуму и после прохождения 

этой точки вновь начнет расти. По нашему мнению, первое полугодие 

следующего года для стальных компаний будет слабей, чем второе. В частности, 

мы ожидаем роста цен на экспорт стали в страны СНГ в 2П12 приблизительно на 

10% по сравнению с уровнем 1П12. Мы считаем, что в более долгосрочной 

перспективе благодаря восстановлению мировой экономики производители стали 

будут увеличивать свою прибыль в пересчете на тонну продукции и она будет 

приближаться к средним историческим уровням. Относительно ограниченные 

возможности повышения цен у мировых производителей стали в сочетании с 

низкой загрузкой производственных мощностей представляют собой 

значительный фактор риска.  
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В свете прогнозируемых ценовых тенденций мы ожидаем снижения 

индикативных экспортных цен на горячекатаный рулон на 7% в 2012 г., а 

внутренних цен – в среднем на 6%. Однако прогнозные показатели экспортных 

цен на горячекатаный рулон выше текущего уровня. Низкий спрос на сталь в 

сочетании с ростом предложения (особенно это касается производителей 

коксующегося угля, восстанавливающих операции после затопления шахт) 

приведет к снижению цен на сырье для сталелитейной промышленности в 2012 

году по сравнению с уровнем 2011 года.  

Цены на горячекатаный рулон, долл./т 
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Источник: Металл Эксперт, оценки Газпромбанка 

Прогнозы цен, долл./т 
 2010 2011П 2012П 
Горячекатаный лист, экспорт в СНГ 615 698 651 
г/г 35% 13% -7% 
Железорудный концентрат, внутр. рынок 78 113 102 
Окатыши, внутр. рынок 105 147 133 
Коксующийся уголь, внутр. рынок 134 190 160 

 Источник: Газпромбанк, Металл Эксперт 
 
 
 
 
 

По нашему мнению, российские производители стали имеют хорошие шансы 

опередить зарубежных конкурентов в отношении динамики акций.  

Мы отмечаем несколько факторов инвестиционной привлекательности российских 
сталелитейных компаний:  

 Низкие издержки и высокая рентабельность; 

 Если мировая ситуация продолжит ухудшаться, у российских металлургов 

появится хорошая возможность нарастить экспорт и опередить глобальных 

конкурентов по динамике загрузки мощностей; 

 Внутренний спрос в среднесрочной перспективе, вероятно, будет расти 

относительно быстро, что позволит компаниям увеличить рентабельность. 

Российские металлурги по коэффициенту EV/EBITDA 2012П торгуются на уровне 

4,2x против 6,25x для зарубежных аналогов и выглядят недооцененными.  

Сравнительная динамика российских производителей стали 
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Сравнительная оценка стальных компаний 
  EV/EBITDA P/E 

 2010 2011П 2012П 2010 2011П 2012П 

Развивающиеся рынки     

Posco 5,9 6,5 6,0 8,3 9,0 7,8 

Usiminas  6,5 15,1 10,3 9,5 56,3 30,2 

China Steel 10,1 14,4 13,2 11,9 18,9 17,7 

Gerdau SA  5,7 7,0 6,1 10,7 12,5 10,2 

Erdemir 7,3 6,5 7,0 7,8 8,6 8,5 

Angang Steel 6,6 7,6 6,7 17,5 64,0 25,5 

Maanshan I&S 5,5 5,9 5,3 18,7 33,2 19,2 

Wuhan Steel 8,6 7,0 6,2 19,8 11,6 8,7 

CSN 5,0 5,4 5,1 8,8 7,8 9,1 

Dongkuk Steel 6,4 5,6 5,2 10,6 5,9 5,2 

Tata Steel 11,4 5,2 6,5 н/д 5,4 7,3 

Sail 3,4 4,0 5,7 6,2 5,6 8,1 

Hyundai Steel 11,6 7,9 7,2 8,8 8,8 7,3 

Ternium 3,1 2,8 2,8 5,8 5,6 5,4 

Среднее 6,9 7,2 6,7 11,1 18,1 12,1 

Развитые рынки     

Nucor Corp 15,4 7,5 6,2 н/д 16,5 14,4 

US Steel Corp 14,6 7,5 5,1 н/д 235,0 20,9 

Arcelor Mittal 6,7 5,7 5,5 10,4 17,4 15,5 

Nippon Steel 12,6 7,0 7,3 15,6 н/д 31,1 

Thyssen Krupp 5,7 4,9 4,7 н/д 19,6 17,1 

SSAB 10,3 7,7 6,9 н/д 22,5 19,7 

BlueScope Steel 4,7 9,1 6,5 н/д н/д Отр. 

Nisshin Steel н/д 6,7 7,4 10,1 н/д 55,5 

Daido Steel н/д 7,5 6,7 10,3 15,1 16,1 

Hitachi Metals 12,9 7,1 6,2 15,6 27,3 20,1 

JFE Holdings 4,9 3,3 4,0 16,9 33,2 266,3 

Kobe Steel 8,6 5,3 5,8 8,3 н/д 50,1 

Sumitomo Metal 16,7 10,2 8,1 н/д н/д 75,3 

OneSteel 5,7 4,4 4,8 5,1 11,9 15,3 

Acerinox 8,9 9,1 7,6 20,9 27,3 19,7 

Salzgitter 5,3 3,6 3,3 н/д 13,8 11,4 

Rautaruukki 9,1 8,8 7,4 н/д 57,9 30,7 

Sidenor 11,6 12,4 0,0 н/д н/д 0,0 

Среднее 9,6 7,1 5,8 12,6 41,5 33,2 

Россия       

Евраз 5,2 3,9 3,7 16,0 8,2 6,6 

Северсталь 6,2 4,2 4,0 Отр. 5,9 5,5 

НЛМК 7,3 7,0 4,8 11,6 9,5 6,6 

ММК 6,0 5,2 4,2 14,9 9,1 6,1 

Среднее 6,3 5,0 4,2 5,3 7,4 5,7 

Источник: Bloomberg, Газпромбанк 
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Сравнительная оценка угольных компаний 
  EV/EBITDA P/E 

 2010 2011П 2012П 2010 2011П 2012П 

Развивающиеся рынки             
China Shenhua 7,9 6,3 5,6 14,0 11,3 10,1 
China Coal Energy 7,0 6,4 5,3 12,1 11,8 10,3 
Bumi Resources 7,7 6,0 4,9 18,4 11,5 8,0 
Yanzhou Coal 8,9 7,1 6,6 13,7 11,3 10,5 
Pingdingshan 7,2 7,0 6,3 12,7 13,4 11,7 
Indo Tambangraya 8,8 6,0 4,9 15,7 10,1 8,0 
Tambang Batubara 12,1 7,5 6,2 17,8 11,6 9,7 
Banpu Pub Co Ltd. 11,9 7,5 6,3 9,1 10,1 9,6 
Hidili Ind Intl 8,4 7,3 6,4 7,1 6,6 5,6 
Среднее 8,9 6,8 5,9 13,4 10,9 9,3 
Развитые рынки       
Peabody Energy 6,3 5,3 4,1 13,3 9,6 7,4 
Consol Energy 8,6 6,7 6,0 20,3 14,4 11,3 
Alpha Natural Re 10,2 6,3 4,4 23,2 20,1 13,4 
Arch Coal Inc 10,0 7,7 4,7 20,4 18,9 6,2 
Coal & Allied Inс. 16,5 10,8 7,9 27,9 17,9 12,9 
Macarthur Coal 23,3 18,5 12,4 45,1 31,6 19,7 
Patriot Coal 11,6 7,2 3,4 н/д -8,3 14,0 
Среднее 12,4 8,9 6,1 25,0 14,9 12,1 
Российские угольные компании       
Распадская 6,7 5,3 4,2 11,1 9,2 6,7 
Мечел 8,0 5,6 5,4 6,9 13,2 13,4 
Белон 4,6 3,7 3,3 5,1 7,5 6,4 
КТК 8,0 4,6 3,4 18,0 8,2 6,4 
Среднее 6,8 4,8 4,8 10,3 9,5 8,2 

Источник: Bloomberg, Газпромбанк 
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Цены на золото протестируют уровень 2000 долл. за 
унцию в 2012 году 

Золото в числе немногих активов демонстрировало позитивную ценовую 

динамику, достигнув уровня 1900 долл. за тройскую унцию в августе и затем 

постепенно снизившись до текущего уровня 1590 долл. за унцию. Однако мы 

по-прежнему видим потенциал дальнейшего роста цен. Мы не исключаем, 

что в 2012 году цена унции драгоценного металла превысит уровень 2000 

долл. Основным аргументом в пользу этого сценария является европейский 

долговой кризис, который привел к росту неприятия рисков инвесторами. 

Кроме того, проблемы федерального долга США до сих пор не решены. 

Диверсификация резервов центральных банков с увеличением в них доли 

золота будет продолжаться в значительных масштабах. Рыночный консенсус-

прогноз цены золота в 2012 году составляет 1850 долл. за унцию, а мы 

ожидаем более высоких цен.  
 
 
Цены на золото и Индекс VIX  Сравнительная динамика S&P и цен на золото 
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Отметим, что инвестиции в золото были гораздо более прибыльны, чем 

покупка акций большинства золотодобывающих компаний. Цена на золото в 

2011 году выросла на 20%. Мы ожидаем, что разрыв в динамике между 

акциями золотопромышленников и ценами на золото сократится в 2012 году.  
Сравнительная динамика цен на золото и Индекса XAU  
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В секторе золотодобычи мы отмечаем бумаги Polyus Gold International и 

Polymetal International. С точки зрения сравнительной оценки мы 

предпочитаем Полюс.  

 

 

Сравнительная динамика Полюса, Индекса MSCI Russia и Индекса HUI  
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Сравнительная динамика Полиметалла, Индекса MSCI Russia и Индекса HUI  
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Цены на драгоценные металлы 

 
2007 2008 2009 2010 2011П 2012П 

Золото, долл./унция  834   882   1 097   1 421   1 563   1 900  
г/г   6% 24% 30% 10% 22% 
Мин. 602  882   1 097  1 421  – – 
Макс.  846  1 033  1 227  1 431  – – 
Серебро, долл./унция 14,8  11,2  17,0  30,9  35,9  38,0  
г/г   -24% 51% 82% 16% 6% 
Мин.  11,1  8,5   10,3   14,7  –  –  
Макс.  16,2   21,4   19,5   30,9  –  –  

Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 
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Сравнительная оценка: производители золота 

 
EV/EBITDA P/E 

EV/Запасы EV/Ресурсы 
  2010 2011П 2012П 2010E 2011П 2012П 
Крупные зарубежные компании           
Newmont 6,7 6,8 5,1 17,2 14,4 9,9    – 
AngloGold 9,6 6,9 4,5 36,0 13,1 7,7 262,2 776,2 
Barrick Gold 8,7 5,9 4,7 15,7 10,4 8,1 441,7 888,1 
Gold Fields 7,2 5,2 3,4 21,7 12,3 6,3 67,4 734,4 
Harmony Gold 17,5 16,4 6,9 75,5 43,4 13,7 32,2 126,6 
Среднее  10,0 8,2 4,9 33,2 18,7 9,1 200,9 631,3 
Медиана 8,7 6,8 4,7 21,7 13,1 8,1 164,8 755,3 
Зарубежные компании средней капитализации 

  
          

Agnico-Eagle 11,1 8,9 6,2 25,1 21,1 12,3 487,7 396,6 
DRDGold 8,5 3,7 1,7 62,1 17,4 6,2 479,3 1308,7 
Eldorado 21,5 14,5 9,6 43,0 27,7 0,0 366,2 280,9 
Goldcorp 19,0 12,7 8,9 41,3 22,6 15,4 232,4 817,9 
IAMGold 12,9 8,2 6,6 28,8 15,9 12,3 – – 

Kinross 10,0 7,5 5,5 27,7 16,0 10,6 – – 

Newcrest 22,3 12,1 8,8 45,1 24,4 15,9 – – 

Randgold Resources 50,6 14,3 8,9 77,8 24,2 15,3 385,4 577,0 
Northgate Minerals 4,0 5,3 2,6 – – – – – 

Среднее 17,8 9,7 6,5 43,9 21,2 11,0 308,9 697,5 
Медиана 12,9 8,9 6,6 42,1 21,9 12,3 385,4 577,0 
Производители золота из стран СНГ             
Centerra 11,2 8,9 6,4 18,6 13,8 9,4 – – 

Highland Gold Mining 6,9 4,5 3,5 12,7 7,7 6,0 – – 

Peter Hambro Mining 10,2 4,8 4,0 14,4 7,5 6,5 – – 

Polymetal  18,4 10,2 8,6 31,4 15,4 10,9 450,4 239,4 
Polyus Gold 12,0 8,5 7,0 26,4 13,5 11,2 110,4 96,8 
Среднее 11,7 7,4 5,9 20,7 11,6 8,8 280,4 168,1 
Медиана 11,2 8,9 6,4 18,6 13,8 9,4 417,9 408,2 

Источник: Bloomberg, Газпромбанк 
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Базовые металлы: разнонаправленные тренды в 2012 г. 

Мы умеренно оптимистичны по отношению к ценам на алюминий и полагаем, 

что средняя его цена вырастет в 2012 году по сравнению с уровнем 2011 

года. Мы не исключаем некоторой понижательной коррекции в начале 

следующего года. Однако фундаментальные факторы инвестиционной 

привлекательности для алюминия по-прежнему будут играть важную роль. 

Потребление со стороны Китая будет поддерживать цены на алюминий. 

Кроме того, недостаточное предложение со стороны ряда внутренних 

производителей алюминия в Китае могут привести к дефициту металла на 

рынке, который также поддержит цены. Мы прогнозируем среднюю цену на 

алюминий на уровне 2482 долл./т в 2012 году, что на 0,5% выше среднего 

уровня за 2011 год. В свете тенденций на рынке нержавеющей стали мы 

менее оптимистично смотрим на перспективы потребления никеля в 2012 

году. В то же время в следующем году ожидается запуск ряда 

никеледобывающих проектов, что создаст некоторое избыточное 

предложение на рынке. Впрочем, это избыточное предложение едва ли будет 

существенным, так как из-за высоких расходов ряд проектов по производству 

никеля будут закрыты. Наш прогноз средней цены на никель в 2012 году 

составляет 21600 долл./т, что на 8% ниже средней цены за 2011 г.  
Цены на базовые металлы 

 
2007 2008 2009 2010 2011П 2012П 

Никель, долл./т 26 400 11 825 18 822 24 950 23 479 21 600 
г/г – -55% 59% 33% -6% -8% 
Мин.  24 800 8 850 9 250  16 975 – – 

Макс.  51 800  35 150  21 325  27 595 – – 

Медь, долл./т  6 700  3 080  7 405  9 690  8 989  9 100 
г/г  – -54% 140% 31% -7% 1% 
Мин. 5 250 2 817 3 025 6 038 – – 

Макс. 8 335 8 940 7 424 9 687 – – 

Алюминий, долл./т  2 410  1 544  2 247  2 478  2 470  2 482 
г/г – -36% 46% 10% 0% 0,5% 
Мин. 2 375 1 431 1 279 1 828 – – 

Макс. 2 932 3 380 2 305 2 500 – – 

Источник: Bloomberg 
 
 
 
 
 
 
 
 

В секторе базовых металлов мы не видим российских компаний с 

достаточно привлекательным  сочетанием риска и доходности, чтобы 

претендовать на звание лучшей акции сектора. Однако мы предпочитаем 

Русал Норильскому никелю благодаря более высоким ожидаемым темпам 

роста производства и более позитивных прогнозов по рынку алюминия в 

сравнении с рынком никеля.  

Норильский никель, РУСАЛ: сравнительная динамика 
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Сравнительная оценка: производители базовых металлов и диверсифицированные компании 

 
EV/EBITDA P/E 

 2010 2011П 2012П 2010E 2011П 2012П 
Диверсифицированные компании             
Vale 5,6 4,0 4,0 7,7 5,1 5,6 
RIO Tinto 4,7 4,3 4,2 7,4 6,5 6,6 
BHP Billeton 7,8 5,1 4,7 14,4 8,3 8,1 
Xstrata 5,8 4,8 4,4 9,3 7,8 7,0 
Anglo American 5,4 4,5 4,1 10,3 7,9 7,1 
Teck Resources LTD 5,8 4,7 4,5 12,2 8,9 8,6 
ENRC 4,5 3,8 3,7 6,9 6,4 6,1 
Среднее 5,6 4,4 4,2 9,7 7,3 7,0 
Производители никеля       
Panoramic Resources 1,8 2,0 2,5 5,8 7,3 10,7 
Minara Resources 6,1 8,5 7,4 15,6 24,4 20,8 
PT Internatonal Nickel Indonesia 4,8 4,9 5,0 8,3 8,1 8,3 
Eramet 3,1 3,3 3,5 7,1 10,8 9,7 
Норильский никель 4,3 4,4 4,8 6,7 7,0 7,9 
Среднее 4,0 4,6 4,6 8,7 11,5 11,5 
Производители меди       
Vedanta 8,7 5,6 3,9 8,2 5,0 3,9 
Antofagasta 6,7 5,1 4,1 16,1 13,6 10,1 
Freeport-McMoran 4,0 3,8 3,8 9,1 8,3 8,5 
Grupo Mexico 5,9 4,7 4,4 12,9 9,2 8,4 
Southern Copper 9,2 6,8 6,5 16,6 11,2 11,0 
KGHM 3,8 2,4 4,0 – – – 
Jiangxi Copper 10,9 7,3 6,9 16,6 9,5 8,7 
First Quantum Minerals 9,3 6,6 4,6 22,0 14,4 9,1 
Kazakhmys 5,1 4,4 3,9 5,2 5,2 4,7 
Среднее 7,1 5,2 4,7 13,4 9,6 8,1 
Производители алюминия       
Alcoa 8,1 6,4 5,9 20,4 12,0 10,4 
Alumina 33,0 33,9 44,6 47,1 24,7 27,9 
Chalco 15,6 14,0 12,7 76,4 63,8 48,8 
Hindalco Industries 7,4 5,3 6,1 11,8 7,2 8,4 
Yannan Aluminium 39,4 18,8 10,6 62,0 60,1 23,5 
Norsk Hydro 10,5 4,5 5,4 33,1 10,3 13,0 
Century Aluminum 6,2 7,4 5,4 13,8 37,8 13,1 
China Zhongwang 1,1 2,0 1,5 4,4 12,2 8,1 
РУСАЛ 8,6 8,6 6,0 5,5 5,2 5,7 
Среднее 14,4 11,2 10,9 30,5 25,9 17,6 

Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 
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Наши приоритеты 

Распадская 

В настоящий момент инвестиционная привлекательность Распадской связана 

в основном с восстановлением производства после аварии на одноименной 

шахте – ключевом добывающем активе компании. В 2012 году Распадская 

планирует добыть 10,5 млн т рядового угля по сравнению с 6,4 млн т, 

которые, по оценкам, были добыты в 2011 году (рост на 64%). В более 

долгосрочной перспективе производство планируется увеличить 

приблизительно до 17 млн т. К сожалению, восстановление производства 

идет гораздо медленней, чем предусматривал первоначальный план. Однако 

среднесрочная цель достичь уровня добычи 13–15 млн т угля выглядит 

вполне достижимой. Поэтому мы считаем Распадскую сильной историей 

роста, даже учитывая задержки в восстановлении производства. Кроме того, 

одновременно с ростом добычи будет происходить оптимизация 

продуктовой линейки и диверсификация шахт, которая позволит в некоторой 

степени сгладить негативные эффекты от возможных аварий в будущем.  

Основные владельцы Распадской (40% у Евраза и 40% у руководства 

компании) выразили заинтересованность в продаже до 80% акций 

(руководство  компании – по сообщениям СМИ). Однако продажа была 

отложена из-за неблагоприятных рыночных условий. Мы считаем, что 

основные акционеры рассматривали возможность ее продажи только с 

хорошей премией. По нашему мнению, если ситуация на мировом рынке 

улучшится, владельцы компании вновь начнут рассматривать возможность 

продажи крупной доли в компании, и это может оказаться выгодным для 

миноритарных акционеров при нескольких сценариях развития событий (или 

как минимум не нанести им ущерба).  

В ноябре 2011 года Распадская объявила о выкупе акций (10%) по цене 150 

рублей за акцию (64%-ная премия к рыночной оценке). Заявки принимаются 

до 31  января 2012 года, и выкуп будет поддерживать котировки в 

краткосрочной перспективе. В будущем мы не исключаем продолжения 

выкупа акций компанией.  

По коэффициенту EV/EBITDA 2012П Распадская оценена на уровне 4,2x  

против 5,9x для зарубежных аналогов. Основным риском для компании 

является неопределенность перспектив восстановления добычи после аварии 

на шахте «Распадская». Согласно ряду сценариев, другим важным риском 

является снижение ликвидности. Однако, по нашему мнению, даже с учетом 

всех рисков оценка слишком низка. С фундаментальной точки зрения 

компания характеризуется ограниченным риском снижения цен акций и 

высоким потенциалом роста. Судя по недавней телеконференции 

руководства компании для аналитиков, менеджмент намерен 

придерживаться более открытого подхода к общению с инвесторами, что 

должно быть благосклонно воспринято рынком. Распадская планирует 

увеличить объемы добычи угля в 1К12 на 36% к уровню 4К11 до 2,35 млн т, и 

рост добычи может стать сильным фактором поддержки для бумаг 

Распадской в краткосрочной перспективе.  
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Polyus Gold International  

Бумаги Polyus Gold International (Полюс) обладают уникальным 

потенциалом роста, и именно рост является основным фактором 

инвестиционной привлекательности компании. Согласно стратегии 

развития, опубликованной в 2011 году, компания планирует увеличить 

добычу золота вдвое – с 1,4 млн унций в 2011 г. до 2,8 млн унций в 2015 г. 

и 4,5 млн унций в 2020 г. (на 57%). Средний темп роста добычи в 2011–

2020 гг., как ожидается, будет весьма высоким – 13%. Для достижения этих 

темпов роста Полюс планирует инвестировать к 2020 году до 8,7 млрд 

долл., включая 4,7 млрд долл. к 2015 году. Существует риск, что в 

долгосрочной перспективе добыча будет расти медленней, чем 

планируется сейчас – это мнение основано на наших опасениях 

относительно ряда проектов компании. Однако даже консервативный 

подход к прогнозированию добычи компании подразумевает высокий рост 

производства (на 73% к 2015 г.). Помимо хороших перспектив 

органического роста, в долгосрочной перспективе Полюс может провести 

M&A сделку с одной из крупных глобальных компаний. Что касается 

краткосрочных драйверов, мы ожидаем роста добычи в 2012 году на 13% к 

уровню 2011 года на фоне подорожания золота, укрепления финансового 

состояния компании и роста рентабельности. Кроме того, Polyus Gold 

International планирует получить премиальный листинг на Лондонской 

фондовой бирже, который, по нашему мнению, привлечет новых 

инвесторов и повысит ликвидность (однако на данном этапе компании 

необходимо одобрение госорганов). По коэффициенту EV/EBITDA 2012П 

Полюс оценен на уровне 7,0. Хотя Полюс оценен с премией к  стоимости 

зарубежных аналогов, мы полагаем, что высокие темпы роста добычи и 

финансовых показателей оправдывают эту высокую оценку.  
 
 
 
 
 
 
 

Polymetal International  

Polymetal International (Полиметалл) также планирует быстро наращивать 

добычу. Компания находится на восходящем этапе производственного 

цикла: к 2012 году Полиметалл добудет до 1,2 млн унций золотого 

эквивалента (на 41% выше, чем в предыдущем году). В 2011–2013 гг. 

средние темпы роста добычи ожидаются на уровне 13%, и к концу этого 

периода компания будет добывать 1,400 млн унций. Отметим, что у 

Полиметалла есть ряд проектов с высокими рисками и низкой 

предсказуемостью в долгосрочной перспективе. Мы считаем, что в 2012-

2013 годах Полиметалл может объявить о приобретениях добывающих 

активов (как новых, так и существующих) с целью расширения своей 

ресурсной базы и роста бизнеса. Компания оценена на уровне 8,6ч по 

коэффициенту EV/EBITDA 2012П. Однако мы полагаем, что высокие 

темпы роста добычи и финансовых показателей оправдывают премию к 

мировым аналогам. 
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ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
. 

Под гнетом регулирования 

В 2011 году правительство ужесточило регулирование российской 

электроэнергетики – был ограничен рост цен на электроэнергию и 

мощность, пересмотрены ранее утвержденные долгосрочные тарифные 

планы для сетевых компаний, ограничена маржа сбытовых компаний.  

Изменения в регулировании совпали с мировым финансовым кризисом, что 

вызвало обвальное падение котировок акций электроэнергетики. В 

результате по итогам года сектор значительно отстал от рынка. Индекс 

ММВБ электроэнергетика снизился на 38% с начала года, тогда как общий 

Индекс ММВБ – на 19%.  

Ужесточение регулирования сохранится в течение нескольких последующих 

месяцев: правительство в этом году приняло решение отложить 

традиционный пересмотр тарифов на полгода. Все это создает 

неопределенность для всех компаний сектора – как сетевых и сбытовых, так 

и в сегменте генерации. Учитывая это, мы не рекомендуем инвесторам 

увеличивать свои позиции в бумагах электроэнергетического сектора. 

Правительство ограничило рост цен на электроэнергию 

Каждый год цены на электричество в России растут в результате 
подорожания топлива, высокой инфляции и необходимости финансировать 
капиталовложения компаний. Кроме того, в 2011 году росту цен также 
способствовали полная либерацизация рынка электроэнергии и введение 
RAB-регулирования сетевых компаний. С целью ограничения роста цен 
правительство в течение года посредством ряда мер постепенно 
ужесточало регулирование сектора. Постоянное изменение правил игры 
привело к значительному росту рисков инвестирования в компании сектора 
и стало одной из главных причин его слабой динамики на фондовом рынке. 
Мы ожидаем, что регулирование будет оставаться одной из наиболее 
серьезных проблем для сектора и в 2012 году – по крайней мере, в первом 
полугодии, до тех пор пока не завершится корректировка тарифов.  

Начиная с 2011 года, сибирские гидроэлектростанции были исключены из 

рынка мощности. Тарифы на продажу мощности для этих предприятий были 

установлены ФТС, причем на гораздо более низком уровне, чем для остальной 

генерации региона. В феврале правительство опубликовало целый перечень 

мер, направленных на сдерживание роста цен на электроэнергию, а в октябре 

Минэкономразвития приняло решение отложить ежегодную корректировку 

тарифов на полгода, до 1 июля 2012 года. Кроме того, министерство объявило 

«перезагрузку» RAB, которая предполагает пересмотр базовых параметров 

расчета долгосрочных тарифов для сетевых операторов. В ноябре 

правительство опубликовало постановление об ограничении дополнительной 

прибыли сбытовых компаний. В настоящий момент НП «Совет рынка» 

разрабатывает новую рыночную модель перехода на единый тариф, 

включающий стоимость мощности и электроэнергии. Однако 

Минэкономразвития выступает против этой инициативы. 

Согласно анализу НП «Совет рынка», в числе ключевых факторов роста цен 

на электроэнергию в 2011 году были следующие:  

 Полная либерализация рынка электроэнергии (с учетом поставок 

электроэнергии для населения либерализация составляет примерно 80%). 

Как следствие произошел рост объемов реализации электроэнергии по 

нерегулируемым ценам, что позволило эффективной тепловой генерации 

заработать дополнительную прибыль на форвардном рынке «на сутки 

вперед» благодаря маржинальному ценообразованию. 
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 Введение RAB-регулирования для сетевых и распределительных компаний, 

в частности, массовый переход МРСК на новую тарифную систему, в 

рамках которой необходимо повышение тарифов для покрытия 

операционных расходов компаний и обеспечение гарантированного 

дохода на инвестированный капитал. Кроме того, в ряде случаев в тариф 

включалась и инвестиционная надбавка, которая раньше взималась в виде 

платы за техприсоединение с отдельных потребителей.  

 Запуск долгосрочного рынка мощности, благодаря которому компании 

получают гарантированную оплату за мощность, прошедшую 

конкурентный отбор ценовых заявок. В рамках рынка мощности была 

запущена система договоров на предоставление мощности (ДПМ), 

которая так же, как и RAB-регулирование, гарантировала энергетикам 

доход на инвестированный капитал. Тарифы на мощность в рамках ДПМ 

существенно выше, чем тарифы на старую мощность. Также ГЭС и АЭС 

получают инвестиционную надбавку, включенную в тарифы на мощность. 

Наконец, для компаний, работающих в режиме вынужденной генерации, 

устанавливаются специальные тарифы, превышающие ценовые потолки и 

цены, установленные в рамках конкурентного отбора мощности. 

Правительство РФ 1 апреля 2011 года выпустило постановление №1172, 

которое сформировало правовую базу для ранее предложенных мер по 

ограничению роста цен на электроэнергию для конечных потребителей 

уровнем 15% – этот потолок был превышен во многих регионах. В числе 

предложенных мер были: 

 Отмена корректировки на инфляцию ценовых потолков на рынке 

мощности. Потери генерирующих компаний оцениваются в 12 млрд руб.; 

 Пересмотр тарифов для компаний, работающих в вынужденном режиме. 

Потери компаний оцениваются в 7 млрд руб.; 

 Снижение инвестиционной надбавки к тарифам ГЭС и АЭС – в общей 

сложности на 15 млрд руб.; 

 Дополнительное сглаживание выручки ФСК на 5 млрд руб. в 2011 г.; 

 Удлинение инвестиционных программ МРСК и территориальных сетевых 

операторов, что снизило их совокупную выручку на 25 млрд руб.; 

 Снижение тарифов сбытовых компаний. 

Участники рынка полагают, что борьба с ростом цен на электроэнергию 

связана с парламентскими и президентскими выборами. 

Этот тезис косвенно подтверждается решением правительства отложить 

ежегодную корректировку тарифов. Однако, по нашему мнению, есть и 

другая причина. Резкий рост тарифов привел к тому, что цены на 

электроэнергию для промышленных потребителей выросли до уровня, 

сравнимого с ценами в других странах (см. график на стр. 70). Цены для 

населения благодаря перекрестному субсидированию пока ниже. Высокие 

цены на электроэнергию оказывают давление на конкурентоспособность 

российских производителей на внешних рынках. 

Однако принятых мер оказалось недостаточно, особенно в свете новых 

планов правительства по еще более существенному ограничению тарифов 

естественных монополий. Согласно сценарию Минэкономразвития, тарифы 

для монополий, включая электроэнергетические компании, необходимо 

повышать в соответствии с ожидаемыми темпами инфляции, т.е., на 5–7% в 

2012 г., 6–8% в 2013 г. и 6,5–8,5% в 2014 г. Новый подход потребовал от 

регуляторов дальнейшего пересмотра тарифов сетевых компаний, но 

дополнительное сглаживание выручки не поможет ограничить рост цен.  
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В результате правительство объявило «перезагрузку» RAB – полный 

пересмотр ранее одобренных параметров RAB и долгосрочных тарифных 

планов. Это решение привело к краху инвестиционной истории, связанной с 

переходом к новой тарифной политике, основанной на гарантированном 

доходе на вложенный капитал и долгосрочных тарифных планах. 

В ноябре 2011 года правительство опубликовало постановление №877, 

регулирующее деятельность сбытовых компаний на рынке электроэнергии. 

Сбытовые компании из-за неэффективности регулирования и низкой 

конкуренции зарабатывали в несколько раз больше, чем предполагали их тарифы, 

установленные ФСТ. Постановление предусматривало ряд мер, в том числе:  

 Установление более жестких правил раскрытия информации сбытовыми 

компаниями (включая отчетность о пиковой загрузке мощности на 

оптовом и розничном рынках); 

 Отмену штрафов для потребителей с присоединенной мощностью ниже 

750 кВА с 1 декабря 2011 г. (ранее они были обязаны компенсировать 

недобор или перерасход электроэнергии). 

 Отмена с 1 апреля 2012 года корректировочных коэффициентов 

использования мощности, которые позволяли сбытовым компаниям 

манипулировать тарифами. 

По оценкам Минэкономразвития, необоснованные доходы сбытовых компаний 

в общей сложности составили 100 млрд руб. в 2010 году и 160 млрд руб. в 2011 

году. Министр экономики Эльвира Набиуллина полагает, что это постановление 

позволит снизить расходы малого бизнеса на электроэнергию на 6–7%. 

Мы ожидаем, что меры, перечисленные в постановлении, в некоторой 

степени снизят ценовое давление на промышленных потребителей и 

приведут к значительному снижению прибыли сбытовых компаний. Это 

умеренно негативно для Интер РАО (контролирует несколько сбытовых 

компаний, включая наиболее рентабельную из них – Мосэнергосбыт) и КЭС 

Холдинга, который владеет рядом сбытовых активов в регионах работы 

подконтрольных ему ТГК. Что касается остальных участников рынка 

(генерирующие и сетевые компании), то для них преимущества от 

постановления правительства малоочевидны.  

В целом мы полагаем, что недавнее ужесточение регулирования не является 

разовым краткосрочным фактором. Напротив, мы ожидаем сохранения жестких 

мер регулирования электроэнергетики в течение нескольких последующих лет. 

Рост цен на электроэнергию является фундаментальным процессом, вызванным 

не только инфляцией, но и изменениями в тарифной политике, в частности, в 

отношении сетевых компаний и мощности (а также, возможно, тепла: согласно 

законодательству, осуществляется переход на долгосрочное регулирование). 

Отчасти эту точку зрения подтверждает заявление министра энергетики Сергея 

Шматко о том, что ситуация не станет легче в 2012 году. 

В течение 2011 года регулирующие органы предложили целый ряд мер по 

ограничению  роста цен на электроэнергию, что в существенной степени 

затрудняет долгосрочное планирование. Сетевые операторы, генерирующие 

и сбытовые компании по-прежнему подвержены рискам регулирования, и 

период высокой неопределенности продлится как минимум до второго 

полугодия 2012 года (до момента корректировки тарифов). Генерирующие 

компании несколько более защищены благодаря либерализации рынка и 

ДПМ, которые обеспечивают гарантированный доход от инвестиций в 

строительство генерирующих мощностей. В отличие от RAB-тарифов, 

условия ДПМ не подверглись существенному пересмотру. Однако такие 

риски нельзя полностью сбрасывать со счетов, так как генерирующие 

компании вносят большой вклад в розничные цены на электричество. 
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Вялый спрос давит на цены 

Еще одним риском для предприятий электроэнергетики является медленный 
рост спроса на электроэнергию. Его динамика существенно замедлилась в 
последние несколько месяцев, что оказало давление на нерегулируемые 
цены. В условиях растущей конкуренции (благодаря либерализации рынка) и 
ужесточения мер регулирования это оказывает давление на генерирующие 
компании, особенно наименее эффективные, и может поставить под 
сомнение возврат инвестиций в строительство новых мощностей. Мы 
ожидаем, что рентабельность генерирующих компаний в ближайший год 
существенно не вырастет. 

После периода послекризисного восстановления динамика потребления 

электроэнергии в России перешла в фазу стагнации: средний темп роста 

потребления с декабря 2010 года по ноябрь 2011 года снизился до 1,3% к 

уровню годичной давности против 4,7% за период с ноября 2009 года по 

октябрь 2010 года. 
 
Динамика энергопотребления в России, % г/г 
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 Слабая динамика спроса частично объясняется тем, что крупнейшие 

промышленные потребители исчерпали потенциал дальнейшего наращивания 

спроса, так как после экономического кризиса они были вынуждены 

значительно сократить инвестиции. Статистика по промышленному 

производству косвенно подтверждает данный тезис: годовые темпы роста 

промышленного производства замедляются. 

Быстрый рост цен стимулирует потребителей экономить электроэнергию, 

а  промышленность – еще и строить собственные генерирующие 

мощности. В розничном сегменте рынка внедрение энергосберегающих 

технологий стимулируется государственными программами в 

соответствии с недавно принятыми законами об энергосбережении. 

Крупные энергоемкие производства сталкиваются с рисками снижения 

конкурентоспособности, так как внутренние цены на электроэнергию 

приближаются к уровню других стран. Тем не менее, учитывая 

перспективы дальнейшего роста цен на электроэнергию, программы 

энергосбережения будут набирать обороты, особенно на фоне высокой 

энергоемкости российского ВВП по сравнению с развитыми странами и 

большинством развивающихся стран (за исключением стран СНГ). 
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Россия отстает от других стран по энергоемкости ВВП, т.н.э./$ 2005П 
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Источник: Enerdata, Global Energy Statistical Yearbook 2011 

 
 
 
 

Все прогнозы, включая официальную долгосрочную стратегию 

Минэкономразвития, основаны на допущении умеренного роста спроса на 

электроэнергию – как минимум на 2–3% в год. Компании и регулирующие 

ведомства, возможно, чересчур оптимистичны, и фактические показатели 

потребления и цены на рынке в ближайшие годы могут оказаться ниже 

ожиданий. Это может поставить под сомнение необходимость масштабных 

инвестпрограмм (строительство 40 ГВт мощностей к 2017 году только в 

рамках ДПМ, включая тепловые, гидрогенерирующие и атомные станции). 

Слабый рост спроса негативно отражается на рынке электроэнергии. 

Согласно анализу НП «Совет рынка», в первой половине 2011 года 

свободные цены на рынке «на сутки вперед» выросли в среднем на 23,5% к 

уровню годичной давности в первой ценовой зоне и на 12,0% во второй 

зоне. За период с июля по октябрь 2011 года цены упали в среднем на 1,5% и 

9% соответственно.  

Однако на нерегулируемые цены на электроэнергию оказывает давление не 

только слабый спрос, но и ужесточение госрегулирования сектора. 

Большинство вводимых мер вступили в силу со второго полугодия 2011 года.  

Более того, мы считаем, что потенциал дальнейшего роста цен на 

электроэнергию ограничен, так как цены для промышленных потребителей 

на внутреннем рынке приближаются к мировому уровню, что снижает 

конкурентоспособность экспортеров на внешнем рынке. 

Цены на электроэнергию для промышленных потребителей в России достигли мирового уровня, евро/кВт-ч 
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В целом текущие тенденции на рынке свидетельствуют о том, что как 

минимум в 2012 году динамика потребления останется слабой, и это будет 

оказывать давление на цены. Это неблагоприятно для генерирующих 

компаний, особенно для наименее эффективных из них, так как 

либерализация рынка приводит к усилению конкурентной среды в сегменте 

генерации. Однако наименее эффективные генерирующие компании могут 

оказаться в выигрыше, особенно те, у которых высокая доля новых 

мощностей, запущенных в рамках ДПМ, так как они имеют преимущество на 

рынке мощности перед существующими электростанциями, а также гораздо 

более конкурентоспособны на рынке электроэнергии  

В свете вышесказанного мы ожидаем, что большинство генерирующих 

компаний не смогут повысить рентабельность, однако самые эффективные 

компании окажутся в выигрышном положении, так как для мощностей, 

построенных по ДПМ,  действуют гораздо более высокие тарифы. Однако 

нельзя исключать риски регулирования, касающиеся параметров ДПМ 

(которые пока не были изменены), особенно в свете недавней инициативы 

НП «Совет рынка» по отказу от рынка мощности. 

Хотя слабый спрос затрагивает все компании сектора электроэнергетики, мы 

полагаем, что некоторые из них пострадают в меньшей степени. В 

частности, это касается гидроэлектростанций (их производство зависит не 

от колебаний спроса, а от водности), таких как РусГидро, Красноярская ГЭС, 

ТГК-1 и Иркутскэнерго, а также наиболее эффективных генерирующих 

компаний, включая Э.ОН Россия и Энел ОГК-5. 

Электросетевые компании – крушение надежд 

Начиная с 2011 года RAB-регулирование стало широко применяться после 
того как эта практика была распространена на МРСК. Однако введение этого 
регулирования способствовало росту цен на электроэнергию, и правительство 
приняло решение снизить тарифы за счет введения сглаживающих 
механизмов. Позднее правительство объявило «перезагрузку» RAB, в рамках 
которой предполагается пересмотр ранее одобренных базовых параметров 
регулирования и долгосрочных тарифных планов. В результате 
инвестиционная привлекательность сектора существенно снизилась, так как 
действия регуляторов показали отсутствие гарантий справедливой 
доходности и долгосрочной предсказуемости. Акции МРСК упали до 
двухлетних минимумов. В настоящий момент они выглядят недооцененными, 
но мы не рекомендуем покупать их из-за значительной неопределенности, 
связанной с пересмотром параметров RAB. 

С момента введения RAB-регулирования в российских электросетевых 

компаниях сектор функционировал в режиме переходного периода, что 

означает возможность корректировок параметров регулирования. 

Предполагалось, что ФСТ будет использовать механизмы сглаживания 

выручки для частичного переноса тарифного бремени на последующие годы. 

В целом такой подход соответствует общим принципам RAB-регулирования 

(долгосрочная предсказуемость и гарантированный доход на 

инвестированный капитал), так как снижение выручки компенсируется в 

рамках одного регулируемого периода с коррекцией на инфляцию.  

Ранее в этом году правительство объявило перечень мер по ограничению 

роста цен на электроэнергию, которые, в частности, включали коррекцию 

тарифов электросетевых компаний путем использования сглаживающих 

механизмов. Это подразумевало удлинение периода капиталовложений. Еще 

одним результатом стало то, что фактические ставки дохода на 

инвестированный капитал оказались значительно ниже, чем декларированные 

ставки (см. график). 
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Реальные ставки доходности МРСК по сравнению с утвержденными ФСТ 
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 Участники рынка поставили под сомнение возможность компенсации 

сглаживания прибыли в будущем, так как это потребовало бы резкого 

повышения тарифов впоследствии. Вероятно, невозможность такой 

компенсации и стала главной причиной, по которой правительство приняло 

решение пересмотреть базовые тарифы RAB-регулирования.  

Кроме того, правительство подготовило план по сдерживанию инфляции за 

счет ужесточения регулирования естественных монополий, включая 

предприятия электроэнергетики. Напомним, что в числе основных 

факторов, способствовавших росту цен на электроэнергию в 2011 году, 

были повышение тарифов сетевых компаний, а также подорожание топлива 

и рост постоянных издержек в связи с инфляцией. Следовательно, для 

сдерживания роста цен на электроэнергию регуляторам было необходимо 

ограничить подорожание топлива и пересмотреть тарифы сетевых 

компаний. Согласно сентябрьскому социально-экономическому прогнозу 

Минэкономразвития, тарифы на распределение и передачу электроэнергии 

во втором полугодии 2012 года вырастут на 11%, а по итогам 2012 года в 

целом – лишь на 5,5% к уровню 2011 года.  

В отличие от генерирующих компаний, выручка сетевых операторов 

полностью регулируется государством и зависит от решений ФСТ. 

Следовательно, акции этих компаний в наибольшей степени подвержены 

рискам регулирования. Так как государство решило отложить ежегодную 

корректировку тарифов на полгода, МРСК будут оставаться под 

давлением неопределенности еще в течение нескольких месяцев до тех 

пор пока не будут утверждены новые параметры RAB-регулирования и 

долгосрочные тарифные планы. 

Мы считаем, что первоначальный пересмотр параметров RAB в основном 

ударит по тем МРСК, у которых самые высокие темпы роста тарифов, 

утвержденные на 2011-2012 гг, и для которых было утверждено наиболее 

значительное сглаживание выручки – МРСК Северо-Запада, МРСК Волги, 

МРСК Центра и Приволжья. МОЭСК, по-видимому, пострадает в 

наименьшей степени. 
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Продолжение реконсолидации 

Активность на рынке слияний и поглощений набирает обороты.  Ее движущей 
силой являются государственные Интер РАО, Газпром и РусГидро являются 
сейчас основными ньюсмейкерами. В процессе консолидации образуются 
более крупные компании, однако миноритарные акционеры в большинстве 
случаев не получают прямой выгоды от этих сделок.  

Уходящий год ознаменовался консолидацией сектора электроэнергетики в 

России. Госкомпании Интер РАО и РусГидро приобрели крупные доли в 

других компаниях. Газпром объединил принадлежавшие ему ОГК-2 и ОГК-6 

и рассматривает еще более крупную сделку с КЭС Холдингом, одной из 

крупнейших частных инвестиционных компаний в секторе. В 2012 году мы 

ожидаем продолжения изменения структуры рынка. 

Консолидация дает синергетический эффект и преимущества крупной 

компании, такие как снижение стоимости заимствований и повышение 

ликвидности акций. Однако в большинстве случаев миноритарные акционеры 

не получают прямой выгоды, как, например, в случае обязательной оферты на 

выкуп акций или роста рыночной стоимости. Потенциал консолидации 

может быть реализован в долгосрочном периоде. Поэтому мы с 

осторожностью оцениваем перспективы бумаг Интер РАО и РусГидро.  

Интер РАО провела дополнительную эмиссию акций, за счет которой 

компании удалось приобрести десятки активов, преимущественно у 

государственных компаний. В результате уставный капитал Интер РАО 

вырос в 3,4 раза, а структура ее акционеров значительно изменилась. Для 

ряда новых акционеров доля в Интер РАО не является профильным активом, 

что означает, что в следующем году (по истечении запрета на реализацию 

акций) они смогут капитализировать свои пакеты. В результате может 

возникнуть серьезный риск избыточного предложения акций. Всего четыре 

компании, для которых акции Интер РАО не имеют стратегического 

значения (ФСК, Норильский никель, РусГидро и Роснефть), владеют 40%-ной 

долей в Интер РАО. Еще 12,7% акций являются квази-казначейскими 

(находятся во владении 100%-ного дочернего общества). 

Мы также придерживаемся осторожных оценок в отношении РусГидро, но 

по другим причинам. Во-первых, компания проводит дополнительную 

эмиссию акций для приобретения долей в активах, где не может быть 

получен контроль – 40% акций Иркутскэнерго и плотины ГЭС 

Иркутскэнерго. РусГидро планирует обменять эти активы, а также 

блокирующий пакет в Красноярской ГЭС на пакет в их материнском 

холдинге Евросибэнерго, размером менее контрольного. В настоящий 

момент выгода от такой сделки, финансируемой за счет допэмиссии 

РусГидро, неочевидна. Во-вторых, РусГидро приобрела РАО ЭС Востока,  

вертикально интегрированную компанию на Дальнем Востоке России, где 

рынка электроэнергии не существует. Эта компания хронически убыточна, и 

ее консолидация негативно отразится на финансовых показателях РусГидро. 

Руководство РусГидро считает, что выгода от приобретения будет 

заключаться в финансовой и операционной оптимизации (увеличение 

выработки ГЭС на Дальнем Востоке за счет менее рентабельных тепловых 

электростанций) и модернизации. Однако мы полагаем, что реализация 

потенциала дальневосточной компании займет долгие годы. 

Мы более позитивно оцениваем перспективы Газпромэнергохолдинга, 

который провел слияние двух генерирующих компаний – ОГК-2 и ОГК-6. 

Объединение компаний даст синергетический эффект, и мы ожидаем 

увеличения ликвидности ее акций и последующего включения их в индексы 

MSCI. Объединенная компания также может стать ядром дальнейшей 

консолидации, в периметр которой могут быть включены другие 

генерирующие компании Газпрома и контролируемые КЭС Холдингом ТГК. 
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Наши приоритеты 

Мы рекомендуем инвесторам придерживаться осторожного подхода к 

инвестициям в российский сектор электроэнергетики и указываем на высокие 

риски регулирования, которые будут присутствовать как минимум до конца 

первого полугодия 2012 года, – до этого срока была отложена ежегодная 

корректировка тарифов. Полностью регулируемые сетевые и сбытовые 

компании, а также генерирующие компании, продающие электроэнергию на 

открытом рынке, тоже подвержены рискам неблагоприятных решений 

регулирующих органов. В 2011 году произошло значительное ужесточение 

регулирования, из-за чего динамика сектора оказалась хуже, чем по рынку в 

целом. Последние действия государства свидетельствуют о том, что в любой 

момент могут быть предприняты дополнительные действия по сдерживанию 

роста цен. Поэтому нельзя исключать новой волны ужесточения 

регулирования в наступающем году. 

Благодаря либерализации рынка электроэнергии наиболее эффективные 

генерирующие компании могут повысить свою рентабельность даже в 

такой неблагоприятной обстановке. Мы отмечаем Э.ОН Россия (ранее – 

ОГК-4) как наиболее эффективную компанию тепловой генерации. Наша 

целевая цена Э.ОН Россия (тикер EONR) составляет 3,23 рубля за акцию, 

(потенциал роста – 51% от текущего уровня), рекомендация – ЛУЧШЕ 

РЫНКА. Компания реализует одну из самых масштабных инвестиционных 

программ в рамках ДПМ. 

В сегменте сетевых компаний мы отдаем предпочтение ФСК, так как, по 

нашему мнению, она лучше, чем МРСК, защищена от ужесточения 

регулирования. Доля тарифа компании в конечной цене электроэнергии 

составляет лишь 7%, что подразумевает меньшую вероятность пересмотра 

базовых параметров RAB-регулирования компании и более значительный 

потенциал роста тарифов. Наша целевая цена – 0,48 руб. за акцию, что  

подразумевает потенциал роста на 57% от текущего уровня. 
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Оценка российских генерирующих компаний 

Компания Тикер Посл. цена, руб. 
Изм-е с 
начала 

года 

Рыноч. кап-я, 
млн долл. 

P/E 2011П P/E 2012П EV/EBITDA 2011П EV/EBITDA 2012П EV/IC, долл./кВт 

Генерирующие компании    8,7 9,2 3,8 3,2 176 

ОГК-1 OGKA 0,75 -38% 1 093 5,2 6,8 2,7 3,0 90 

ОГК-2 OGKB 1,13 -37% 1 479 5,7 4,7 3,4 2,7 87 

ОГК-3 OGKC 1,06 -38% 1 390 16,7 15,7 4,4 3,1 61 

Э.ОН Россия EONR 2,20 -25% 4 257 8,6 5,2 5,6 3,5 420 

Энел ОГК-5 OGKE 2,08 -26% 2 200 15,3 8,6 8,4 6,0 333 

ТГК-1 TGKA 0,010 -55% 1 187 4,7 3,9 3,8 3,2 317 

ТГК-2 TGKB 0,003 -65% 135 Отр. Отр. 5,3 6,0 228 

Мосэнерго MSNG 1,915 -41% 2 396 6,7 6,7 2,3 2,2 166 

Квадра TGKD 0,008 -51% 488 5,7 4,1 2,3 1,6 139 

ТГК-5 TGKE 0,007 -62% 267 8,7 Отр. 3,6 4,1 90 

ТГК-6 TGKF 0,008 -54% 457 3,4 3,3 0,6 0,5 36 

Волжская ТГК VTGK 2,170 -4% 2 050 12,8 11,0 5,3 4,7 298 

ТГК-9 TGKI 0,003 -30% 829 14,0 2,0 3,6 4,0 232 

ТГК-11 TGKK 0,009 -55% 139 6,5 7,6 2,9 2,5 122 

Кузбассэнерго KZBE 0,249 -38% 553 13,9 Отр. 2,2 2,6 83 

Енисейская ТГК ETGK 0,068 -48% 343 Отр. 46,2 6,6 3,9 215 

ТГК-14 TGKN 0,002 -60% 72 2,5 2,6 0,8 0,8 76 

Гидрогенерирующие компании   8,0 8,3 4,6 4,6 309 

РусГидро HYDR 1,068 -35% 9 951 8,0 8,3 4,6 4,6 485 

Иркутскэнерго IRGZ 15,23 -42% 2 285 н/д н/д н/д н/д 211 

Красноярская ГЭС KRSG 125,5 -38% 1 545 н/д н/д н/д н/д 231 

Интегрированные компании    12,1 9,5 6,5 5,5 355 

Интер РАО IRAO 0,031 -35% 9 539 12,1 9,5 6,5 5,5 339 

РАО ЭС Востока VRAO 0,321 -20% 433 н/д н/д н/д н/д 193 

Башкирэнерго BEGY 34 -49% 2 468 н/д н/д н/д н/д 534 
Источник: Reuters, Bloomberg, оценки Газпромбанка  

 
 
 

Оценка российских сбытовых и сетевых компаний 
Компания Тикер Послед. цена, руб. Изм. с нач. года Капит-я, млн долл. EV/RAB 2011П P/E 2011П P/E 2012П 

ФСК FEES 0,31 -17% 11,854 0,39 9,7 8,8 

Холдинг МРСК MRKH 2,40 -55% 3,346 0,36 3,2 3,2 

МОЭСК MSRS 1,56 -7% 2,384 0,49 5,4 5,7 

Ленэнерго LSNG 11,03 -58% 391 0,28 5,2 4,7 

МРСК Центра MRKC 0,67 -50% 889 0,25 5,0 4,6 

МРСК Центра и Приволжья MRKP 0,17 -45% 594 0,28 6,0 6,0 

МРСК Северо-Запада MRKZ 0,08 -63% 255 0,41 6,1 25,8 

МРСК Урала MRKU 0,22 -35% 622 0,31 5,7 7,0 

МРСК Сибири MRKS 0,13 -56% 403 0,36 9,3 10,4 

МРСК Волги MRKV 0,10 -47% 540 0,22 10,5 9,0 

МРСК Юга MRKA 0,08 -57% 122 0,58 7,1 4,5 

МРСК Северного Кавказа MRKK 60,25 -66% 56 0,11 1,6 2,0 

Кубаньэнерго KUBE 78,29 -57% 44 0,19 Отр. Отр. 

Томская энергосбытовая компания TORS 0,37 -43% 51 0,20 4,7 2,6 
Источник: Reuters, Bloomberg, оценки Газпромбанка  
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ТРАНСПОРТ 
 

 Результаты и перспективы  

Уходящий год стал весьма успешным для российских транспортных 

компаний. В то время как за 10М11 грузооборот в морских портах вырос 

лишь на 0,8% до 443,7 млн т, грузоперевозки по железной дороге 

увеличились на 5,4% до 1,75 трлн ткм, а авиационные пассажироперевозки 

выросли на 13,6% до 127,3 млрд пкм.  

Стивидорные услуги 

Скромные показатели стивидорных компаний объясняются 

преимущественно эффектом «высокой базы». Напомним, что  в последние 

два года стивидорная индустрия демонстрировала опережающие темпы 

роста (грузооборот морских портов РФ вырос на 9,2% в кризисный 2009 г. 

и на 5,9% в 2010 году), поэтому результаты 2011 г. мы считаем вполне 

неплохими, учитывая спад объемов перевалки нефти из-за повышения 

экспортных пошлин, эмбарго на экспорт зерна и недостаток перевалочных 

мощностей в крупных портах на северо-западе и юге России.    

Грузооборот российских морских портов, млн т, 2010-2011 гг. 
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Источник: Ассоциация морских торговых портов, оценки Газпромбанка 

Железнодорожные грузоперевозки 

В отличие от стивидорных компаний железнодорожные 

грузоперевозчики продемонстрировали неплохие результаты по итогам 

первых 10М11, что позволяет прогнозировать сильные операционные 

показатели по всему году.  Рост индустрии железнодорожных перевозок 

был связан в первую очередь с благоприятной макроэкономической 

конъюнктурой и ростом внешней торговли, а также продолжающейся 

либерализацией рынка со стороны РЖД, очередным свидетельством 

которой стала приватизация ПГК.  

Аукцион по продаже 75% акций крупнейшей дочерней компании РЖД 

состоялся 28 октября 2011 года. Победу в аукционе одержала 

«Независимая транспортная компания» Владимира Лисина, предложив за 

актив 4,2 млрд долл. В результате сделки, ставшей крупнейшей в процессе 

приватизации железнодорожных активов, г-н Лисин получил контроль над 

235 тыс. полувагонов (или 22% всего грузового подвижного состава РФ) и 

почти 25% внутреннего грузооборота.   

Результатом приватизации ПГК стало увеличение доли частных операторов 

на внутреннем рынке железнодорожных перевозок до 75% (25% рынка все 

еще контролирует РЖД через Вторую грузовую компанию). Основным 

отличием тарифообразования РЖД и независимых перевозчиков является 

то, что конечные тарифы РЖД регулируются ФСТ, в то время как 
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независимые операторы сами определяют конечный тариф для 

грузоотправителя исходя из конъюнктуры рынка; в то же время РЖД 

обязана взимать регулируемые ФСТ тарифы за использование 

инфраструктуры и локомотивной тяги. Исторически конечные тарифы 

независимых операторов соответствовали тарифам РЖД, однако в 2011 г. 

тарифы частных операторов по отдельным категориям грузов (уголь, 

железная руда) значительно превысили уровень тарифов РЖД (до 30-40%), 

что было вызвано высоким спросом на услуги грузоперевозчиков и острой 

нехваткой универсального подвижного состава, в частности полувагонов. 

Учитывая продолжающуюся либерализацию индустрии, мы полагаем, что 

данные факторы будут определять тарифообразование на рынке 

железнодорожных перевозок в ближайшие 2-3 года, что приведет  к 

опережающему росту железнодорожных тарифов над инфляцией. 

 
 
 
 

Железнодорожные грузоперевозки, млрд ткм, 2010-2011 гг. Структура рынка грузоперевозок в России, 2004-2011П 
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 Инициатива правительства предоставить частным операторам доступ к 

локомотивной тяге является еще одним важным фактором 

инвестиционной привлекательности индустрии железнодорожных 

грузоперевозок. По оценкам ФСТ, «локомотивная» надбавка составляет 

около 30% усредненного железнодорожного тарифа и данную надбавку 

частные операторы перечисляют РЖД. В случае если частные операторы 

смогут получить доступ к локомотивной тяге, т.е. использовать 

собственные локомотивы на определенных маршрутах, то  значительная 

часть тарифа будет оставаться в распоряжении самих грузоперевозчиков, 

что положительно отразится на их «чистой» выручке (выручка за 

минусом выплат РЖД за использование инфраструктуры и локомотивной 

тяги) и рентабельности. 

Изменения в тарифообразовании и либерализация рынка железнодорожных 

перевозок становятся все более важными факторами, определяющими 

конфигурацию   этого рынка. Еще одним важным событием, направленным 

на увеличение его эффективности, должна стать унификация тарифов за 

порожний пробег, ожидаемая в следующем году. В соответствии с текущим 

законодательством тарифы, которые частные операторы выплачивают РЖД 

за порожний пробег, зависят от класса груза и типа используемых вагонов, 

что зачастую приводит к менее эффективному использованию подвижного 

состава и роста нагрузки на железнодорожную инфраструктуру или сеть. 

РЖД сейчас разрабатывает правовую базу для унификации стоимости 

порожнего пробега для частных операторов, вне зависимости от 

категории груза и типа вагонов. 
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Авиаперевозки 

В текущем году авиационная индустрия продолжила демонстрировать 

сильные результаты (рост на 14% по итогам 10М11) даже после 

впечатляющей динамики прошлого года (рост на 30% до 57 млн чел.). Рост 

доходов населения, низкое проникновение услуг авиаперевозок в стране и 

государственное субсидирование отдельных направлений были основными 

драйверами роста спроса на авиаперевозки. Однако в долгосрочной 

перспективе отечественная индустрия авиаперевозок не сможет 

удерживать подобные темпы роста, и мы ожидаем их постепенного 

замедления до «нормальных» значений в течение следующих нескольких 

лет. По разным оценкам, спрос на авиаперевозки коррелирует с темпами 

экономического роста с мультипликатором 1,5–2. Это условие 

соблюдается как на развитых, так и на развивающихся рынках, как в 

периоды экономического роста, так  и спада.  

Отметим и необычные тренды, свидетелями которых мы стали в 2011 г. 

Пассажиропоток ведущих компании сектора в текущем году рос 

значительно быстрее среднеотраслевого значения (пассажиропоток пяти 

авиакомпаний из топ-10 вырос более чем на 20%), тогда как остальные 

авиакомпании в целом демонстрировали нулевую, либо даже 

отрицательную динамику. Совершенно иная ситуация наблюдалась в 

прошлом году, когда все авиаперевозчики росли темпами, близкими к 

средним по индустрии. 

Мы видим два фактора, объясняющих значительную диверсификацию темпов  

роста между отдельными авиакомпаниями: высокая стоимость лизинга и 

стремительно растущие цены на авиатопливо. Несмотря на растущий спрос 

на услуги авиаперевозчиков, большинство отечественных авиакомпаний в 

текущем году не могли позволить себе расширение воздушного парка. 

Стоимость лизинга самолетов A-320 на вторичном рынке к середине 2011 г. 

достигла 360 тыс. долл. в месяц, а Boeing 737-800 – 430 тыс. долл., что в 

совокупности с ростом цен на топливо, которые к концу 2011 г. превысили 

отметку 1000 долл./т, делало расширение парка невыгодным. 

Лишь немногие из авиаперевозчиков смогли расширить воздушный парк, а 

соответственно и отвоевать дополнительную долю рынка у мелких 

авиакомпаний. Большинство из них получали новые самолеты по твердым 

заказам, размещенным несколько лет назад на более благоприятных 

рыночных условиях (Аэрофлот, Трансаэро, Ютэйр). 

 

Пассажирооборот на воздушном транспорте, млн пасс., 2010-2011 10 лидирующих авиакомпаний по пассажиропотоку, 9M11, млн пасс. 
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 По нашему мнению, сегмент железнодорожных перевозок в 

среднесрочной перспективе значительно более привлекателен для 

инвестирования в силу ряда факторов: 

 Ограниченные производственные мощности вагоностроительных 

предприятий и продолжающаяся либерализация сектора создают 

благоприятные условия для частных операторов, позволяющие им 

устанавливать тарифы для конечных потребителей с премией к 

тарифам РЖД.  

 Изменения в тарифообразовании, направленные на унификацию 

тарифов за порожний пробег вне зависимости от класса груза и типа 

вагона, приведут к более эффективному использованию парка 

подвижного состава, уменьшению нагрузки на сетевую 

инфраструктуру и соответственно росту рентабельности частных 

железнодорожных операторов.  

 Инициатива правительства по предоставлению частным операторам 

доступа к рынку локомотивной тяги позволит им оставлять 

локомотивный компонент тарифа, который сейчас составляет около 

30% совокупного тарифа РЖД. 

Кроме того, интерес к приватизации Первой грузовой компании со 

стороны ряда крупных промышленных групп (Трансойл Геннадия Тимченко 

являлся одним из основных претендентов на приобретение актива) также 

подтверждает наше позитивное видение перспектив сектора.  

В то же время мы не видим значительных драйверов роста стивидорных 

компаний и авиаперевозчиков. Большинство тарифов для морских портов 

устанавливаются государством, что ограничивает рост их выручки. 

Финансовые показатели авиаперевозчиков будут оставаться под давлением 

высоких цен на топливо и лизинга.    
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Наш приоритет: ТрансКонтейнер   

Почему Трансконтейнер?  

ТрансКонтейнер – следующая компания в очереди на приватизацию после 

ПГК. Совет директоров РЖД утвердил продажу 25%-ной доли в 

ТрансКонтейнере еще в начале 2011 г., оценив всю компанию  в 1,43 млрд 

долл. Мы не исключаем, что перед приватизацией РЖД может пересмотреть 

первоначальную оценку в сторону повышения, как и в случае с ПГК.  

Мы ожидаем, что аукцион по продаже ТрансКонтейнера состоится в 1П12 и 

РЖД может выставить на продажу 50% акций компании, а не 25%, как 

предполагалось ранее. Продажа 50%-ной доли активно лоббируется 

Министерством экономического развития, что должно значительно 

увеличить круг потенциальных покупателей. FESCO, Глобалтранс, UCL 

Holding, НТС, Сумма и ряд других крупных транспортных холдингов уже 

выразили заинтересованность в покупке ТрансКонтейнера в случае, если 

государство выставит на продажу контрольный пакет компании.  

На текущий момент ТрансКонтейнер уже торгуется с 40%-ным дисконтом к 

первоначальной оценке РЖД, который может существенно вырасти в случае 

борьбы за данный актив между крупными транспортными группами, и это 

предполагает значительный потенциал роста стоимости для миноритарных 

акционеров ТрансКонтейнера. 

Помимо чисто спекулятивных драйверов роста мы отмечаем и важные 

фундаментальные факторы, которые, по нашему мнению, не полностью 

учтены в оценке компании. 

Факторы роста 

Рост международной торговли. Основу мировой торговли составляют  

контейнерные перевозки, доля которых непрерывно растет. Рост интеграции 

России в мировую экономику и растущие объемы транзита между Европой и 

Азией являются основными фундаментальными драйверами 

ТрансКонтейнера. По данным ВТО, объемы мировой торговли в 2010 году 

выросли на 13,5% (максимальный темп роста с 1950 года). По прогнозу 

организации, в 2011 и 2012 годах мировая торговля продолжит расти на 7% 

в год, что вдвое быстрее, чем рост мирового ВВП.  

Низкий уровень контейнеризации грузов в России. Долгосрочной экспансии 

ТрансКонтейнера будет способствовать рост уровня контейнеризации 

грузов в России. Текущий уровень контейнеризации в российских портах 

близок к 35%, тогда как средний уровень для остальных стран БРИК – около 

60%, а в развитых странах достигает 70%. Уровень контейнеризации 

железнодорожных грузов в России также ощутимо ниже ведущих развитых и 

развивающихся стран. Менее 3% грузов в России перевозятся в контейнерах, 

в то время как в развивающихся странах – 5–6% и выше 15% в развитых 

странах. Безусловно, Россия будет следовать мировым тенденциям, что 

отразится в стабильном росте уровня контейнеризации грузов в стране. 

Уникальная база активов и масштаб деятельности. На балансе компании 

находятся более 60% российского парка контейнерных железнодорожных 

платформ и 46 контейнерных терминалов. Уникальная база активов в 

сочетании с крупнейшим парком железнодорожных платформ и 

контейнеров, а также широкая сеть терминалов позволяют компании 

контролировать более 50% рынка контейнерных перевозок в стране. 

Доминирующее положение на рынке позволяет компании определять 

ценообразование всего сектора железнодорожных контейнерных перевозок, 

так как масштаб бизнеса большинства других игроков значительно меньше, и 

они вынуждены следовать тарифной политике ТрансКонтейнера. 
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Риски 

Отметим два основных фактора риска для компании: 

 Замедление роста экономики и потребительских расходов могут 

ограничить развитие рынка железнодорожных перевозок; 

 Рост цен на подвижной состав потребует дополнительных расходов на 

инвестиционную программу.  

Также в фокусе: Глобалтранс 

Почему Глобалтранс?   

Во-первых, Глобалтранс способен расти темпами выше рыночных в 

среднесрочной перспективе, так как у многих небольших операторов не 

хватает собственных мощностей и опыта для удовлетворения 

потребностей крупных промышленных клиентов, в то время как РЖД 

теряет свою долю на рынке железнодорожных грузоперевозок. Во-вторых, 

в настоящий момент Глобалтранс является чуть ли не единственной 

возможностью инвестирования в сегмент железнодорожных перевозок. И 

последнее: привлекательность Глобалтранса подтверждается  практически 

30%-ным дисконтом к  оценке крупных зарубежных аналогов. 

Факторы роста 

Рост мирового спроса на сырье, по нашему мнению, позволит Глобалтрансу 

увеличить присутствие в сырьевом сегменте, учитывая структуру 

подвижного состава компании и специализацию в транспортировке именно 

сырьевых товаров.  

Рост инвестиций в инфраструктуру. Мы ожидаем значительного роста 

бюджетных и частных расходов в преддверии саммита АТЭС, зимних 

Олимпийских игр в Сочи и чемпионата мира по футболу в 2018 году. 

Либерализация рынка локомотивной тяги, планируемая в рамках реформы 

РЖД в течение ближайших пяти лет, может повысить стоимость компании. 

Глобалтранс уже сейчас владеет 56 локомотивами, которые находятся на 

балансе дочернего предприятия БалтТрансСсервис (BTS). Следовательно, 

Глобалтранс может стать первой компанией, допущенной на рынок 

локомотивной тяги после его либерализации. Снижение доли порожнего 

пробега в рамках оптимизации логистических схем и повышение числа 

шатл-поездов также приведет к росту загрузки мощностей компании, а, 

следовательно, и росту финансовых показателей. 

Риски 

Основные факторы риска для Глобалтранса те же, что и для 

ТрансКонтейнера: 

 Замедление роста ВВП и потребительских расходов; 

 Ускорение роста цен на подвижной состав и связанное с этим 

увеличение необходимых инвестиционных затрат. 
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Сравнительная оценка 

Компания 
Кап-я, млн 

долл. 
EV/EBITDA P/E P/S 

2011П 2012П 2011П 2012П 2011П 2012П 

Глобалтранс 1 868 4,1 3,6 6,3 5,3 1,2 1,1 
ТрансКонтейнер 1 056 5,2 4,2 10,4 7,6 1,2 1,1 
FESCO 741 2,5 2,0 7,7 5,4 0,7 0,6 
НМТП 1 815 6,5 5,8 5,7 4,5 1,6 1,5 
Аэрофлот 1 595 4,6 3,9 6,7 5,8 0,3 0,2 
Мировые железнодорожные компании 
Canadian Pacific Railway 10 714 9,1 8,0 15,2 13,0 2,0 1,9 
CSX Corp 21 451 6,1 5,6 10,7 9,5 1,7 1,6 
Norfolk Southern Corp 24 001 6,8 6,2 11,8 10,6 2,0 1,9 
Union Pacific Corp 48 399 6,9 6,2 13,0 11,5 2,3 2,1 
Genesee and Wayoming 2 487 10,2 9,5 17,9 15,4 2,7 2,5 
RailAmerica Inc 697 6,6 6,2 16,0 13,7 1,2 1,1 
Kansas City Southern 7 037 9,8 8,8 18,4 15,7 3,0 2,8 
America Latina Logistica 3 460 6,3 5,6 18,8 14,0 1,8 1,6 
China Railway Tielong 2 000 10,5 8,3 15,0 11,1 3,2 2,4 
Daqin Railway 17 104 5,6 5,2 7,7 7,0 2,2 2,0 
JB Hunt 5 067 8,0 7,2 17,6 15,5 1,0 0,9 
Container Corp of India 2 139 8,0 7,9 11,9 11,1 2,7 2,5 
Среднее  – 7,6 6,8 14,2 12,0 2,2 2,0 
Железнодорожные контейнерные перевозки 
Expeditors Int of Washington 8 572 9,8 8,8 19,8 17,6 1,3 1,1 
Kuehne+Nagel 13 404 10,9 9,8 18,0 16,0 0,6 0,6 
Panalpina Welttransport  2 397 7,1 6,3 15,9 13,7 0,3 0,3 
Uti Worldwide Inc 1 373 6,8 6,1 16,7 13,6 0,3 0,3 
JB Hunt 5 067 8,0 7,2 17,6 15,5 1,0 0,9 
Pacer 161 4,8 3,5 11,8 9,1 1,1 0,9 
Container Corp. of India 2 139 8,0 7,9 11,9 8,7 2,7 2,5 
Среднее – 7,9 7,1 16,0 13,5 1,0 0,9 
Портовые компании 
Port of Tauranga  1 010 13,3 12,4 19,6 18,0 6,1 5,8 
Lyttelton Port Company 156 7,1 6,8 15,1 13,6 2,1 2,0 
Santos Brasil 1 780 6,8 6,3 13,2 11,0 2,5 2,4 
Rizhao Port 1 168 6,1 4,9 11,6 9,9 1,8 1,7 
Hamburgen Hafen 1 959 5,1 4,5 15,3 12,8 1,2 1,1 
Vopak 6 571 10,3 9,5 15,4 13,5 4,0 3,7 
Tianjin Port 847 6,1 5,7 8,4 7,6 0,4 0,3 
DP World 8 466 9,6 8,6 16,7 13,5 2,7 2,5 
Cosco Pasific 3 160 11,6 10,3 7,9 7,1 4,8 4,3 
Int Container term Services 2 330 7,4 6,6 16,7 15,1 3,2 2,8 
Среднее  – 8,3 7,6 14,0 12,2 2,9 2,7 
Авиакомпании 
Aer Lingus 455 4,9 4,3 9,4 6,6 0,3 0,2 
Turk Hava 1 409 5,7 4,7 7,5 5,5 0,2 0,2 
Lufthansa 5 108 2,4 2,0 17,8 7,7 0,1 0,1 
Qantas 3 465 3,1 2,6 10,6 7,3 0,2 0,2 
British Airways 4 170 5,0 4,1 15,2 7,1 0,3 0,2 
Airfrance-KLM 1 513 6,4 4,4 N/A - N/A 0,3 0,2 
Delta Airlines 6 769 3,8 3,6 3,6 2,9 0,2 0,2 
Ryanair  7 116 6,6 6,4 12,0 11,3 1,3 1,1 
Thai Airways 1 499 5,1 4,6 9,4 7,2 0,2 0,2 
Air China 11 325 5,7 5,3 8,5 8,3 0,7 0,6 
China Southern 6 666 4,8 4,1 8,8 7,3 0,4 0,4 
Cathay Pacific 6 651 5,8 5,3 8,3 7,4 0,5 0,5 
Среднее  – 4,9 4,3 10,1 7,2 0,4 0,3 

Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 
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ПРОИЗВОДСТВО УДОБРЕНИЙ 
 
    

 Результаты и перспективы 

Рыночная конъюнктура в 2011 году благоприятствовала индустрии 

производства удобрений.  Истощившиеся складские запасы и бурное 

развитие сельскохозяйственного рынка подтолкнули цены на удобрения к 

новым максимумам за последние два года.  

С начала года цены на азотные удобрения увеличились почти на 50%, 

карбамид и аммиачная селитра подорожали на 30% и 20% соответственно. 

Цены на фосфорные и комплексные удобрения также выросли – на 15% и 

25% соответственно на фоне роста спроса со стороны развивающихся стран, 

снижения объемов производства и опасений введения экспортных пошлин на 

ряд минеральных удобрений в Китае.  

Цены на калийные удобрения также значительно выросли в 2011 г. В январе 

2011 года Белорусская калийная компания (совместное трейдинговое 

предприятие Уралкалия и Беларуськалия) подписала шестимесячный контракт 

с Китаем на поставку удобрений по цене 400 долл./т. или на 50 долл. выше, 

чем в 2010 г. На момент подписания соглашения покупатели из Юго-

Восточной Азии и Бразилии платили 430–450 долл. за тонну хлористого 

калия. В течение года БКК повышала цены для Бразилии и ЮВА в несколько 

раз. В настоящий момент БКК продает калий по 550 долл./т в Бразилию и по 

535 долл. /т в ЮВА. 

В начале лета БКК продлила контракт с Китаем на поставку калия на 2П11 по 

470 долл./т и подписала контракт с Индией по 490 долл./т на 4К11-1К12.  

Мы полагаем, что после непрерывного роста цен в течение последних  

двух лет индустрия производства удобрений приближается к точке 

насыщения и темпы роста вскоре могут замедлиться. В то же время мы 

считаем, что  вероятность коррекции мировых цен на удобрения 

невелика, несмотря на попытки индийских потребителей заставить 

основных производителей минеральных удобрений снизить цены по 

текущим контрактам и на рост складских запасов у североамериканских 

потребителей, согласно последнему отчету Министерства сельского 

хозяйства США. Отметим несколько факторов, которые будут в 

определенной степени поддерживать рынок удобрений в следующем году. 

 Индекс цен на основные виды сельскохозяйственных культур, 
публикуемый FAO, находится вблизи исторических максимумов с начала 

года. Индекс Dow Jones Soft Commodities и индекс CRB Foodstuff также 

достигли максимальных за последние три года уровней. Хотя некоторая 

коррекция на рынке продовольствия наблюдалась в течение последних 

двух месяцев, рентабельность производителей сельхозпродукции по-

прежнему остается на уровне выше среднего значения за последние 10 

лет, что будет поддерживать спрос на удобрения и в следующем году.  
 В 2011 году цены на продовольствие достигли исторических максимумов, 

в то время как цены на минеральные удобрения по-прежнему остаются 

на 30–40% ниже докризисных уровней. В случае значительного снижения 

цен на сельхозкультуры мы не ожидаем существенной коррекции цен на 

удобрения. В противоположном случае, если текущая конъюнктура 

сохранится, мы ожидаем постепенного роста цен на удобрения. 
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Индекс цен на продовольствие FAO, 2000-2011П Цены на удобрения, 2007-2011П 
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Источник: FAO, оценки Газпромбанка Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 
 

  Несмотря на рост волатильности цен на с\х культуры, мировые  

складские запасы удобрений у основных потребителей (за исключением 

США) по-прежнему находятся на уровне ниже среднего значения за 

последние пять лет. 

 Либерализация внутреннего рынка газа, вероятно, откладывается. В 

последнее время представители правительства не раз заявляли о 

замедлении роста тарифов на газ в рамках борьбы с инфляцией. Это 

дает среднесрочное преимущество отечественным производителям 

азотных удобрений по сравнению  с зарубежными компаниями. 

Последние несколько недель мы наблюдали снижение котировок всех 

крупных производителей удобрений. По нашему мнению, рынок слишком 

нервно отреагировал на негативные новости из Индии, где крупные 

импортеры угрожали сократить закупки удобрений в следующем году, а 

также настаивали на пересмотре текущих контрактов, что явилось 

следствием  девальвации индийской рупии, которая привела к 

значительному удорожанию импортируемых удобрений. 

По нашему мнению, локальный кризис в Индии не отражает мировых 

тенденций и в основном связан с внутренней денежно-кредитной 

политикой страны. Мы также отмечаем, что текущие котировки 

большинства акций сектора предоставляют отличную возможность для 

покупки.  В этом контексте мы выделяем бумаги Акрона и Фосагро, 

которые в следующем году могут опередить рынок. Обе компании оценены 

со значительными дисконтами к мировым аналогам, оставаясь при этом 

привлекательными с точки зрения фундаментальных показателей. Обе 

компании являются одними из наименее затратных производителей 

удобрений в своих сегментах, как за счет обеспеченности необходимым 

сырьем, так и за счет низких цен закупки природного газа, необходимого 

для производства азотных и азотно-фосфорных удобрений. Отдельным 

драйвером для производителей  азотных и фосфорных удобрений в 

следующем году может стать консолидация всего сектора.  

Что касается производства калийных удобрений, мы не видим значительных 

драйверов роста для данного сектора, так как считаем, что все основные 

факторы уже учтены инвесторами. 
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Запасы зерновых культур Цены на зерновые культуры 
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Наш приоритет: Акрон 

Почему Акрон?  

Мы не исключаем продажи или SPO компании в следующем году, о чем 

могут свидетельствовать несколько факторов. Акрон завершил программу 

обратного выкупа акций для разрешения конфликта перекрестного 

владения с Дорогобужем. Долгие разногласия с YARA вокруг СП Nordic 

Rus Holding были устранены в конце 2011 г., и Фосагро выступило в 

качестве посредника урегулирования данного конфликта. Совет 

директоров компании рекомендовал выплатить всю чистую прибыль за 

9M11 в качестве дивидендов. Последние M&A сделки на рынке 

удобрений (Минудобрения [Россошь], Азот [Кемерово]) 

свидетельствуют о том, что Акрон может быть продан со значительной 

премией к текущей капитализации. 

Помимо спекулятивной привлекательности мы отмечаем ряд 

фундаментальных факторов поддержки. 

Факторы роста 

Возврат к докризисным темпам роста и рентабельности. Акрон недавно 

опубликовал весьма сильные результаты за 9M11: выручка увеличилась на 

43% до 1,6 млрд долл., а EBITDA компании выросла более чем в 2,2 раза до 

0,5 млрд долл. Компания практически достигла уровней рентабельности, 

что наблюдались в докризисные 2007–2008 годы. 

Проект Олений Ручей должен быть запущен в 3К12. Запуск проекта Олений 

Ручей намечен на 3К12. Компания планирует полностью обеспечивать свои 

потребности в апатитовом концентрате к 2014 году и начать экспорт 

апатитового концентрата с 2016 года после завершения второй фазы. 

Проект позволит компании контролировать затраты на апатитовый 

концентрат и стать одним из немногих глобальных производителей 

минеральных удобрений с высокой степенью вертикальной интеграции.   

Значительные дисконты к зарубежным аналогам. Привлекательность 

компании также подтверждается значительным дисконтом по 

мультипликаторам к  оценке крупных зарубежных аналогов.  
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Также в фокусе: Фосагро 

Почему Фосагро?  

Фосагро является одним из наиболее низкозатратных мировых 

производителей фосфорных и комплексных удобрений – диаммонийфосфата, 

аммофоса, комплексных удобрений. Группа способна производить 

диаммонийфосфат почти на 30% дешевле, чем бразильские производители, и 

на 60% дешевле, чем Индия (обе страны являются крупными покупателями 

продукции компании) за счет обеспеченности высококачественным 

фосфатным сырьем, удобной логистики и эффективного производства. 

Факторы роста 

Диверсифицированная продуктовая линейка. Избыточное производство 

апатитового концентрата не только делает Фосагро вертикально 

интегрированным производителем, но и позволяет компании 

экспортировать данный продукт. Группа может либо использовать 

максимальное количество концентрата для производства удобрений в 

периоды высоких цен на удобрения по сравнению с ценами на сырье, либо 

наращивать продажи апатитового концентрата и сокращать производство 

удобрений в обратной ситуации. 

Гибкий производственный цикл. Гибкий производственный цикл 

позволяет компании легко переключаться на производство аммофоса, 

диаммонийфосфата или комплексных удобрений для быстрого 

реагирования на изменяющиеся конъюнктуру рынка и спрос. Компания в 

значительной степени выиграла от стабильного спроса на 

диаммонийфосфат в кризисном 2009 году (на фоне роста закупок со 

стороны Индии), когда спрос на остальные типы удобрений сильно 

упал. Мы считаем, что эта гибкость является одним из ключевых 

преимуществ компании по сравнению с аналогами, так как она 

позволяет менять производственный цикл практически за 1-2 дня, в 

зависимости от спроса и цен на рынке. 

Ориентация на быстрорастущий внутренний рынок. Россия является 

крупнейшим рынком для группы, на ее долю приходились 27,5% продаж 

Фосагро в 2010 году. По информации агентства «Хим-Эксперт», группа 

контролирует более половины производства аммофоса и 44% 

производства комплексных удобрений в России. В настоящий момент 

внутренние цены на апатитовый концентрат напрямую регулируются ФАС. 

Потолок цен объявляется дважды в год, что позволяет контролировать 

рост цен в период посевных компаний. В результате внутренние цены на 

удобрения гораздо менее волатильны, чем международные, и это стало 

конкурентным преимуществом компании во время недавнего кризиса, 

когда мировые цены на DAP обрушились практически в четыре раза, а 

внутренние остались без изменений на более высоких уровнях. 

 



13.01.2012 
 
Департамент анализа рыночной конъюнктуры 
+7 (495) 988 2344 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 87 
 Стратегия рынка акций на 2012 г.: страхи и возможности

Сравнительная оценка 

Компания Рын. кап-я. млн долл. 
EV/EBITDA P/E P/S 

2011П 2012П 2011П 2012П 2011П 2012П 

Уралкалий 20 667 6,7 6,2 9,2 7,7 4,3 3,6 
Фосагро 3 431 3,4 3,8 4,3 4,8 0,9 0,9 
Акрон 1 895 5,6 6,2 6,7 7,2 1,0 0,9 
Производители азотных удобрений 
CF Indusrties 9 488 3,3 4,0 5,8 7,4 1,5 1,6 
Yara 11 817 5,0 5,2 7,0 7,1 0,8 0,8 
SAFCO 11 186 10,9 10,8 11,5 11,5 8,7 8,5 
Rashtriya Chem 532 5,1 4,5 9,5 8,3 0,4 0,4 
Namhae 506 4,4 3,2 5,0 3,6 0,4 0,4 
Среднее   5,7 5,6 7,8 7,6 2,4 2,3 
Диверсифицированные производители 
PotashCorp 38 742 6,8 7,0 9,1 9,4 3,5 3,4 
Mosaic 19 508 5,2 4,9 9,6 9,0 1,9 1,9 
Agrium 12 104 4,8 5,3 6,8 7,7 0,6 0,7 
K+S 8 619 5,1 4,8 8,7 8,0 1,2 1,2 
Среднее   5,5 5,5 8,5 8,5 1,8 1,8 
Производители калийных удобрений 
ICL 12 960 5,3 4,9 6,9 6,0 1,6 1,5 
APC 4 446 8,4 8,3 11,3 11,0 4,3 4,3 
Intrepid Potash 1 447 5,5 5,0 11,7 10,6 3,2 3,0 
SQM 14 060 12,0 12,1 19,5 20,1 5,2 5,1 
Среднее   7,8 7,6 12,4 11,9 3,6 3,4 

Источник: Bloomberg, оценки Газпромбанка 




