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Прогноз
Внешние рынки рисковых активов умеренно отступают на фоне 
неопределенности долгосрочных последствий событий прошлой недели и в 
преддверии завтрашнего заседания ФРС США. Ожидаем сегодня консолидацию 
индекса ММВБ в районе 1600 пунктов.

Рынок акций
В рабочее воскресенье, 11 марта, торги на российском рынке акций открылись 
существенным ростом котировок. Однако после того как уже в первые минуты 
торгов было отыграно улучшение настроений, наблюдавшееся на внешних 
рынках в четверг и пятницу, российские индексы перешли в вялый боковик 
чтобы снова шагнуть вверх лишь в самом конце сессии. Индекс ММВБ, почти 
весь день простоявший без движения под отметкой 1600 пунктов, к закрытию 
поднялся до 1607,49 пунктов (+2,2 %).

Среди лидеров – нефтегазовый сектор (префы Транснефти +6,21 %; обычка 
Сургутнефтегаза +4,28 %, обычка Татнефти +3,45 %) и металлургия (Мечел +3,45 
%, НЛМК +3,25 %, ММК +3,18 %, Северсталь +2,66 %), среди менее ликвидных 
бумаг – Магнит (+5,68 %). Отдельные акции электроэнергетического сектора 
при этом скорректировались (обычка РАО ЭС Востока -2,52 %, МОЭСК -1,08 %, 
Э.ОНРоссия -0,24 %).

Азиатские фондовые индексы начинают неделю преимущественно на 
отрицательной территории, теряя в пределах 1 %. Укрепление доллара на 
валютном рынке (в частности, пара евро/доллар ушла ниже 1,31 впервые со 
второй декады февраля) может оказать определенное давление на сырьевые 
рынки – впрочем, пока нефть Brent остается выше 125 долл./барр. 

Основные события второй половины прошлой недели в моменте не принесли 
инвесторам существенных разочарований, однако в долгосрочной перспективе 
только увеличивают степень неопределенности в мировой экономике. В 
первую очередь это касается реструктуризации греческого долга и китайской 
внешнеторговой статистики, зафиксировавшей наиболее значительный 
дефицит торгового баланса за два с лишним десятилетия.

В этих условиях рынки могут занять выжидательную позицию перед 
следующим важным событием – завтрашним заседанием ФРС США. Серьезных 
предпосылок для снижения российских индексов в понедельник пока нет, 
однако и штурм локальных максимумов недельной давности в условиях 
сомнений на внешних рынках маловероятен. Ожидаем сегодня консолидацию 
индекса ММВБ в районе 1600 пунктов.
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Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

ММВБ 1572,83 0,68% -1,55%

РТС 1677,21 0,04% -3,33%

MSCI Russia 898,402 0,44% -3,10%

MSCI EM 1037,71 -0,33% -3,87%

S&P 500 1370,87 0,36% 0,09%

DJI 12922,02 0,11% -0,43%

FTSE 100 5887,49 0,47% -0,40%

DAX 30 6880,21 0,67% -0,59%

NIKKEI 225 9929,74 1,65% 1,56%

SSE Composite (на 09:00 МСК) 2439,46 0,79% -0,86%

VIX 17,11 -4,68% -1,04%

Закр. Изм. Изм.

день, б.п. нед., б.п.

UST 2 YTM, % 0,32 1,23 4,42

UST 10 YTM, % 2,03 1,40 5,05

UST 10 - TIPS 10, б.п. 0,82 -0,03 0,01

iTraxx Crossover Europe 5Y, б.п. 354,39 -0,27 -51,13

Russia 30 YTM, % 3,97 1,90 2,00

Russia 5Y CDS, б.п. 181,92 -7,57 1,70

Libor 3m USD, % 0,47 0,00 -0,22

Libor 12m USD, % 1,06 0,00 0,02

USD/RUB NDF 3m, % 4,70 -36,00 -51,00

USD/RUB NDF 12m, % 5,30 -13,00 -23,00

RUB overnight, % 4,75 75,00 25,00

Mosprime 3m, % 6,73 1,00 -5,00

Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

USD Index 79,14 0,00% 0,00%

EUR/USD 1,3113 -1,18% -0,67%

USD/JPY 82,42 1,02% 0,77%

GBP/USD 1,5675 -0,94% -1,02%

AUD/USD 1,057 -0,69% -1,53%

USD/CAD 0,9910 0,04% 0,21%

USD/CNY 6,3102 -0,09% 0,19%

корзина (EUR+USD)/RUB 33,86 0,17% 0,79%

USD/RUB ЦБ 29,66 0,00% 1,27%

EUR/RUB ЦБ 38,99 0,00% -0,20%

Закр. Изм. Изм.

день, % нед., %

нефть WTI, USD/барр. (NYMEX) 107,4 0,77% 0,66%

нефть Brent, USD/барр. (ICE) 121,98 -1,47% 0,35%

нат. газ, USD/BTU (ICE) 2,324 2,29% -6,44%

золото, USD/ун. 1712,6 0,73% 0,04%

серебро, USD/ун. 34,180 0,95% -1,64%
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Компания консолидирует дочерние предприятия
27 апреля состоится внеочередное собрание акционеров Башнефти, в 
повестке которого – вопросы о присоединении дочерних обществ путем 
конвертации их акций в бумаги допэмиссий родительской компании. В связи 
с этим одновременно будут решены вопросы о выпуске обыкновенных и 
привилегированных акций. К Башнефти присоединятся Башкирнефтепродукт, 
Уфанефтехим, Оренбургнефтепродукт, Уфимский НПЗ и Ново-Уфимский НПЗ 
(Новойл). 

Мы считаем консолидацию умеренно положительным фактором для 
инвестиционной привлекательности акций Башнефти хотя бы с точки зрения 
роста объема акций в свободном обращении – как в абсолютном, так и в 
относительном выражении. Доля миноритариев в дочерних предприятиях 
в среднем значительно выше, чем в капитале Башнефти. Впрочем, мы уже 
подчеркивали риск инвестиций в акции Башнефти, связанный с высокой 
вероятностью резкого снижения дивидендных выплат.

Низкая ликвидность и неясные перспективы делали бумаги «дочек» Башнефти 
довольно рискованным объектом инвестирования. Основная их часть имеет 
обращение лишь в РТС Board, а акции Уфанефтехима и Уфаоргсинтеза, ранее 
имевшие листинг на ММВБ, были сняты с торгов в преддверии консолидации. 
Согласно материалам к собранию акционеров, конвертация акций дочерних 
компаний в бумаги Башнефти будет проходить по следующим коэффициентам:

Компания Коэффициенты конвертации

ао дочернего общества за одну 

ао Башнефти

ап дочернего общества за одну 

ап Башнефти

Оренбургнефтепродукт 0,39303811 0,56467259

Уфимский НПЗ 31,85714286 45,06451613

Новойл 45,74358974 66,52380952

Уфанефтехим 13,51515152 19,40277778

Башкирнефтепродукт 3,64081632 5,23220974

Источник: данные компании

У несогласных с обменом акционеров бумаги будут выкупаться по следующим 
ценам:

Компания Цены обратного выкупа (руб.)

ао ап

Башнефть 1 784 1 397

Оренбургнефтепродукт 4 539 2 474

Уфимский НПЗ 56 31

Новойл 39 21

Уфанефтехим 132 72

Башкирнефтепродукт 490 267

Источник: данные компании

Цены выкупа относительно ликвидных бумаг (Башнефти и торгующихся в РТС-
Board Новойла и Башкирнефтепродукта) оказались очень близки к рыночным, 
что может говорить о заблаговременном присутствии информации о параметрах 
консолидации у некоторых участников рынка: в последнее время акции Башнефти 
демонстрировали устойчивый рост. Как мы и предполагали, возможностей для 
арбитражных операций условия обмена и выкупа практически не предоставили.

Башнефть

ТГК-11 получила чистую прибыль по МСФО в 2011 г. по срав-
нению с чистым убытком годом ранее
Генерирующая компания ТГК-11 выбралась из убытка в прошлом году благодаря 
тарифам на тепловую энергию и росту продаж, следует из сообщения компании.

ТГК-11
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Результаты ТГК-11 по МСФО:

$ млн. 2011 г. 2010 г. Изм.

Выручка 715,4 636,5 12%

Себестоимость 706,5 636,8 11%

Прибыль от продаж 18,5 6,5 187%

EBITDA 58,5 49,8 17%

Чистая прибыль/убыток 7,3 -4,2

Источник: данные компании, расчеты ИК БФА		  

Генерирующая компания смогла увеличить выручку на 12% в долларовом 
выражении благодаря росту тарифов на тепловую энергию по Омскому 
и Томскому филиалам, а также росту объёмов реализации. Увеличение 
операционных расходов связано с ростом цен на топливо с начала 2011 г., а 
также изменением регламента оптового рынка электроэнергии в части покупки 
электроэнергии на собственные нужды электростанций. Итогом операционной 
деятельности  стал рост прибыли от продаж  почти в три раза.  

Показатель EBITDA продемонстрировал положительную динамику за счет 
увеличения объемов продаж  и снижения расходов на создание резерва по 
сомнительным долгам.

По результатам деятельности за 2011 г. чистая прибыль по МСФО в составила $7,3 
млн, тогда как годом ранее генератор завершил год чистым убытком в размере 
$4,2 млн, который сформировался, в частности, из- за переоценки активов.

МРСК Центра отчиталась по РСБУ за 2011г.
МРСК Центра опубликовала бухгалтерскую отчетность за 2011 г., подготовленную 
в соответствии с российскими стандартами бухгалтерского учета. 

Результаты МРСК Центра по РСБУ:

$ млн. 2011 г. 2010 г. Изм.

Выручка, в т.ч. 2 318 1 990 17%

от передачи 

электроэнергии

2 235 1 896 18%

от техприсоединения 57 72 -21%

прочая выручка 27 22 23%

Себестоимость 1 888 1 676 13%

Прибыль от продаж 355 259 37%

EBITDA 470 362 30%

Чистая прибыль/убыток 177 155 14%

Источник: данные компании, расчеты ИК БФА			

Выручка компании по сравнению с аналогичным периодом прошлого года 
выросла на 17 % в долларовом выражении за счет роста выручки от передачи 
электроэнергии.  Объем передачи электроэнергии, по итогам 2011 г., увеличился 
на 1,4% и составил 54,09 млрд кВтч, что обусловлено ростом энергопотребления 
в ряде филиалов МРСК Центра: в Белгородэнерго рост объема передачи 
составил 4,4%, Липецкэнерго - 2,7%, Курскэнерго - 2,6%, Орелэнерго - 2,1%. 
Данный рост связан с увеличением потребления электроэнергии крупными 
металлургическими компаниями. Выручка от технологического присоединения 
снизилась на 21% в связи с переходом всех филиалов в 2011 г. на RAB-
регулирование. 

Рост прибыли от продаж, показателя EBITDA и чистой прибыли обусловлен 
опережающим темпом роста выручки над темпом роста себестоимости, ростом 
объемов потребления электроэнергии в регионах деятельности компании, 
полученным эффектом от реализации программы управления издержками 
в части снижения потерь электрической энергии, оптимизации расходов на 
персонал, сокращения общехозяйственных расходов и снижения затрат на 
приобретение услуг производственного характера.

МРСК Центра
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Разгуляй получил $100 млн. убытка в 2011 г.
Крупный российский агрохолдинг Разгуляй получил около $100 млн. убытка из-за 
падения цен на сахар, по предварительным данным управленческой отчетности 
за 2011 год. Напомним, что в 2010 году Разгуляю удалось получить прибыль 
по МСФО на уровне $4,7 млн. после убытка в $50 млн. в 2009 году. В компании 
считают, что на финансовых результатах группы Разгуляй негативно сказалась 
конъюнктура сельскохозяйственных рынков, из-за рекордного урожая свеклы в 
РФ произошло сезонное снижение цен на сахар.

Также с 20 марта сего года оперативным руководством группой Разгуляй будет 
заниматься Михаил Галуев, а гендиректор Рустем Миргалимов займет пост 
председателя правления компании. Ранее г-ин Галуев был операционным 
директором компании Юнимилк. После слияния Юнимилка с Danone г-ин Галуев 
занял пост директора по развитию бизнес в Danone- Юнимилк.

Разгуляй

МРСК Юга впервые завершило год с прибылью
МРСК Юга по итогам 2011 г. получило чистую прибыль по РСБУ в размере 117 
млн рублей. Такого результата МРСК Юга добилась  впервые с начала работы 
компании: в предыдущие периоды  распредкомпания получала лишь убытки. 
Получение положительного годового финансового результата стало возможным 
благодаря окончанию периода «становления компании в непростом регионе». 

«Впервые в истории компании мы прошлый год закончили с прибылью в 117 млн. 
К сожалению, предшествующие годы компания заканчивала с убытками, в том 
числе 2010 г. был завершен с чистым убытком 3,59 млрд рублей», — сообщил 
генеральный директор компании Сергей Архипов.

Результаты МРСК Юга по РСБУ:

$ млн. 2011 г. 2010 г. Изм. 

Выручка 829 725 14%

EBITDA 143 2 в 59 раз

Чистая прибыль/убыток 4 -118

Источник: данные компании, расчеты ИК БФА			

Что касается планов на текущий год, то компания намерена выручить в 2012 г. 
26,113 млрд рублей ($884 млн), показатель EBITDA на текущий год запланирован 
в размере 4,77 млрд рублей ($161,5 млн). Итоги работы компании окончательно 
будут утверждены на собрании акционеров в июне текущего года.

МРСК Юга
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Макроэкономическая статистика
Дата Время Страна Показатель Период Факт Прогноз Пред. Пересм.

9 мар 5:30 AU Торговый баланс, A$ млн. (Trade balance) Янв -673 1 500 1 709 1 325

9 мар 6:30 CN Индекс цен производит. г/г, % (PPI y/y) Фев 0,0 0,2 0,7

9 мар 6:30 CN Индекс потребит. цен г/г, % (CPI y/y) Фев 3,2 3,4 4,5

9 мар 10:30 CN Пром. производство г/г, % (Industrial production y/y) Фев 11,4 12,3 12,8

9 мар 10:30 CN Розничные продажи г/г, % (Retail sales y/y) Фев 14,7 17,5 18,1

9 мар 12:00 DE Индекс потребит. цен окончат. м/м, % (CPI m/m F) Фев 0,7 0,7 0,7

9 мар 12:00 DE Индекс потребит. цен окончат. г/г, % (CPI y/y F) Фев 2,3 2,3 2,3

9 мар 12:00 DE Объем экспорта м/м, % (Exports m/m) Янв 2,3 1,6 -4,3 -4,4

9 мар 12:00 DE Объем импорта м/м, % (Imports m/m) Янв 2,4 1,4 -3,9

9 мар 12:00 DE Торговый баланс, млрд. евро (Trade balance) Янв 14,2 13,5 13,9

9 мар 12:45 FR Пром. производство м/м, % (Industrial production m/m) Янв 0,3 0,5 -1,4 -1,3

9 мар 14:30 GB Индекс цен производит. м/м, % (PPI output m/m) Фев 0,6 0,3 0,5 0,4

9 мар 14:30 GB Индекс цен производит. г/г, % (PPI output y/y) Фев 4,1 3,9 4,1 4,0

9 мар 14:30 GB Индекс цен производит. базовый м/м, % (PPI core output m/m) Фев 0,5 0,1 0,3

9 мар 14:30 GB Индекс цен производит. базовый г/г, % (PPI core output y/y) Фев 3,0 2,5 2,4

9 мар 14:30 GB Индекс цен производит. на факторы произв-ва м/м, % (PPI input m/m) Фев 2,1 1,0 0,5 0,1

9 мар 14:30 GB Индекс цен производит. на факторы произв-ва г/г, % (PPI input y/y) Фев 7,3 6,8 7,0 6,6

9 мар 14:30 GB Пром. производство м/м, % (Industrial production m/m) Янв -0.4 0,3 0,5 0,4

9 мар 14:30 GB Пром. производство г/г, % (Industrial production y/y) Янв -3.8 -3,1 -3,3 -3,1

9 мар 17:00 BR Индекс потреб. цен м/м, % (IPCA - Extended National CPI m/m) Фев 0,45 0,44 0,56

9 мар 17:00 CA Уровень безработицы, % (Unemployment rate) Фев 7,4 8,0 7,6

9 мар 17:00 CA Число занятых м/м, тыс. (Employment change m/m) Фев -2.8 15,0 2,3

9 мар 18:30 US Средняя почасовая оплата труда м/м, % (Average hourly earnings m/m) Фев 0,1 0,2 0,2 0,1

9 мар 18:30 US Средняя продолжит. рабочей нед. (Average weekly hours) Фев 34,5 34,5 34,5

9 мар 18:30 US Торговый баланс, $ млрд. (Trade balance) Янв -52.57 -49,00 -48,80 -50,42

9 мар 18:30 US Уровень безработицы, % (Unemployment rate) Фев 8,3 8,3 8,3

9 мар 18:30 US Новые рабочие места в нес/х секторе, тыс. (Non-farm payrolls) Фев 227 210 243 284

9 мар 18:30 CA Объем экспорта, C$ млрд. (Exports) Янв 41,44 42,00 42,02 42,42

9 мар 18:30 CA Объем импорта, C$ млрд. (Imports) Янв 39,34 40,00 39,33 39,56

9 мар 18:30 CA Торговый баланс, C$ млрд. (Trade balance) Янв 2,10 2,00 2,69 2,86

9 мар 20:00 US Оптовые запасы м/м, % (Wholesale inventories m/m) Янв 0,4 0,6 1,0 1,1

9 мар 20:00 US Оптовые продажи м/м, % (Wholesale sales m/m) Янв -0.1 0,8 1,3 1,4

9 мар 20:30 US Индекс опереж. индикаторов ECRI WLI (ECRI U.S. Weekly Leading Index) до 09 мар. 124,3 124,2 124,1

9 мар 20:30 US Индекс опереж. индикаторов ECRI WLI г/г, % (ECRI Weekly Leading Index y/y) до 09 мар. -2.6 -3,0

9 мар   :  CN Денежный агрегат М2 г/г, % (M2 money supply y/y) Фев 13,0 12,8 12,4

12 мар 10:00 JP Индекс потребит. доверия (Consumer confidence) Фев 39,5 40,0

12 мар 10:30 IN Пром. производство м/м, % (Industrial production m/m) Янв 2,1 1,8

12 мар 12:00 DE Оптовые цены м/м, % (Wholesale price index m/m) Фев 1,0 1,2

12 мар 12:00 DE Оптовые цены г/г, % (Wholesale price index y/y) Фев 2,6 3,0

12 мар 20:00 JP Ставка Банка Японии (BoJP rate decision) - 0,10

12 мар 23:00 US Государств. бюджет, $ млрд. (Federal Budget) Фев -229,00 -27,40

13 мар 1:30 US Запасы нефти API: нед/нед, млн. барр. (API weekly crude stocks) до 09 мар. 4,583

13 мар 1:30 US Запасы бензина API: нед/нед, млн. барр. (API weekly gasoline stocks) до 09 мар. -2,252

13 мар 1:30 US Запасы дистилл. API: нед/нед, млн. барр. (API weekly dist stocks) до 09 мар. 0,924

13 мар 12:45 FR Счет текущих операций, млрд. евро (Current account) Янв -3,0

13 мар 14:30 GB Торговый баланс, ₤ млрд. (Trade balance) Янв -7,880 -7,110

13 мар 14:30 GB Торговый баланс без стран ЕС, ₤ млрд. (Non-EU trade balance) Янв -4,250 -3,750

13 мар 15:00 DE Индекс экон. ожиданий ZEW (ZEW Survey – economic sentiment) Мар 10,0 5,4

13 мар 15:00 DE Индекс текущих условий ZEW (ZEW Survey – current conditions) Мар 42,5 40,3

13 мар 16:45 US Розничные продажи сети ICSC нед/нед, % (ICSC chain store sales w/w) до 10 мар. 1,3

13 мар 16:45 US Розничные продажи сети ICSC г/г, % (ICSC chain store sales y/y) до 10 мар. 1,7

13 мар 17:30 US Розничные продажи м/м, % (Retail sales m/m) Фев 1,0 0,4

13 мар 17:30 US Розничные продажи без автомобилей м/м, % (Retail sales ex autos m/m) Фев 0,7 0,7

13 мар 17:55 US Redbook: розничные продажи м/м, % (Redbook m/m) до 10 мар. 0,1

13 мар 17:55 US Redbook: розничные продажи г/г, % (Redbook y/y) до 10 мар. 3,0

13 мар 19:00 US Произв. запасы м/м, % (Business Inventories m/m) Янв 0,5 0,4

13 мар 23:15 US Ставка ФРС (FOMC interest rate decision) -

13 мар   :  RU Торговый баланс ЦБ, $ млрд. (Trade balance) Янв 20,40
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