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НЕФТЕГАЗ
	Событие
	21 ноября  была опубликована статистика развития нефтегазовой отрасли в России за 9 месяцев 2011 года. Продемонстрированные результаты противоречивы и свидетельствуют как об успехах, так и о проблемах отрасли. 


	Комментарии
	Объем добычи за январь-сентябрь 2011 года 379,9 млн. тонн, что является рекордом. При этом добыча в Западной Сибири продемонстрировала неуклонное снижение. По данным на конец 2010 года,  на Западную Сибирь приходилось 73% общероссийской добычи нефти и газа, причем за 2010 год добыча здесь сократилась на 1,5% к 2009 году. 
Одновременно, добыча в новых регионах растет довольно медленно. Для наращивания добычи в России нефтяным компаниям приходится осваивать более сложные месторождения, что увеличивает затраты на реализацию проектов и снижает их рентабельность. В результате российские компании стремятся восполнить ресурсы по добыче нефти за счет зарубежных проектов, где они могут с меньшими рисками разделить расходы с иностранными партнерами. 
Нефтепереработка, несмотря на всю критику, демонстрирует более позитивные результаты. С 2009 года объемы первичной обработки нефти выросли на 5,5% (до 249 млн. тонн), при этом глубина переработки составила 71,2% против 71,9% в 2009 году. По требованию правительства нефтяники будут увеличивать расходы на модернизацию переработки, способствовать этому будет принятая система налогообложения 60-66-90 для стимулирования инвестиций в переработку сырья и производство более сложных нефтепродуктов. 
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Добыча газа в России в 2010 году выросла на  11,4% — до 649 млрд. куб. м, что является хорошим показателем. Правда, сегмент пока не вышел на предкризисные показатели. Кроме того, «Газпром» столкнулся с проблемами на европейском рынке, в частности, из-за действия Третьего энергопакета, который вынуждает его передать свои газотранспортные мощности третьей стороне. 
Сбалансировать эти проблемы могло бы строительство газопровода в АТР. Переговоры с Китаем по цене идут, однако прогресса нет уже давно, тем более что страны Центральной Азии активно пытаются перехватить инициативу у России, причем весьма успешно. 
Объем сбыта в Китай может составить 30 млрд. куб. м. (по Западному коридору). На рынке СПГ крупным игроком станет «Новатэк» после завершения работ над проектом Ямал-СПГ в 2016 году (мощность завода — 15 млн. тонн в год). Япония также предлагает свое участие в строительстве завода по сжижению газа в Хасанском районе Приморского края к 2017 году. Потенциально азиатское направление способно уравновесить  проблемы со спросом на европейском рынке, но до начала работы этих проектов (часть которых существует только в планах) не менее 5-6 лет. 
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	Прогноз
	Развитие добычи нефти и газа зависит от сбалансированности политики правительства. На одной чаше весов – необходимость наполнения бюджета в ресурсоориентированной стране, на другой – необходимость предоставления отрасли широких льгот для повышения рентабельности проектов освоения новых месторождений. 


	Событие
	По итогам 2011 года НПГ могут занять 26,8% рынка газа, что на 3,2 п.п. выше, чем в 2010 году. 
  

	Комментарии
	Рост рыночной доли НПГ идет довольно стремительно на фоне стагнирующей добычи «Газпрома». В 2008 году доля НПГ составляла, по собственным оценкам «Газпрома», 20,7% (72,9 млрд. куб. м)  от поставок в единую газотранспортную систему. В 2009 году общие объемы газа снизились, объемы поставок НПГ сократились до 69,5 млрд. куб. м., но составили те же 20,7%. В 2010 году показатель вырос до 23,6% (83,9 млрд. куб. м). По итогам текущего года доля может вырасти почти до 27%. 
Хотя «Газпром» не уточнил, как рассчитывалась эта доля, так как НПГ продают газ как конечным потребителям, так и самой монополии. По расчетам, прирост потребления составляет около 13,3 млрд. куб. м., и именно его полностью удовлетворяют НПГ.  Плюс смогли забрать 1,6% из доли «Газпрома» 
Снижение доли на внутреннем рынке связано с концентрацией «Газпрома» на экспортном направлении. При этом экспорт только приближается к докризисному уровню: план на 2011 год — около 230 млрд. куб. м, тогда как в 2007-2008 годах этот показатель превышал 237 млрд. Если тенденция сохранится, в 2012 году доля монополии снизится ниже 75% рынка при том, что грандиозные планы по увеличению доли на европейском рынке вряд ли будут осуществлены даже в среднесрочной перспективе. 
Самым активным конкурентом «Газпрома»является «НоваТЭК», который сейчас занимает 13% рынка и планирует и дальше наращивать свою добычу. В перспективе, если «Лукойл» реализует свою новую стратегию, он также сможет потеснить «Газпром». 
Все нефтяные компании в тех или иных объемах снабжают своим газом российскую энергетику: «Лукойл» осуществляет поставки на Печорскую ГРЭС, ТНК-BP — на Нижневартовскую ГРЭС и электростанции «КЭС-Холдинга», «Сургутнефтегаз» — на Сургутские ГРЭС-1 и ГРЭС-2, «Роснефть» — на томские теплоэлектроэцентрали ТГК-11, а также на Сургутскую ГРЭС-2. 
Интерес энергетиков к закупкам газа у независимых компаний также растет.  Летом представители  «Квадры» заявляли о намерении заключить соглашения с НПГ о поставках газа («Квадра» потребляет около 6 млрд. куб. м. газа в год). «Фортум еще в 2010 году высказывался за смену поставщика газа. 
Впрочем, экспансия НПГ пока сдерживается географическими факторами. Если на Урале и в Западной Сибири в некоторых регионах они доминируют, то европейскую часть газ поступает с серьезными затратами на транспортировку. 
Осенью ФСТ подготовила проект приказа, в котором устанавливаются значительные понижающие коэффициенты для оплаты транспортировки газа на большие расстояния. Если документ будет принят, то в 2013 году прокачка газа на расстояние более 2800 км будет стоить на 32-41% дешевле поставок по тарифу на короткие расстояния, тогда как в настоящее время скидка составляет чуть более 25%. В результате поставки газа с западносибирских месторождений независимых газодобывающих компаний в европейскую часть России станут экономически более привлекательными. 
  

	Прогноз
	Доля «Газпрома» может в перспективе снизиться до 65-70%. Пока крепости позиций монополии будут служить более высокие доходы от экспорта, в дальнейшем же потеря доли российского рынка при сокращении поставок в Европу (или недостаточном росте) приведут к ослаблению позиций монополиста. 


	Событие
	Госдума приняла во втором чтении поправки о предоставлении двум нефтяным компаниям «Татнефть» и «Башнефть» льгот по НДПИ в размере 47 млрд. руб. в качестве компенсации потерь от введения налогового режима «60-66». 


	Комментарии
	Госдума приняла во втором чтении законопроект об очередной правке Налогового кодекса. Однако принятие законопроекта сопровождалось спором Госдумы и Минфина о льготах по НДПИ для двух нефтяных компаний, «Башнефти» и «Татнефти».

Общий объем льготы в течение пяти лет составит более 47 млрд. руб. Согласно законопроекту, «Башнефть» будет экономить 193,5 млн. руб. налоговых платежей ежемесячно в течение четырех лет, «Татнефть» — 630,6 млн. руб. ежемесячно в течение пяти лет. В законопроекте оговаривается, что льгота по НДПИ распространяется на расположенные в Татарии и Башкирии месторождения объемом более 200 млн. тонн нефти, лицензии на которые выданы до 1 июля 2011 года. Кроме того, согласно законопроекту, воспользоваться льготой по НДПИ компании могут лишь в том случае, если они не имеют льгот по экспортной пошлине на нефть. 
Сначала на заседании правительства была поддержана льгота только «Башнефти», предложения по «Татнефти» были отклонены. Впоследствии на заседании профильного комитета Госдумы заместитель главы Минфина Сергей Шаталов пояснил депутатам: правительство не устроила слишком сложная схема взаиморасчетов «Татнефти».



	Прогноз
	Несмотря на позицию Минфина, зампред Госдумы Олег Морозов заявил о намерении провести с правительством дополнительные консультации, чтобы сохранить в законопроекте льготу для «Татнефти». Известно, что консультации по этому вопросу с участием представителей администрации президента, вице-премьера Игоря Сечина и спикера Госдумы Бориса Грызлова еще продолжаются. В зависимости от того, как завершатся консультации о судьбе льгот для «Татнефти», Дума примет решение - либо компенсацию получит только «Башнефть», либо обе компании



ОАО «ГАЗПРОМ»
	Событие
	«Газпром» опубликовал отчетность по МСФО за 1 полугодие. Результаты в целом положительные, однако во многом они связаны с ростом цен на газ как на внутреннем, так и на внешнем рынках, а также с ростом объемов сбыта газа. 


	Комментарии
	Выручка компании составила 2,347 млрд. руб., что на 37% больше, чем за полгода 2010 года, EBITDA — 983 млрд. руб. (+41%), чистая прибыль — 740 млрд. руб. (+51%).  
Средняя цена реализации газа в Европу выросла  на 26% (до 362 долл. за тыс. куб. м), в страны СНГ — примерно на 17% (до 267 долл. за тыс. куб. м), в РФ — на 13% (до 2,586 руб. за тыс. куб. м). 
Чистая выручка от продаж газа выросла на 39% и составила 1,472 млрд. руб. Рост продаж продуктов нефтегазопереработки составил 42% (452 млрд. руб.), остальные сегменты: продажа сырой нефти, электричества и транспортировка газа — прибавили в среднем 24%. 
Наибольший прирост выручки от реализации газа приходится на экспорт в страны бывшего СССР (+76%, с 118 млрд. руб. до 331 млрд. руб. за полгода). Объем реализации при этом составил 47 млрд. куб. м., что на 47% больше показателя за аналогичный период 2010 года. Скорее всего, сказалось увеличение объемов закупки Украиной,  которая ускорила темпы отбора газа в первом полугодии, рассчитывая на рост цен во втором полугодии и, соответственно, на получение дополнительной прибыли. 
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При этом существенно выросли операционные расходы – на 31%. Основной рост связан с увеличением расходов на покупку газа и нефти – плюс 65% (до 452 млрд. руб.), а также на рост налоговых платежей в связи с повышением ставки НДПИ (+43%, за исключением налога на прибыль). 
Таким образом,  рыночная конъюнктура позволила монополии в очередной раз продемонстрировать положительные результаты. Однако на самом деле результаты не столь оптимистичны – в случае снижения цен на мировом рынке запаса для положительной динамики не будет, и монополии придется добиваться от правительства резкого роста цен на внутреннем рынке, чтобы компенсировать неэффективное управление финансами. 
Между тем, появились новые подробности инвестпрограммы «Газпрома». По итогам текущего года общий объем инвестиций компании должен составить  1,28 трлн руб. (41,4 млрд. долл.), что почти на 30% больше уровня 2010 года (905,2 млрд. руб.). Причем эти расходы не включают инветспрограммы «Газпром нефти» и энергетического подразделения. Если учесть заявленные в меморандуме к еврооблигациям суммы, их инвестпрограммы составят около 300 млрд. руб. (10 млрд. долл.), из них 174 млрд. руб.  придется на инвестиции «Газпром нефти». . Таким образом, финальная сумма инвестиций в 2011 году может превысить 51 млрд. долл. 
Из меморандума также следует, что основные затраты придутся на новые ямальские проекты, которые должны будут компенсировать падение добычи на основных месторождениях - Медвежьем, Ямбургском и Уренгойском месторождениях. Всего к 2020 году Ямал должен обеспечивать 20-30% добычи «Газпрома».

Всего на обустройство Бованенковского месторождения, газопроводную систему с Ямала до Торжка  на 2400 км.  И железную дорогу до Бованенково, зарезервировано 420 млрд. руб., что в 2 раза больше, чем было зарезервировано в 2010 году (208 млрд. руб.). Всего на освоение Ямала «Газпром» заявлял около 100 млрд. долл., с 2008 года из них уже должно быть освоено около 30 млрд. долл.

План инвестиций на 2012 год будет рассмотрен в конце декабря, но летом топ-менеджмент концерна заявлял, что планируются расходы примерно в том же объеме, т.е. больше 1 трлн. руб. 
Пока же «Газпром» В меморандуме предупреждает инвесторов в росте рисков: в Европе усиливается ценовая конкуренция, растет давление со стороны регуляторов, в Росси растет налоговая нагрузка и оказывает негативное влияние предвыборная кампания, в ходе которой пока остаются неопределенными перспективы роста внутренних цен. 
Инвестиционная программа «Газпрома» на 2011 год, млрд. руб.

Общий объем инвестиций группы  (без совместных предприятий, «Востокгазпрома» и «Запсибгазпрома»
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            Ухта-Торжок
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     -добыча
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            Бованенковское месторождение
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            Киринское месторождение
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            (поддержание добычи)
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«Газпром нефть»
174

     долгосрочные вложения

61,4

     Приобское месторождение

20

Энергохолдинг

91

Газификация

25



	Прогноз
	Инвестпрограмма «Газпрома» по-прежнему ориентирована на развитие транспортной инфраструктуры в ущерб развитию добычи. В результате, при поддержке своего лобби, независимые производители газа будут постепенно отвоевывать у монополии долю на внутреннем рынке. В дальнейшем не исключена и возможность  пересмотра экспортной монополии «Газпрома».



	Событие
	«Газпром» в ближайшее время может получить  очередные участки недр от государства без конкурса. 


	Комментарии
	Минприроды подготовило решение о предоставлении «Газпрому» и «Роснефти» очередных участков недр без конкурса. Всего предполагается передать 9 лицензий. «Роснефть» получит пять лицензионных участков на шельфе Охотского моря: Магадан-1 (442,1 млн. тонн н.э.), Магадан-2 (340,1 млн. тонн н.э.), Магадан-3 (136,6 млн. тонн н.э.), Лисянский (614,6 млн. тонн н.э.) и Кашеваровский (399,6 млн. тонн н.э.). Общий объем извлекаемых запасов - 1,933 млн. тонн нефтяного эквивалента. 
«Газпром» получит 4 участка в Якутии  с общими запасами 500 млрд. куб. м.: Верхневилючанское (209,3 млрд. куб. м), Тас-Юряхское (112,7 млрд. куб. м), Соболох-Неджелинское (65 млрд. куб. м) и Среднетюнгское (165,3 млрд. куб. м). Первые два относятся к нефтегазоконденсатным месторождениям, остальные — к газоконденсатным. Новые участки нужны монополии для заполнения газопровода Якутия-Хабаровск-Владивосток. Прежде предполагалось, что он будет заполняться с Чаяндинского месторождения (1,3 трлн. куб. м газа и 50 млн. тонн нефти), но этого оказалось недостаточно. 
«Роснефть», скорее всего, не будет осваивать полученные участки в ближайшее время. В отличие от нее, «Газпром», скорее всего, будет готовиться к освоению месторождений, так как ему действительно нужно будет заполнять дорогостоящую трубу и, помимо программы газификации Дальнего Востока, решать проблему с организацией экспорта на рынки ЮВА. 


	Прогноз
	Передача участков вне конкурса в очередной раз подчеркивает привилегированное положение госкомпаний и то обстоятельство, что в ближайшее время это положение вряд ли изменится.



	Событие
	Разгорается скандал между Россией и Туркменией. «Газпром» публично высказал сомнение в достоверности опубликованных Туркменией данных о запасах углеводородов. По всей видимости, это стало ответным шагом монополии на укрепление сотрудничества Туркмении с Китаем. 


	Комментарии
	В ходе визита туркменского президента в Китай были подписаны соглашения об увеличении ежегодных поставок туркменского газа с 40 до 65 млрд. куб. м до 2015 года. Поставки осуществляются по запущенному в конце 2009 года газопроводу. За счет строительства третьей нитки и будет увеличена мощность, причем поставки будут осуществлять также и Узбекистан с Казахстаном. Узбекистан будет закачивать туда 10 млрд. куб. м газа в год, 12-15 млрд. куб. м в год собирается поставить Казахстан. Китай также будет принимать участие в разработке месторождения Южный Иолотань в Туркмении (запасы газа — 21,2 трлн. куб. м, нефти — 300 млн. тонн). 
Это существенно ослабляет экспортную зависимость Туркмении от России и расширяет доступ на китайский рынок сбыта газа. В 2010 году экспорт туркменского газа в Россию составил 11 млрд. куб. м., что в 4 раза меньше, чем до этого (около 44 млрд. куб. м. в год). Причиной затяжного конфликта стали ценовые разногласия между Москвой и Ашхабадом – последний требовал покупки газа по цене, которая в кризисный период была почти равна европейской, а также несогласие сторон по формату строительства Прикаспийского газопровода. 
Увеличение поставок среднеазиатского газа в Китай создает для России сразу две глобальные проблемы. Во-первых, сужает возможность давления на Ашхабад в ценовом вопросе при необходимости увеличения закупок. Имея альтернативное направление поставок, Ашхабад вряд ли согласится на серьезные уступки. Узбекистан также сможет, при удачном стечении обстоятельств, вести собственную игру с «Газпромом», который сейчас выкупает практически весь добываемый в республике газ. 
Во-вторых, Москва пытается договориться с Пекином о строительстве газопровода и поставках около 30 млрд. куб. м. российского газа в год, ориентируясь при этом на европейские цены. Китай же закупает газ в Туркмении по более низкой цене, к тому же рост объемов закупки уменьшает возможность маневра для «Газпрома». Кроме того, Китай также  закупает 10 млрд. куб. м у Мьянмы и 44 млрд. куб. м СПГ у Австралии. 
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В преддверии визита Гурбангулы Бердымухамедова в Китай «Газпром» заявил о том, что он сомневается в правдивости заявлений Ашхабада об открытии в последнее время нескольких гигантских месторождений. В 2008 году Ашхабад официально объявил о том, что компания  Gaffney, Cline Associates оценила запасы на месторождениях Южный Иолотань-Осман и Яшлар от 4 трлн куб. м (доказанные) до 14 трлн куб. м (возможные). В 2011 году  оценка месторождений Южный Елотен-Осман, Минара и Яшлар выросла до 26 трлн. куб. м газа. Отталкиваясь от этих данных, Ашхабад оценил свои суммарные ресурсы в 71,21 млрд. тонн условного топлива. 
Александр Медведев, глава экспортного подразделения «Газпрома», вообще назвал заявления Туркменистана  о роста запасов «политиканством». Это вызвало бурную и негативную реакцию Ашхабада – заявление монополии подчеркивает опасения Запада о том, насколько Туркмения сможет поставлять газ в Nabucco  в случает строительства Транскаспийского газопровода. 


	Прогноз
	Ухудшение условий для переговоров с Китаем не лучшим образом скажутся на перспективах монополии. На европейском направлении «Газпром» собирается увеличить поставки до 164 млрд. куб. м по сравнению с нынешними 152 млрд. куб. м. Однако  европейский газовый рынок насыщен за счет других участников, а также остаются проблемы с действием Третьего энергопакета в отношении Южного потока, так как Еврокомиссия пока не собирается переводить газопроводы российского концерна под определение трансъевропейской сырьевой инфраструктуры, которая не попадает под действие Третьего пакета. Так что расширение экспорта «Газпрома» пока откладывается на неопределенную перспективу. 


	Событие
	«Газпром» подписал новые контракты с Белоруссией на поставки газа. Цена для «братской» республики оказалась в два раза ниже указанной в предыдущем договоре в обмен на 50% акций «Белтрансгаза». 


	Комментарии
	Подписание соглашения о транзите газа и цене поставок газа можно является серьезным геополитическим событием. Стоит напомнить, что фактически с 2004 года Россия и Белоруссия находились в состоянии перманентной ценовой войны. После того, как в 2006 году после поддержки со стороны Москвы на президентских выборах А.Лукашенко фактически отказался выполнять условия предоставления поддержки, ситуация обострилась до предела. 
По прошлому договоры цена поставок могла составить более 300 долл., что стало бы еще одним сильным ударом по белорусской экономике. Новое соглашение предполагает поставки газа по 165,6 долл. за тыс. куб. м. 
С 2013 года стоимость сырья будет считаться по формуле с привязкой к российской цене:  цена для потребителей ЯНАО, которая устанавливается ФСТ, плюс стоимость транспортировки газа от мест добычи в регионе до границы России и Белоруссии, а также расходы на хранение газа в подземных хранилищах России и затраты на «реализацию». Также соглашением предусматривается «индексация составляющих формулы цены на величину инфляции». 
Таким образом, цена на 2013 год цена на газ для Белоруссии может остаться на том же уровне. Прогнозная цена ФСТ для ЯНАО на 2011 год  - 1679 руб. за 1000 куб. м без НДС (оптовая цена «Газпрома»). В 2013 г. та же цифра должна составить примерно 2220 руб. с учетом утвержденных правительством темпов индексации (70,6 долл.). Надбавки на транспорт и хранение можно оценить по публикациям в некоторых СМИ: транспорт — 2,7 долл.  за прокачку тыс. куб. м на 100 км (общее расстояние составляет около 3000 км, таким образом прокачка между конечными  точками для 1 тыс. куб. м. составит около 81 долл.), стоимость хранения — 6,2 долл.  за тыс. куб. м, расходы на реализацию — 1 долл. 
Объем поставок в 2012 году составит 22,5 млрд. куб. м. , в 2013 - 23 млрд. куб. м. По некоторым данным, «Газпром»  в этом случае отказался от принципа take or pay, что также играет на руку Белоруссии. 
Взамен Белоруссия обеспечивает низкую транзитную ставку – 2 долл., что ниже украинского тарифа. В 2013-2014 гг. тот же тариф будет ежемесячно считаться по формуле, которая не разглашается. А тариф на транспорт по белорусскому участку газопровода Ямал — Европа (который принадлежит «Газпрому») с самого начала будет меняться раз в месяц по формуле.

В результате, белорусский бюджет за счет снижения цен на газ получит дополнительные 2 млрд. долл. Кроме того, было подписано соглашение о покупке «Газпромом» оставшегося пакета «Белтрансгаза». Правда, в отличие от прошлого раза, весь пакет будет оплачен единым траншем – в 2,5 млрд. долл., так что экономика соседней страны получит еще значительную сумму средств. 
Принятое решение является чисто политическим. Все прошлые годы российская монополия вместе с властями заявляла о принципиальном стремлении перейти с «соседями» на рыночные условия работы, т.е. на общеевропейскую цену и условия поставок. Нынешние соглашения полностью противоречит всем этим заявлениям. Это означает, что при их разработке Москва руководствовалась намерением получить большую выгоду, чем давал конфликт с Минском. 
С одной стороны, такой выгодой может выступать согласие Белоруссии на приватизацию интересных российскому околовластному бизнесу активов, однако такое вливание средств в экономику РБ отодвигает необходимость распродажи на некоторое время. С другой стороны, соглашение решает проблему гарантий транзита российского газа в Европу по белорусскому участку. После запуска Nord Stream Москва получила возможность менять объемы поставок газа по существующим газопроводам. Если объем закупок российского газа в Европе сократится, что монополия будет сокращать издержки прежде всего за счет уменьшения прокачки по украинской территории, и в этом контексте Белоруссия приобретает важнейшее значение. 
Также соглашение с Белоруссией по цене является прямым намеком Украине на необходимость договариваться. До конца года остался  месяц, а стороны по-прежнему не договорились о цене на 2012 год. Киев по-прежнему требует скидку до 230-250 долл. за тыс. куб. м., Москва настаивает на выполнении существующего договора, по которому цена может составить 485 долл. в 1 квартале 2012 года. Хотя украинское правительство и президент проводят активную информационную кампанию, пытаясь убедить общество, что Москва почти сдалась под натиском неизвестно каких аргументов, результата пока нет. 
Показательно, что Киев пытается использовать довольно хаотичный набор козырей. Во-первых, 4 ноября первый вице-премьер  Андрей Клюев, выступая в парламенте, заявил, что Украина использует вопрос вступления России в ВТО как рычаг давления на переговорах по изменению газовых контрактов. 
Во-вторых, украинские власти предложили Москве забыть о требовании разделить загрансобственность бывшего СССР. Украина позиционировала этот вопрос как один из наиболее актуальных в двусторонних отношениях, однако комментарии Сергея Лаврова достаточно точно отражают российскую позицию: «Эта тема уже давно не является предметом российско-украинских переговоров. Несмотря на то что Украина не ратифицировала соглашение о «нулевом варианте», российская сторона практически во всех государствах перерегистрировала на себя собственность СССР. Стоит напомнить, что в 1992 году бывшие советские республики подписали соглашение о так называемом «нулевом варианте». Тогда Россия обязалась заплатить долги Советского Союза, составлявшие 96,8 млрд. долл., в обмен на отказ других республик от прав на загрансобственность бывшего СССР. Однако в 1993 году Украина, доля которой в долгах бывшего СССР составляла 16,91%, то есть около 16,5 млрд. долл., вышла из соглашения. Свои претензии она оформила списком, включавшим недвижимость в 28 странах, и направила его в 1994 году в российское правительство. Украиной также предпринималась попытка через Высокий суд Лондона добиться передачи ей здания лондонского торгпредства России.

В 2006 году Россия подписала протокол о досрочном погашении долга бывшего СССР перед Парижским клубом в объеме около 22 млрд. долл., а также выплату премии за досрочное погашение в объеме 1 млрд. долл. Этот шаг позволил России претендовать на все зарубежные активы бывшего СССР. 
В середине 2010 года к спорам вокруг зарубежной собственности бывшего СССР подключился президент Украины Виктор Янукович, который потребовал оценить и разделить советское «наследство». Однако и здесь в ответ ему было направлено напоминание о том, что Россия погасила все долги СССР самостоятельно, поэтому о претензиях на имущество речь идти не может. 
 В свою очередь, «Газпром» предъявил Украине железный козырь – 8 ноября был официально открыт вентиль первой ветки Nord Stream. По данным Fitch, «Нафтогаза Украины» может снизиться в 2012 году примерно на 20%.  Объем финансовых потерь может составить около 700 млн. долл. 


	Прогноз
	Владимир Путин заявил, что,  когда новый газовый контракт с Белоруссией закончится, Россия снова поставит вопрос о возврате к цене, равнодоходной для «Газпрома» с Европой. Тогда же, к концу 2014 года, Россия, Белоруссия и Казахстан будут согласовывать все документы о создании Евразийского союза. Тем самым для Белоруссии вопрос о цене на газ будет прямо привязан к степени интеграции. К тому же четко оговоренные сроки будут напоминать Минску и о том, что на реализацию интересов Москвы у него есть конкретный промежуток времени, по истечении которого ситуация может сильно измениться. 


	Событие
	Действие Третьего энергопакета угрожает интересам «Газпрома». Его позиции на европейском рынке и так находятся под сильным давлением со стороны покупателей, а требования разделить газотранспортный бизнес и добычу могут свести у нулю все предыдущие усилия по созданию условий для расширения присутствия монополии на европейском рынке.

 

	Комментарии
	Министр энергетики Сергей Шматко объявил, что Россия будет добиваться пересмотра распространения действия норм Третьего энергопакета на «Газпром». Точнее, по его мнению, нормы европейского законодательства противоречат заключенному соглашению о партнерстве и сотрудничестве между ЕС и Россией. В частности, соглашение от 1994 года предусматривает, что «стороны не должны принимать каких-либо новых правил или мер, которые могут вводить или ухудшать дискриминации по сравнению с ситуацией, существующей на дату подписания настоящего соглашения в отношении условий, влияющих на создание компаний другой стороны на их территориях по сравнению с их собственными компаниями». 
Европейцы требуют, чтобы «Газпром» выделил и передал третьей стороне свой газотранспортный бизнес, чтобы к нему был обеспечен доступ для независимых производителей газа. Но это разрушит всю тщательно выстроенную монопольную модель, на которой базируется могущество «Газпрома». 
Москва заинтересована в том, чтобы «Газпром» получил статус трансевропейской инфраструктуры, на которую не распространяются норма Третьего пакета. Однако, если учесть, что эти нормы принимались как раз для того, чтобы европейские проекты   поставок газа в Европу  обход «Газпрома» получили конкурентное преимущество, вряд ли Москве удастся добиться реализации своих интересов. 
Между тем, в меморандуме к выпуску евробондов «Газпром» наконец признал негативное влияние ситуации, сложившейся для него в Европе. Недовольство покупателей и обыски в подконтрольных ему компаниях может привести к тому, что «Газпром» не сможет гарантировать благополучного для себя исхода антитрастового расследования ЕС и не исключает негативных последствий от своего вынужденного выхода на спотовый рынок. Причина в том, что потребители требуют отказаться от долгосрочных контрактов и перейти к индикаторам спотового рынка. Сейчас «Газпром» около 7% поставляет в Европу в  рамках спота, и в случае роста этой доли финансовые показатели ухудшатся. 
Одновременно концерн купил немецкую электро- и телекоммуникационную компанию Envacom Service GmbH. Штаб-квартира Envacom Service находится  под Висбаденом, она образована в 1999 году. Согласно собственным данным компании, ее клиентская база составляет около 500 000 человек. Одновременно  «Газпром» продолжает переговоры с  RWE AG  по созданию совместного предприятия в электроэнергетике в Германии, Великобритании и странах Бенилюкса. 
Центральным событием ноября стал запуск Nord Stream. Его основная цель - создание альтернативного по отношению к украинской ГТС пути транспортировки газа. Акционерами проекта «Газпром» (51%), немецкие Wintershall и E.On Ruhrgas (по 15,5%), голландская Gasunie и французская GDF Suez (по 9%). Протяженность трубопровода составляет 1224 км. Общая стоимость проекта составляет около 8,8 млрд. евро. 
На данный момент построена только первая линия газопровода пропускной способностью 27,5 млрд. куб. м., причем пока прокачка по ней составит 8-9 млрд. куб. м в год. Ожидается, на проектную мощность она выйдет в 2012 году. Вторая ветка будет выйдет на проектную мощность в октябре 2012 года, объем прокачки составит 55 млрд. куб. м в год. 
 Белоруссию в нынешних условиях ввод новой трубы почти не затронет, так как «Газпрому» полностью принадлежит «Белтрансгаз». А вот Украина может оказаться в сложной ситуации. Если повторится ситуация января 2009 года, когда поставки газа в Европу были заблокированы почти на две недели, то Москва сможет частично компенсировать недостачу по Северному потоку. 
С другой стороны, через газотранспортную систему Украины при необходимости может прокачиваться до 140 млрд. куб. м газа в год, так что заменить ее в полной мере новая труба не в состоянии. Тем не менее, после запуска газопровода экспортные мощности холдинга возрастут до 255 млрд. куб. м в год, в то время как на настоящий момент законтрактовано лишь около 160 млрд. куб. м. Чтобы загрузить трубу, компании придется перебрасывать газ с других направлений — это и будет Украина. А с другой стороны, согласно российско-украинскому соглашению по транзиту вплоть до 2019 года «Газпром» обязан выполнять поставку газа для транзита в Европу в объеме не менее 110 млрд. куб. м в год. Очевидно, что в этом случае соглашение будет трудно выполнить. 


	Прогноз
	Запуск Северного потока положительно скажется на репутации «Газпрома» как надежного поставщика. Однако он внесет дополнительную напряженность в отношения с Украиной, так как будет угрожать потерей значительной части поступлений в бюджет этой страны. 



ОАО «СУРГУТНЕФТЕГАЗ»
	Событие
	«Сургутнефтегаз» обвинили в срыве поставок в Северо-Западный федеральный округ.



	Комментарии
	ЗАО «Петербургская топливная компания» (ПТК) жалуется на то, что «Сургутнефтегаз» не осуществляет поставки компании автомобильного топлива в рамках заключенных договоров.

Председатель совета директоров ПТК Юрий Антонов в ходе совещания в аппарате полпреда президента в Северо-Западном федеральном округе, посвященном состоянию топливного рынка в регионе, сообщил, что «Сургутнефтегаз» фактически уклоняется от исполнения контрактных обязательств, вынуждая трейдера покупать топливо либо через биржевые торги, либо у других участников рынка. 
В связи с этим ЗАО «Петербургская топливная компания» планирует обратиться в суд с иском к «Сургутнефтегазу».

 Также Юрий Антонов заявил, что «Киришинефтеоргсинтез» и руководство «Сургутнефтегаза» уклоняются от заключения договора на поставку нефтепродуктов на следующий год. Ежемесячная потребность ПТК составляет около 75-80 тыс. тонн топлива, от предприятия «Сургутнефтегаза» компания получала 45 тыс. тонн.



	Прогноз
	Учитывая важность региона в преддверие выборов, «Сургутнефтегаз» может попасть под жесткие санкции. 


	Событие
	«Сургутнефтегаз» опубликовал финансовые результаты по РСБУ за 9М11. 


	Комментарии
	Чистая прибыль ОАО «Сургутнефтегаз» по российским стандартам бухучета за 9 месяцев 2011 года выросла в 2,4 раза - до 197,54 млрд. руб. с 83,6 млрд. руб, благодаря доходам по курсовым разницам из-за ослабления рубля на 4.6%. Сумма денежных средств и финансовых вложений превысила 851 млрд. руб. (28 млрд. долл.).

Выручка компании за 9 месяцев 2011 года выросла на 50,6% - до 641,530 млрд. руб. с 425,721 млрд. руб., валовая прибыль - на 61,2% до 213,761 млрд. руб. с 132,224 млрд. руб. годом ранее. 


	Прогноз
	«Сургутнефтегаз» опубликовал достаточно сильные результаты за третий квартал 2011 года. Ослабление рубля принесет высокую дивидендную доходность акционерам «Сургутнефтегаза».

Устав «Сургутнефтегаз»а предусматривает отчисления на дивиденды по привилегированным акциям компании в размере более 7% от чистой прибыли по РСБУ. Соответственно столь существенный рост чистой прибыли по итогам 9М11 окажет положительное влияние на дивидендную доходность акций компании. Существенный рост чистой прибыли по РСБУ будет благоприятно воспринят инвесторами.




ОАО «ГАЗПРОМ НЕФТЬ»
	Событие
	Чистая прибыль компании «Газпром нефть», занимающей 5-е место в России по объемам добычи, по US GAAP в январе-сентябре 2011 года выросла на 64% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года — до 3,875 млрд. долл.



	Комментарии
	Этот показатель оказался несколько ниже ожиданий аналитиков, прогнозировавших чистую прибыль в среднем на уровне 4 млрд. долл. Выручка «Газпром нефти» за девять месяцев повысилась на 39% и составила 32,9 млрд. долл.

На показатель чистой прибыли повлиял «бумажный» убыток, вызванный переоценкой валютных инструментов. Без него чистая прибыль за отчетный период составила бы 4,005 млрд. долл. 
В 2012 году «Газпром нефть» собирается перейти на международные стандарты финансовой отчетности — МСФО. 
Способствовать этому будут и перспективы работы в Ливии. Компания уже возобновила работу в Ливии совместно с итальянской Eni.

Известно, что на очереди стоит и возобновление других российских проектов в Ливии. Сторонники Муамара Каддафи в Ливии остаются и продолжают оказывать сопротивление новой власти. Однако российские фирмы в основном работают на севере Ливии, тогда как очаги сопротивления остаются преимущественно на юге, особенно в бесконтрольной приграничной зоне.



	Прогноз
	Для «Газпром нефти» будет крайне важно расширять свое присутствие за рубежом. Госкомпании необходимо развитие добычи и выстраивание собственной цепочки сбыта нефти и нефтепродуктов за рубежом.  


	Событие
	«Газпром нефть» готовится в разы увеличить число собственных заправок в Нижегородской области. 


	Комментарии
	«Газпром нефть», пока владеющая 11-ю АЗС на территории региона, подала в Федеральную антимонопольную службу (ФАС) ходатайства на приобретение ООО «Автокомплекс», управляющего 30-ю заправками «Волгапетролеум», и ООО «Ойл-Оптима 7», в собственности которого пять одноименных АЗС. 
В самой «Газпром нефти» отмечают, что расширение сбытовой сети в России, и в частности в нижегородском регионе, проходит в рамках реализации долгосрочной стратегии развития, которая к 2020 году предполагает двукратный рост числа АЗС компании до 2,1 тыс. 
На финансирование новых проектов, в том числе в расширение сбыта за счет новых АЗС, «Газпром нефть» планирует потратить только в этом году 12 млрд. руб. Компания уже ведет активную скупку заправок: так, в сентябре у компании «Октан-Юг» была куплена сеть из 21 АЗС и нефтебаза в Краснодарском крае. 
Нижегородский регион в «Газпром нефти» называют одним из приоритетных для развития сбытовых подразделений: в этом году «Газпром нефть Марин Бункер» включила Нижний в географию речных бункеровок.



	Прогноз
	В целом, стратегия «Газпром нефти» предусматривает увеличение объема реализации к 2020 году до 40 млн. т топлива в год в целом и до 8 млн. т на розничных рынках России и СНГ. Поэтому покупка розничных активов отвечает намеченной стратегии.

Нижегородские активы, которые готовится приобрести «Газпром нефть», оцениваются примерно в 30 млн. долл. из расчета 1 млн. долл. за заправку. Если сделка состоится, то в регионе появится достойный конкурент ЛУКОЙЛу, которому на территории региона ЛУКОЙЛу принадлежат 102 АЗС.

В ближайшее время ВИНК будут заинтересованы в покупке сетей АЗС в новых для них регионах или там, где очередная покупка не приведет к получению олигополистического положения, чтобы не рисковать и не столкнуться с очередными санкциями со стороны ФАС.



	Событие
	«Газпром нефть» подтверждает планы продать Южно-Таравейское месторождение Ненецкого автономного округа и продолжает переговоры с потенциальными покупателями.



	Комментарии
	Интерес компании к данному региону снизился после того, как ее заявка на освоение месторождений имени Требса и Титова не прошла конкурсную процедуру, а лицензия досталась «Башнефти».

Напомним, что «Газпром нефть» в 2006 году выиграла аукцион на пользование недрами Южно-Таравейского участка. Лицензия предполагала разведку и добычу углеводородного сырья сроком на 25 лет, в том числе на геологическое изучение недр на срок до пяти лет. Прогнозная сумма извлекаемых запасов месторождения составляет 12,3 млн. т нефти по категориям C1 и C2 и 343 млн. куб. м газа. Сумма геологических запасов составляет 60 млн. т углеводородного сырья. Площадь участка составляет 41,1 кв. км.



	Прогноз
	Учитывая то, что месторождения находится на территории НАО, есть вероятность того, что им может заинтересоваться СП ЛУКОЙла и «Башнефти».




ОАО «ЛУКОЙЛ»
	Событие
	«Лукойл» по итогам 9  месяцев 2011 года добыл 68,29 млн. тонн нефти. Таким образом, добыча нефтяной компании сократилась по сравнению с аналогичным периодом 2010 года нВ 4 млн. тонн (72,27  млн. тонн.)



	Комментарии
	В результате «Лукойл» уступил вторую строчку в рейтинге российских нефтяных компаний ТНК-ВР. При этом добыча у компании продолжает падать. 
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Как видно из таблицы, в 3 квартале 2011 года добыча составила 22,719 млн. тонн по сравнению с 24,13 млн. тонн в 3-м квартале 2010 года (-5,85%). Основной склад в спад добычи внесли традиционные месторождения в Тимано-Печоре и Западной Сибири, доля которых в общем объеме добываемых углеводородов компании составляет 53% и 23% соответственно. 
В результате, если тренд не будет преодолен, то компания не сможет добыть заявленные ранее вице-президентом Леонидом Федуном 92 млн. барр., т.е. падение добычи год к году составит более 5%. 
Добыча газа также снизилась - за 9 месяцев и за 3-й квартал по отношению к аналогичным периодам прошлого года на 2,4% и 0,2% соответственно. 
При этом положение не спасают и финансовые результаты. Чистая прибыль за три квартала составляет более 9 млрд. долл., что является самым высоким показателем. В то же время поквартально можно отметить снижение чистой выручки – за 3 квартал она сократилась на 15,46% по отношению к аналогичному периоду прошлого года. Во втором квартале чистая прибыть составляла 3,213 млрд. долл., и падение  относительно этого показателя составило 25,6%. Здесь отрицательное влияние на показатель чистой прибыли оказали убытки по курсовой разнице, которые компания оценивает в 570 млн. долл. 
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К положительным моментам отчетности можно отнести также увеличение свободного денежного потока с 6,964 млрд. долл. до 7,712 млрд. долл. за 9 месяцев 2010 и 2011 годов соответственно. Причем произошло это даже с учетом повышения капитальных затрат 5,648 млрд. долл.  (+19,67% год к году). 
Между тем, компания сохраняет высокую информационную активность – как в вопросах, связанных с внутренними планами, так и на поле общеотраслевых проблем. Это наглядно показывает, что руководство компании осознает, с чем им приходится сталкиваться и активно ищет пути выхода из сложившегося кризиса. 


	Прогноз
	«Лукойл» сможет нарастить добычу в перспективе за счет освоения новых месторождений. В России к их числу относятся месторождения на Каспии и совместный с «Башнефтью» проект освоения месторождений им. Требса и Титова. Также, большую роль будут иметь  зарубежные проекты. 


	Событие
	Негативные тенденции в добыче вынудили компанию серьезно изменить стратегию. С учетом проблем, связанных с получением новых месторождений в России, «Лукойл» большое значение будет уделять развитию добывающего сегмента за рубежом. 


	Комментарии
	По стратегии, принятой в 2006 году, компания собиралась к 2016 году увеличить объемы добычи до 210 млн. тонн условного топлива при капитализации в 150-200 млрд. долл. В 2010 году, после кризиса, стратегию изменили в пользу наращивания денежного потока и создания «подушки стабильности». Сейчас очевидно, что эта стратегия не принесла положительных результатов. 
Теперь  основной целью компании станет не формирование денежного потока, а наращивание добычи и разработка новых проектов. Как заявил вице-президент Леонид Федун, в ближайшие два года прирост добычи «Лукойла» в России составит 2%, а за рубежом — 5% ежегодно. В 2013-2014 годах компания запустит новые проекты (Западная Курна-2 и Филановское), что увеличит темпы роста добычи. Кроме того, «Лукойл» интересуется активами в Бразилии, Западной Африке и Северной Америке, проектами в Саудовской Аравии, в том числе на шельфе. 
По нашему мнению, прирост добычи за пределами России внесет больший результат – только Западная Курна-2 даст прирост на 53 млн. тонн в год. В России, наоборот, добиться существенного прироста в эти годы будет сложно  - Южно-Хыльчуюское месторождение себя не оправдало, проект так и не смог выйти на плановый уровень добычи в 7,5 млн. тонн в год. В этом свете предыдущие прогнозы «Лукойла» (+1,6% роста в год) выглядят более реалистично.

Также, по новой стратегии в 2021 году добыча газа составит  35%  от всех добываемых углеводородов (против 20% по итогам текущего года). Целевой показатель – 68,2 млрд. куб. м., из которых 39,4 млрд. куб. м. будут добыты в России, 18,4 млрд. куб. м. – за рубежом, остальное придется на попутный газ.  Вагит Алекперов анонсировал, что инвестиции в добычу газа за тот же период составят более 12 млрд. долл.  
Впрочем, перспективы развития добычи газа в России зависят от того, сравняются ли в 2015-2018 гг. цены внутренние с ценами экспортными, будет ли решена проблема доступа к газовой трубе и как в целом будет развиваться внутренний спрос. «Основной прирост», согласно материалам «Лукойла», ожидается в Узбекистане (там реализуются СРП-проекты «Хаузак-Шады-Кандым-Кунград» и «Гиссар»). 


	Прогноз
	Если планы удастся реализовать, то «Лукойл» станет третьим по величине производителем газа – после «Газпрома» и «Новатэка», обойдя «Сургутнефтегаз» и ТНК-ВР. 



ОАО «ТНК-ВР»
	Событие
	Переговоры между ТНК-ВР и компанией «Итера» не увенчались успехом. 


	Комментарии
	ТНК-ВР заморозила начатые год назад переговоры о покупке 50% акций независимой газовой компании «Итера». У сторон возникли расхождения относительно условий сделки. В результате ТНК-BP, которая декларирует планы по развитию газового бизнеса, придется делать это за счет существующих активов в России.



	Прогноз
	Скорее всего, ТНК-BP не будет возвращаться к переговорам по покупке «Итеры». Обе компании не раскрывают никаких подробностей этих переговоров и не комментируют ситуацию.

 «Итера» могла бы помочь ТНК-ВР сделать достаточно большой скачок в запасе газа. Однако газовые активы сегодня пользуются очень большим спросом, и продавцы продолжают требовать очень большие премии к текущей оценке. В любом случае, у ТНК-BP есть качественный портфель газовых активов, которые могут внести значимый вклад в операционный портфель бизнеса. 


	Событие
	Арбитражный суд Тюменской области отказал в удовлетворении исков против ВР и ее менеджеров, признав таким образом, что сделка между ВР и «Роснефтью» по созданию альянса не нарушала интересов миноритарных акционеров. 


	Комментарии
	Арбитражный суд Тюменской области отказал миноритариям «ТНК-ВР Холдинга» (группа из шести человек) в удовлетворении исков против двух членов совета директоров холдинга, представляющих интересы ВР,— Питера Энтони Чероу и Ричарда Скотта Слоана. Напомним, что миноритарии требовали от них возмещения убытков почти на 3 млрд. долл., из-за того что ТНК была исключена из сделки по созданию альянса ВР с «Роснефтью».

Кроме того, тюменский арбитраж также отказал миноритарию Андрею Прохорову в подаче иска и к российской «дочке» BP - BP Russian Investments Limited. К ней Прохоров подавал иск о возмещении ущерба сразу на 13,6 млрд. долл. 


	Прогноз
	Это поражение – довольно чувствительно для ТНК-ВР. В то же время конфликт практически урегулирован, и в удовлетворении подобного иска уже нет большой необходимости. 


	Событие
	ТНК-ВР договорилась с бразильской HRT о выкупе у нее 45% в геологоразведочном проекте в регионе Солимойнс (Бразилия).



	Комментарии
	«ТНК-Бразилия» подписала соглашение с HRT Q&R о приобретении 45-процентной доли в геологоразведочном проекте «Солимойнс», включающем 21 участок. Общая сумма сделки составит 1 млрд. долл., но в случае, если запасы проекта составят более 500 млн. баррелей, она может вырасти еще на несколько млрд. долл. ТНК-ВР рассчитывает закрыть сделку в феврале-марте будущего года. 
Изначально проект был инициирован HRT, созданной бывшими менеджерами бразильской государственной Petrobras, которая имеет большой опыт работы в регионе Солимойнс. 
Оператором проекта будет бразильская компания, но представители ТНК-ВР будут входить в специальные комитеты по управлению и иметь право назначать своих специалистов на ключевые должности. При этом в Бразилии, как и в своих международных проектах во Вьетнаме и Венесуэле, ТНК-ВР будет брендом TNK. 
Также у ТНК-ВР будет опцион на покупку у HRT 10% в проекте через 2,5 года после одобрения сделки местным регулятором. Стоимость доли будет определена инвестбанками.



	Прогноз
	Бразилия сейчас вызывает интерес у многих иностранных инвесторов за счет льготного законодательства и больших перспектив по потенциальным запасам. Согласно аудиту Degolyer&MacNaughton, участие в его разработке принесет ТНК-ВР 789 млн. баррелей условных и перспективных запасов. При этом в ТНК-ВР оценивают ресурсы блоков в 2 млрд. баррелей н. э., или 555 млн. баррелей нефти. Начало добычи запланировано на 2012 год. Капзатраты на него могут составить порядка 9,2 млрд. долл, а капвложения — около 14 млрд. долл., включая строительство нефтепроводов. 


	Событие
	ТНК-ВР сообщила о рекордной добыче нефти и газа за минувшие девять месяцев. Она вышла на суточное производство почти 2 млн. барр. н.э. 


	Комментарии
	За девять месяцев ТНК-ВР увеличила объем добычи нефти и газа без учета СП на 2,1%, до 1,77 млн. барр. н.э. в сутки, по сравнению с аналогичным периодом 2010 года и 3 сентября достигла исторического пика добычи — 1,82 млн. барр. н.э. в сутки. Добыча с учетом доли в «Славнефти» и активов в Венесуэле выросла на 2,2%, до 1,97 млн. барр. н.э. в сутки, по сравнению с январем—сентябрем 2010 года.

Производство газа выросло на 10,5% (10,6 млрд. куб. м) по сравнению с январем—сентябрем 2010 года. Добыча на единственном российском газовом активе ТНК-ВР — ЗАО «Роспан Интернешнл» увеличилась на 24%, а реализация попутного газа выросла на 8%. 


	Прогноз
	ТНК-ВР — одна из немногих крупных компаний на россий​ском рынке с растущими темпами добычи. На перспективу в секторе upstream ТНК-ВР делает ставку на ямальские проекты, которые планирует ввести в эксплуатацию в 2016—2017 годах (потенциал добычи до 500 тыс. барр. н.э. в сутки к 2020 году), а также международные.




ОАО «БАШНЕФТЬ»
	Событие
	На ММВБ началось обращение обыкновенных и привилегированных акций «Башнефти». До сих пор бумаги компании торговались только в RTS Board.



	Комментарии
	Ценные бумаги «Башнефти» включены в перечень внесписочных и торгуются под тиккерами BANE и BANEP соответственно. Общий объем free float «Башнефти» составляет 14% акций. Ранее ценные бумаги нефтекомпании в индикативном режиме торговались на RTS Board. 
Стоит отметить, что рродажа акций во внесписочном секторе значительно упрощает процедуру допуска к торгам, но накладывает и ряд ограничений. По правилам биржи в таком случае они не будут доступны для институциональных инвесторов, таких, как пенсионные фонды.



	Прогноз
	Финансовые аналитики прогнозируют существенное подорожание акций «Башнефти» после выхода на ММВБ, при этом доступ более широкого круга инвесторов увеличит ликвидность и спрос на них. 


	Событие
	«Башнефть» начала поставлять авиатопливо в аэропорты Екатеринбурга, Ульяновска и Перми.



	Комментарии
	Ранее «Башнефть» направляла авиакеросин только в аэропорт Уфы. Расширение поставок предусмотрено программой наблюдения за применением авиатоплива РТ (реактивное топливо), согласованной с ФГУП «Государственный научно-исследовательский институт гражданской авиации». 
«Башнефть» начала выпускать авиакеросин марки РТ на Ново-Уфимском НПЗ в апреле этого года под наблюдением института. В октябре компания более чем вдвое, увеличила объем продажи авиационного топлива по сравнению с предшествующим периодом. Объемы поставок компания не уточняет. Однако по некоторым данным, «Башнефть» производит до 10 тыс. тонн. РТ в месяц.

Также «Башнефть» снизила оптовые цены башкирских НПЗ на бензин марки АИ-92 до 27 900 руб./т, а на АИ-95 до 28 200 руб./т. Снижение составило в среднем 8%. Важно отметить, что ранее Федеральная антимонопольная служба (ФАС) возбудила дела в отношении ТНК-BP и «Башнефти» из-за роста цен на топливо в период с марта 2011 года. Скорее всего, снижение цен «Башнефтью» вызвано именно претензиями службы и может помочь компании добиться смягчения позиции ФАС.



	Прогноз
	Развитие сбыта нефтепродуктов  позволит «Башнефти» увеличить прибыль за счет маржи от продажи конечным потребителям. 


	Событие
	ОАО «Башнефть» выиграла лицензии на добычу углеводородов на трех участках Ненецкого автономного округа (НАО).



	Комментарии
	Компания получили лицензии на Восточно-Падимейский участок, за который заплатила 232,5 млн. руб. (ресурсы по D1 — 0,6 млн. тонн), Саватинский, обошедшийся в 46,5 млн. руб. (ресурсы по D1 — 1,6 млн. тонн), и Няриояхский — за 13,2 млн. руб. (ресурсы по D1 — 5 млн. тонн).



	Прогноз
	Инвестиции «Башнефти» в НАО носят стратегический характер. В этом регионе компания совместно с ЛУКОЙЛом уже реализует проект по освоению месторождений имени Требса и имени Титова. Возможно, что новые участки также будут внесены в СП.




ОАО «ЗАРУБЕЖНЕФТЬ»
	Событие
	Сделка по покупке «Зарубежнефтью» Новошахтинского НПЗ в Ростовской области затягивается.


	Комментарии
	«Зарубежнефть» пересмотрит условия покупки Новошахтинского НПЗ из-за новой налоговой системы «60-66». С учетом введения нового налогового режима, было решено сделать новую оценку и начать переговоры по новым условиям сделки.

Напомним, что Новошахтинский НПЗ был пущен в эксплуатацию в 2009 году. Сейчас его мощность составляет 2,5 млн. тонн нефтепродуктов в год с возможностью расширения до 7,5 млн. тонн в год. Порядка 50% из выпускаемого объема — это темные нефтепродукты (дизель и мазут). Завод ориентирован, прежде всего, на экспорт, это объясняется его географическим положением рядом с терминалами Азовско-Черноморского бассейна. 


	Прогноз
	«Юг Руси» все-таки продаст свой нефтеперерабатывающий бизнес. Важно отметить, что к НПЗ были серьезные претензии у вице-премьера Игоря Сечина. Завод стал одним из первых, где начались проверки после выступления в феврале прошлого года президента страны Дмитрия Медведева, который объявил войну с «нелегальными НПЗ». Тогда Ростехнадзор отменил выдачу Новошахтинскому НПЗ лицензии, сославшись на нарушения в его деятельности. Жалоба «Юга Руси» в арбитраж ситуацию не изменила — суд в иске отказал, сославшись на протокол совещания у вице-премьера Игоря Сечина. Не исключено, что правительство поставило задачу сделать из «Зарубежнефти» вертикально интегрированную нефтекомпанию (сейчас у нее перерабатывающих активов нет).



ОАО «ТРАНСНЕФТЬ»
	Событие
	Сроки запуска БТС-2 сорваны из-за отрицательного заключения по части сооружений нефтяного терминала в Усть-Луге. На деле эта ситуация может вылиться в новый виток конфликта между Геннадием Тимченко и Игорем Сечиным.



	Комментарии
	БТС-2, еще один, помимо Северного и Южного потоков, политический проект окружения Владимира Путина, не будет запущен вовремя. Ростехнадзор обнаружил, что не готовы причалы № 4 и № 5 в порту Усть-Луга, необходимые для перевалки нефти, из-за нарушения в строительстве сооружений. Их в порту Усть-Луга строят Невская трубопроводная компания (НТК) и «Роснефтьбункер», подконтрольные структурам Геннадия Тимченко. 
Согласно документам Ростехнадзора, на 16 ноября «имеются три провала в основаниях верхнего строения причала размерами в длину 30, 150 и 6 м» (на конец ноября были зафиксированы 8 провалов длиной от 5 до 30 м и шириной 3-15 м). В результате, при эксплуатации причалов  может произойти авария «с тяжелыми экономическими и экологическими последствиями». 
На совещании в начале ноября Игорь Сечин потребовал разобраться в ситуации и завершить работы. Однако проблема в том, что причалы нельзя строить раньше, чем будут завершены дноуглубительные работы, по которым идет срыв сроков. После этого строительство причалов займет около месяца,  с учетом испытаний. 
Однако после вмешательства вице-премьера ситуация может развиваться в двух направлениях. 
1. Компании ускорят темпы строительства и нарушат требования техники безопасности. В результате это может привести к экологической катастрофе, тем более что, согласно письму главы Ростехнадзора Н.Кутьина, часть трубопровода, получается, прокладывается над водой, что запрещено техрегламентом. 
2. Игорь Сечин использует этот повод для того, чтобы закрепить свое влияние в области транспортировки нефти. С Г.Тимченко у него давно появились разногласия, связанные с направлением экспорта нефти. И.Сечин изначально отстаивал развитие восточного направления и в свое время добился отставки С.Вайнштока, который всеми силами тормозил строительство ВСТО. БТС-2 – проект, пролоббированный, прежде всего, Г.Тимченко, так как позволит ему увеличить объемы поставок нефти. 


	Прогноз
	Строительство терминала, тем не менее, имеет принципиальное значение, и в том случае, если решение проблемы будет затягиваться (будет реализован второй сценарий), неизбежно вмешательство Владимира Путина. 


	Событие
	«Транснефть» профинансирует проект строительства нефтепровода от Юрубченско-Тахомской зоны до ВСТО. Проект оценивается в 2 млрд. долл. Длина трубопровода от Юрубчено-Тахомы до ВСТО составит 600 км, мощность — около 18 млн. тонн в год.


	Комментарии
	Схема строительства нефтепровода будет согласована к концу декабря. Предполагается, что гарантировать объемы прокачки  будут «Роснефть», «Газпром нефть» и ТНК-ВР, которые в этом регионе разрабатывают месторождения (Юрубченско-Тахомское и Куюмбинское месторождения соответственно). 
«Роснефть» должна начать добычу на Юрубчено-Тахомском нефтегазоконденсатном месторождении в 2013 году. Извлекаемые запасы и ресурсы нефти оцениваются в 513 млн. тонн, пиковая добыча составит около 10 млн. тонн в год. «Газпром нефть» и ТНК-ВР через «Славнефть» владеют Куюмбинским месторождением с запасами по категории С1 в 65 млн. тонн, по категории С2 — в 151 млн. тонн. 
Схема строительства может быть аналогична схеме строительства нефтепровода Заполярное—Пурпе. «Транснефть» будет  финансировать строительство нефтепровода, а нефтяные компании дадут гарантии заполнения трубы с возможностью отклонения от заявленного уровня добычи на 15-20%. 


	Прогноз
	Рентабельность разрабатываемых месторождений будет зависеть от размера предоставленных государством льгот. Компании уже обратились в правительство с просьбой предоставить льготы по НДПИ и экспортной пошлине. Скорее всего, льготы они получат – основного противника льготного режима налогообложения нефтяников Алексея Кудрина в правительстве уже нет. 



ЭНЕРГЕТИКА
	Событие
	Начало президентской гонки вновь актуализировало вопрос о расходах госкомпаний. В начале года В.Путин потребовал от энергетиков сократить расходы и снизить темпы роста цен. Сейчас компании отчитались о выполнении программ сокращения расходов. 


	Комментарии
	По итогам совещания в сентябре вице-премьер Игорь Сечин обязал госхолдинги «активизировать работу по корректировке инвестиционных программ». Экономия должна составить 10% от общей суммы издержек на покупку товаров и услуг  в год без сокращения физических объемов, исключив в первую очередь значительные расходы на содержание управленческих аппаратов. К их числу относятся: 
· покупка и аренда недвижимости и автотранспорта, 
· регулярное обновление компьютерной и офисной техники, 
· организация развлекательных мероприятий и пр. .

В сфере закупок госхолдингам теперь предлагается закупать только на конкурсах, исключив закупки у одного поставщика (исключение — ЧП или уникальность товара), а также отказаться от авансовой системы оплаты свыше 30% от стоимости контракта. 
Предложения госкомпаний должны были быть сформулированы уже к концу сентября,  т.е. менее, чем за месяц. Сейчас они публично отчитались о выполнении предписаний вице-премьера. Так, во данным «Ведомостей», глава «РусГидро» Евгений Дод заявил, что они «судорожно исполняли» все, что было предписано. В том числе – был заменен автопарк, повышена эффективность использования кредитов. «Интер РАО» отчиталось, что  сократило все блоки закупок в компаниях группы и передала их функции созданной в этом году дочерней структуре  «Интер РАО ЕЭС финанс», панируется сокращение трат на недвижимость  за счет переезда в собственный офис из арендуемого помещении в Центре международной торговли. 
ФСК отчиталась об экономии на закупках в размере 15 млрд. руб. (доля закупок через конкурсы превысила 90% против 61% в 2008 году)При этом, по нашим данным, компания довольно активно начала отказываться от контрактов со сторонними компаниями в пользу структур, связанных с «Ростехнологиями» или некоторыми членами руководства компании.  Кроме того, ФСК ввела запрет на заключение договоров на покупку или аренду дополнительной офисной недвижимости, а также ограничения на закупку автомобилей.



	Прогноз
	«Судорожное» выполнение наказа вице-премьера положительно скажется на имидже госхолдингов. Но управление издержками является серьезной сферой деятельности в каждой компании, и решение подобных проблем в сжатые сроки ставит под вопрос эффективность и охват реализации данной программы.



	Событие
	Инвесторы продолжают критиковать правительство за изменение правил игры в электроэнергетике. 


	Комментарии
	По мере приближения президентских выборов государство почти полностью перешло на ручное управление энергорынком. Основным трендом стала борьба с ростом тарифов, который был признан основной причиной роста инфляции. Таки образом, по оценкам, сейчас доля свободного рынка составляет 35% и постоянно сокращается. 
Еще одной проблемой является скрытость ручного регулирования – государство ни разу открыто не объявило о намерении пересмотреть проведенную по разработанному командой А.Чубайса плану реформу. Тем не менее налицо и попытки сократить рост цен, и резкое наращивание доли госхолдингов, и принятие громких решений в сжатые сроки без учета последствий для участников рынка (замораживание тарифов на полгода). 
При поддержке правительства  «дореформированием» занимаются НП «Совет рынка» и рабочая группа под руководством автора первой реформы, топ-менеджера «Роснано» Юрия Удальцова. Обе группы предлагают перейти на одноставочный тариф (сейчас оплачиваются отдельно электроэнергия и мощность). Впрочем, по нашим данным, владельцы генерирующих активов больше поддерживают нынешнюю, двуставочную модель.

Еще одной идеей остается создание мегарегулятора, который занимался бы решением подобных проблем. Минэнерго не справляется в этой ролью, появление отдельной структуры значительно упростило бы ряд согласований. Однако, исходя из российской практики, появление нового ведомства не будет означать упрощение процедур, так как нынешние регуляторы вряд ли откажутся от всех своих полномочий. Значит, вновь появится традиционное дублирование и, как следствие, согласования усложнятся.  


	Прогноз
	Отсутствие четких правил и понимания дальнейшего вектора развития отрасли негативно скажется на активности частных и иностранных инвесторов. 


	Событие
	Еще одним способом сдерживания тарифов была признана отмена повышенной оплаты за невыбранные объемы электроэнергии для малого и среднего бизнеса.



	Комментарии
	Интересно, что это решение принималось в уже ставшем привычным режиме «ручного управления»  в исполнении Владимира Путина. В конце октября премьер дал правительству поручение «ограничить сверхприбыли энергосбытовых компаний», и уже 3 ноября Минэкономразвития представило необходимый проект постановления. 13 ноября постановление было принято. Решение правительства отменило договоры с присоединенной мощностью, согласно которым энергосбытовая компания поставляет строго определенное количество электроэнергии по фиксированному тарифу, а за меньшие или большие объемы энергии расчет оплаты происходит по более высоким тарифам.

По оценкам,  в 2011 году за недобор или перебор энергии предприятия малого и среднего бизнеса должны выплатить сбытовым компаниям около 160 млрд. руб. Соответственно, после отмены этого правила тарифы могут снизиться на 5-7%, по оценкам МЭР. Впрочем, на стороне сбытов стоит Минэнерго и Федеральная служба по тарифам,  которые будут стараться поддержать сбыты другими мерами. 
В результате предполагается, что полный запрет на допдоходы сбытов позволит властям сделать большой шаг в направлении решения проблем с перекрестным субсидированием, рынком мощности, переводом сетей на РАБ-регулирование. Снижение допдоходов сбытов в 2012 году, по некоторым оценкам,  позволит ФСК и МРСК нарастить выручку (за счет прогнозируемого роста потребления энергии). 


	Прогноз
	Конечные цены останутся на уровне 2011 года, а темпы роста сетевого тарифа в оставшиеся годы периода регулирования не превысят 10%, постепенно снизившись до 5—6%.

	Событие
	Руководство «РусГидро» намерено сократить инвестпрограмму из-за замораживания тарифов на 2012 год .



	Комментарии
	Объем инвестиций на 2012 год запланирован в размере 106,3 млрд. руб. Предварительно сокращена инвестпрограмма будет  до 70 млрд. руб., то есть почти на 30%. 
Такое снижение инвестиций позволит «РусГидро» выйти на положительный денежный поток в 2012 году. В перспективе  пересмотр инвестиционных планов может стать значимым драйвером роста для котировок компании и, соответственно, роста ее капитализации, особенно если менеджмент запланирует аналогичные корректировки  на 2013-2014 годы. 
Между тем, «Русгидро» подписало соглашение с французским машиностроительным концерном Alstom о сотрудничестве в модернизации энергетики Дальнего Востока. По соглашению, компании будут совместно заниматься поставками оборудования компаниям, входящим в «РАО ЭС Востока», а также строить новые мощности. 
 «Русгидро» уже сотрудничает с концерном Alstom. Они вместе строят в Башкирии завод энергооборудования с инвестициями 500 млн. евро на первом этапе, а также французский концерн участвует в модернизации Кубанских ГЭС.

Здесь стоит подчеркнуть, что, несмотря на убытки и высокий уровень долга, «ЭС Востока»  вынашивает грандиозные планы по развитию дальневосточной генерации. Так, к 2020 году суммарная мощность генерирующих объектов Дальневосточного федерального округа (с учетом строительства транспортных электростанций) вырастет с 13,2 ГВт до 22,2 ГВт. Для обеспечения потребностей компании придется активно водить новые мощности. Крупнейшими проектами являются  новая ТЭЦ в Совгавани , Якутская ГРЭС-2 и Сахалинская ГРЭС-2, вторая очередь Благовещенской ТЭЦ, энергоблок Южно-Сахалинской ТЭЦ и ряд других объектов. Кроме того «РАО ЭС Востока» планирует реализовать ресурсный потенциал ветровой и геотермальной энергетики ДФО.

Кстати отметить, только после появления в регионе крупных потребителей появится синергия от получения «РусГидро» контроля над «ЭС Востока». Сейчас одной из основных проблем энергетики Дальнего Востока является значительный резерв генерирующих мощностей и нехватка потребителей, что в отсутствие рынка приводит к высоким тарифам. Так, по данным Минэнерго, запас рабочей мощности в объединенной энергосистеме Дальнего Востока зимой 2010/11 года составлял 72,1% при среднем показателе по России на уровне 19,6%. 
В долгосрочной перспективе на Дальнем Востоке планируется реализация ряда крупных проектов. В частности, до кризиса было принято решение о развитии промышленного кластера в южной Якутии, включающего добычу урана, нефтехимию и другие отрасли. Но для энергоснабжения этих производств предполагалось силами «РусГидро» строить новые мощности (Канкунскую ГЭС). 
Кроме того, при объединении «РусГидро» и «ЭС Востока» можно получить определенную выгоду от экспорта в Китай. Объем нынешних экспортных поставок «Интер РАО» закрывает за счет покупки сверхбалансовой выработки как ГЭС, так и ТЭЦ «ЭС Востока», и после слияния компании могут начать поставки напрямую. 
Правда, из-за кризиса в 2009 году ФЦП развития Дальнего Востока и Забайкалья на период до 2013 года была урезана на 180 млрд. руб. по сравнению с паспортом. За 2008–2010 годы, по данным того же Минрегиона, бюджет страны выделил на ФЦП 68 млрд. руб., всего было выделено 95,5 млрд. руб. С 2012 года финансирование должно установиться  на уровне 14 млрд. руб. ежегодно и продолжатся после 2013 года из-за переноса сроков. 
Еще одним способом стимулировать развитие энергетики Дальнего Востока может стать соединение энергосетей ДВ и Восточной Сибири. Сейчас ОЭС Востока с Забайкальем связывают лишь две ЛЭП 220 кВ, протянутые вдоль Транссиба и БАМа. Но фактически эти перетоки не действуют: к западу от подстанций «Могоча» и «Хани» по линиям подается энергия с сибирских электростанций, к востоку поставки обеспечивают ГЭС и ТЭС Дальнего Востока. Обе энергосистемы до сих пор не синхронизированы, хотя их объединение планировалось еще при РАО «ЕЭС России». 
ФСК уже начала строительство подстанции (вставки постоянного тока), которая должна связать объединенную энергосистему (ОЭС) Дальнего Востока с энергосетями Восточной Сибири. Энергосистемы будут соединены на подстанции 220 кВ «Могоча» в Читинской области. Стоимость проекта оценивается в 2,6 млрд. руб. Эта вставка позволит покрывать до 200 МВт дефицита мощности в Забайкалье. Основную нагрузку здесь несут Гусиноозерская и Харанорская ГРЭС (ОГК-3) и ТЭЦ ТГК-14. Строительство подстанции позволит обеспечить бесперебойные поставки энергии в случае аварийных ситуаций. Далее в планах ФСК - строительство аналогичной вставки постоянного тока на подстанции «Хани», которая увеличит общий переток до 400 МВт и позволит снабжать дальневосточной энергией западную часть БАМа, но сроки реализации этого проекта пока не определены. 
Соединение энергосистем должно создать дополнительный рынок сбыта для избыточной генерации ОЭС Востока. Сейчас здесь фактический резерв мощности составляет 64%.  Кроме ТЭС «РАО ЭС Востока» в Амурской области и Хабаровском крае расположены Бурейская и Зейская ГЭС «РусГидро». Общая мощность генерации в ОЭС Востока превышает 12,1 ГВт. 
Доступ к энергозоне Сибири создаст для «РусГидро» возможность продавать избыточную электроэнергию на рыночных условиях. Сейчас Дальний Восток остается «неценовой» территорией, где генерация работает по регулируемым тарифам. Единственной возможностью выхода за пределы региона остается экспорт в Китай, но здесь ограничены объемы зарубежных поставок, также встает необходимость  договариваться с «Интер РАО» об экспорте. 
В то же время поставки дешевой энергии с востока создадут конкуренцию уже работающим в регионе компаниям, которые строят новые мощности в рамках обязательных инвестпрограмм. Так, ОГК-3 (входит в государственное «Интер РАО») строит 225 МВт на Харанорской ГРЭС и реконструирует блок на 210 МВт на Гусиноозерской ГРЭС, ТГК-14 должна ввести 97 МВт на Улан-Удэнской ТЭЦ-1. 


	Прогноз
	Комплексный подход  к решению проблем дальневосточной генерации позволит более эффективно управлять уже существующими мощностями и создать в этой части страны рынок сбыта энергии. 


	Событие
	«Газпром энергохолдинг» пытается убедить ФАС в то, что объединение с «КЭС Холдингом» не приведет к снижению конкуренции. 


	Комментарии
	ФАС пока не дала заключение по этой сделке. По всей видимости, в правительстве идет серьезная борьба между сторонниками и противниками создания крупнейшей в  стране энергокомпании. Эта сделка завершит разворот реформы энергетики. 
С точки зрения защиты конкуренции, это объединение может угрожать свободе рынка в трех зонах, где пересекаются объединяемые активы. В «Центре» находятся Рязанская ГРЭС, входящая в ОГК-2, и ТГК-6 КЭС. В «Урале» — Троицкая ГРЭС (ОГК-2), а также станции ТГК-9 и Оренбургская теплогенерирующая компания «КЭС-холдинга». В Серовско-Богусловском узле — Серовская ГРЭС (филиал ОГК-2) и активы ТГК-9.

Однако по расчетам  «Газпром энергохолдинга», уже сейчас нет необходимости вводит какие-либо ограничения. В «Урале» и «Центре» объединенные активы по итогам 2011 года выработают 17 и 15% установленной мощности соответственно, а в Серовско-Богусловском узле — 100%. Но в 2012 году зона «Урал» сольется с Серовско-Богусловским узлом (в утвержденном ФАС перечне ЗСП на 2012 год Серовско-Богусловский узел включен в «Урал»), и доля установленной мощности СП составит 18%.

Правда, в дальнейшем даже по оценкам «Газпром энергохолдинга», сделка приведет к ограничению конкуренции: к концу 2015 года  за счет ввода новых станций по ДПМ  доля СП в объединенной зоне может достичь 22%.

Однако  в данной оценке не учитывается тот факт, что объединяемые компании уже сейчас доминируют и в других зонах. «Газпром энергохолдинг» имеет более 20% установленной мощности в семи из 29 зон (80% в «Вологде», 59% в «Западе», 72% в «Москве», 67% в «Кубани» и т. д.), КЭС — в пяти (61% в «Вятке», 39% в «Волге», 66% в «Перми» и т. д.). Это означает, что ФАС может потребовать даже продажи активов в этих зонах. 


	Прогноз
	Очевидно, что решение о слиянии будет политическим. Игорь Сечин, курируя «Интер РАО» и «РусГидро», однозначно пытается создать из них лидеров отрасли, и  планы «Газпрома» нарушают его собственные планы. 


	Событие
	«Росэнергоатом» собирается серьезно развивать сбытовую структуру – на сегодняшний момент компания является единственным представителем крупной генерации, практически не имеющим значимых активов на розничном рынке электроэнергии.



	Комментарии
	«Интер РАО» принадлежат шесть гарантирующих поставщиков, а также «РН-Энерго», поставляющая электроэнергию «Роснефти», «РусГидро» контролирует четырех гарантирующих поставщиков, «Газпром» владеет «Межрегионэнергосбытом» и Тюменской энергосбытовой компанией. В структуре «Росатома» пока есть только «Атомэнергосбыт», продающий электроэнергию предприятиям госкорпорации. В 2010 году «Росэнергоатом» мог получить контроль над проблемными гарантирующими поставщиками Ростовской области «Донэнергосбытом» и «Энергосбытом Ростовэнерго», которые задолжали на оптовом рынке более 4 млрд. руб. (в том числе около 2 млрд. руб. самому «Росэнергоатому»). Долги сбытов были реструктурированы, но покупку этих компаний не одобрил инвесткомитет «Росатома».

 7 ноября стало известно, что госкомпания собирается вмешаться в сделку по обмену активами между «Газпром энергохолдингом» и «КЭС-Холдингом»: после того, как государство ограничило сверхприбыли сбытов (см. выше), привлекательность этого бизнеса может резко упасть, и тут «Росэнергоатом» мог бы подхватить сбытовые активы КЭС. 
«КЭС-Холдинг» контролирует четыре генкомпании — ТГК-5, ТГК-6, Волжскую ТГК и ТГК-9, пять гарантирующих поставщиков (основных энергосбытов регионов) — «Свердловэнергосбыт», «Кировэнергосбыт», «Оренбургэнергосбыт», Коми энергосбытовую компанию и Удмуртскую энергосбытовую компанию, а также Марийскую энергосбытовую компанию. Сбытовые активы холдинга реализуют около 60 млрд. кВт ч в год. 


	Прогноз
	Отсутствие информации по сделке между подразделением «Газпрома» и КЭС делает ситуацию непрозрачной. С одной стороны, по слухам, сбыты включены в состав сделки. С другой стороны, продажа сбытов может быть выгодной КЭС – по информации открытых источников сумма сделки может превысить 20 млрд. руб. 


	Событие
	Enel продолжает переговоры с «Интер РАО» по поводу 25% ОГК-5, принадлежащих госхолдингу.



	Комментарии
	В целом нужно отметить, что итальянская компания давно пытается понять логику действий «Интер РАО». По последним данным, Enel 3 ноября отказалась от покупки этого пакета акций – скорее всего, компанию не устроила цена, а необходимости выкупа акций по любой цене перед компанией пока не стоит. Ранее «Газпром владел» 5,27% Энел ОГК-5 и продал их двум инвестфондам в январе этого года. «Интер РАО», скорее всего, будет пытаться продать пакет целиком, стратегическому инвестору. Вероятность продажи 25% акций ОГК-5 на открытом рынке весьма  мала. 


	Прогноз
	Отказ Enel от покупки может означать, что Enel, скорее всего, не рассматривает дальнейшие возможности экспансии на российском рынке. 



МЕТАЛЛУРГИЯ
	Событие
	Вступление России в ВТО внесет коррективы во все сегменты экономики. Четкие условия вступления будут оглашены в середине декабря, пока же предстоит оценить перспективы влияния этого процесса на основные отрасли.



	Комментарии
	По мнению экспертов, больше всего от постепенной отмены импортных пошлин потеряет трубная промышленность, так как снижение до 5% (в 3 раза по сравнению с нынешним уровнем) средних ставок импортных пошлин на трубы может привести к росту импорта труб на 40%. За девять месяцев 2011 г. Россия импортировала 1,2 млн. тонн стальных труб на 2,19 млрд. долл., всего за 2011 год объем потребления данного вида продукции составит около 9 млн. тонн. Соответственно, при изменении правил игры потери российских трубников могут составить  в течение 5 лет 5 млрд. долл.

Для металлургов позитивным моментом станет снятие квот, ограничивающих экспорт в Европу российского стального проката объемом 3,2 млн. тонн в год. Но это коснется только производителей горячекатаного проката, так как по другим позициям экспортные квоты и сейчас не выбираются. Также металлурги ждут более лояльного отношения в рамках торговых споров, к примеру, в ситуации, которая сложилась в первой половине текущего года. Тогда крупнейшие потребители, в основном связанные с государством, пытались добиться от правительства введения экспортных пошлин на руду и прокат в тем, чтобы понизить внутренние цены. 


	Прогноз
	Тем не менее, процесс вступления в ВТО практически завершен, и металлургам, по нашему мнению, будет все-таки легче приспособиться к изменениям, чем предприятиям из других отраслей. 



ОАО «СЕВЕРСТАЛЬ»
	Событие
	По итогам торгов на Лондонской бирже «Северсталь» в начале ноября превзошла по капитализации НЛМК. 


	Комментарии
	Стоимость «Северстали», исходя из результатов торгов, составляет около 15,5 млрд. долл., тогда как стоимость НЛМК составила 15,2 млрд. долл. При этом стоит отметить, что Новолипецкий комбинат удерживал пальму первенства с 2005 года, когда провел IPO. Этому способствовали высокие результаты компании, однако в последнее время они заметно испортились. 
Перерыв в первенстве произошел в 2007 году, когда «Евраз» опередил НЛМК за счет роста цен на свою основную продукцию (арматуру и сортовой прокат), однако после кризиса ситуация вновь вернулась на круги своя из-за высокой кредитной задолженности «Евраза». 
Не последнюю роль в росте капитализации «Северстали» сыграла резкая смена стратегии. До кризиса меткомпания активно покупала активы за рубежом, причем отдавала предпочтение проблемным активам. Во время кризиса часть мощностей в США пришлось остановить, тем не менее, они вместе с итальянской Lucchini вносили сильный негатив в деятельность «Северстали». 
Сейчас компания занимается продажей активов. НЛМК, напротив, приобрел слабые мощности Duferco. Северсталь» подстраховалась и вложениями в добычу золота, скупая подешевевшие активы и создав в итоге Nord Gold,  которая входит в десятку крупнейших российских золотодобытчиков. 
Одновременно «Северсталь» в США водит новые мощности. В строй введена вторую очередь на Severstal Columbus, что позволит удвоить годовое производство (до 3,1 млн. тонн). Общие инвестиции в завод превысили 1 млрд. долл. Всего в дивизион Severstal North America (включает Severstal Dearborn и Severstal Columbus) до 2015 года планируется вложить 1,34 млрд. долл. 
Этот шаг демонстрирует, что «Северсталь», тем не менее, не утратила интереса к американскому рынку, рассчитывая на его постепенное восстановление. 


	Прогноз
	Негативные результаты  НЛМК позволят «Северстали» сохранить за собой позицию лидера отрасли. При этом компания вряд ли сможет полностью  загрузить американские мощности в ближайшее время. 


	Событие
	Одновременно с ММК «Северсталь» проявляет  интерес к Бразилии. 


	Комментарии
	До сих пор традиционным рынком продаж для компаний был рынок России и стран СНГ. У ММК он занимал 69% по итогам 2010 года, у «Северстали» в первом полугодии 2011 года – 48%. Также в 2010 году доля продаж ММК в Америке составляла 3%. 
Сейчас трейдеры отмечают рост предложения российского металла. Причиной здесь является  снижение цен и падение спроса в России. Впрочем, ценовые условия и условия поставок в Бразилию для компаний также не очень выгодны. Не исключено, что они пытаются избавиться от складских запасов. 
 

	Прогноз
	В силу этих обстоятельств пока вряд ли компании будут наращивать объемы поставок в Бразилию, так как им приходится работать почти за гранью рентабельности. 



ОАО «ЕВРАЗ-ХОЛИНГ»
	Событие
	«Евраз» вместе с НЛМК интересуется выставленным на продажу блокпакетом вьетнамской Vietnam Steel Corporation (VNSteel). Кроме российских компаний, интерес к активу проявляют Nippon Steel, Tokyo Steel, Kobe Steel, Mitsubishi и Marubeni-Itochu.



	Комментарии
	Интерес «Евраза» к вьетнамской компании связан с тем, что ему нужны в первую очередь мощности для прокатки слябов в Юго-Восточной Азии. 
. У российских металлургов есть важное конкурентное преимущество на этом рынке: во Вьетнаме, как и в Индии, отсутствует ресурсная база для металлургии (коксующихся углей нет, всего два месторождения железорудного сырья). Поставки на предприятие позволят получать дополнительную прибыль, так как существенно расширят клиентскую базу для предприятия. 
Пакет VNSteel оценивается в 80 млн. долл., вся компания – в 320 млн. долл. Общие производственные мощности (включая доли в различных СП) — 5 млн. тонн.

На другом зарубежном предприятии – заводе  в канадском городе Реджина – «Евраз» готовится провести сокращение  250 рабочих из-за снижения спроса и ухудшения условий на рынке. Причем, это второй раунд сокращений — первый прошел 20 октября. 
Причиной сокращения сотрудников является ухудшение положения на мировом металлургическом рынке. По прогнозам  агентства Fitch , 2012 год будет непростым для металлургов, в том числе российких. 
Тем не менее, о планах сокращения персонала в других российских компаниях неизвестно. Экономить пока компании пытаются на другом: так, ММК объявил о намерении перенести часть инвестпроектов на ранней стадии реализации, «Мечел» также не будет начинать новые инвестпроекты. 


	Прогноз
	Российские компании смогут использовать опыт, накопленный во время прошлой кризисной волны, и подготовиться к новым проблемам. 


	Событие
	Один из совладельцев «Евраза», Игорь Коломойский, сократил свою долю в Evraz plc с 9,72% до 4,56%. 


	Комментарии
	 Долю в «Евразе» Игорь Коломойский получил в 2007 году в результате продажи компании украинских металлургических активов: 99,25% акций ГОКа «Сухая балка», 95,57% акций Днепропетровского металлургического завода им. Петровского, 93,74% акций коксохимического завода «Баглейкокс», 98,65% акций «Днепрококса» и 93,83% акций Днепродзержинского коксохимического завода, а также 50% Южного ГОКа. Эти активы были оценены в 2-2,2 млрд. долл., из которых И.Коломойский получил 1 млрд. долл. наличными, остальное – акциями. 
По некоторым данным, в течение этого времени он не имел права продавать акции. Впрочем, по мнению некоторых аналитиков, его доля могла просто сократиться после выплаты дивидендов за первое полугодие 2008 года, когда  компания выплачивала часть акциями, но он предпочел получить деньги. Также Evraz Group в августе завершила конвертацию и погашение выпуска евробондов на 650 млн. долл., что тоже изменило доли акционеров. В результате этих операций доля бизнесмена могла снизиться до 8,46%. 


	Прогноз
	Так как официально «Евраз» сообщил о том, что И.Коломойский контролирует 4,56%, можно предположить, что он либо продал часть своего пакета, либо перевел часть на другую компанию,  чтобы уменьшить долю прямого владения. 



ОАО «МАГНИТОГОРСКИЙ МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ КОМБИНАТ»
	Событие
	ММК договорился о покупке австралийской компании Flinders Mines Ltd. Это увеличит объемы собственной добычи сырья, а также расширит присутствие компании на зарубежных рынках. 


	Комментарии
	Сумма сделки составит 538 млн. долл. при премии в 82% к цене акции. Flinders разрабатывает два железорудных проекта в Австралии — Pilbara и Canegrass. Ресурсы Pilbara по JORC оценены в 917,3 млн. тонн руды. Добычу здесь планируется начать в 2014 году, проектная мощность — 15 млн. тонн руды в год. Запасы Canegrass — около 107 млн. тонн руды, добыча еще не началась. Всего объем запасов  Flinders по стандарту JORC составляет 917,3 млн. тонн железорудного сырья. 
Для ММК эта сделка выгодна тем, что даст доступ к разработке высококачественного месторождения железорудного сырья (ЖРС). С учетом положительных прогнозов по рынку железной руды, эту покупку можно рассматривать как средство хеджирования против роста цен на железорудное сырье, которым ММК в настоящее время обеспечена только на 30%. 
Стоит напомнить, что ММК принадлежат уже 5%я в австралийском производителе железорудного сырья Fortescue Metals. Этот пакет стоит около 700 млн. долл. и, теоретически, мог бы быть использован для финансирования сделки. 


	Прогноз
	Сделка позволит ММК диверсифицировать сферу деятельности, а также, в перспективе, может превратиться в портфельную инвестицию и принести существенный доход при появлении интереса со стороны крупных меткомпаний, в том числе из Китая. 



ЗАО «ГМК «НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ»
	Событие
	После недолгого затишья ситуация вокруг «Норильского никеля» вновь обостряется. Олег Дерипаска подал в  Федеральный уголовный суд Швейцарии против Владимира Потанина и других лиц по делу о возможном отмывании денег в ходе обратного выкупа (buy-back) акций «Норильского никеля». Таким образом, «Русал» вывел акционерный спор за пределы России, а также придал ему уголовный характер. 


	Комментарии
	По мнению «Русала», потери «Норникеля» от обратного выкупа составляют не менее 1 млрд. долл. Отмывание денег, согласно иску, произошло через швейцарский банк Hiposwiss, и деньги все еще находятся на территории этой страны. Также прошение о расследовании деятельности банка подано швейцарскому банковскому регулятору FINMA.

Стоит отметить, что в начале ноября суд общей юрисдикции в Амстердаме принял решение отказать UC Rusal в удовлетворении его требований к партнеру и миноритарному акционеру «Норникеля» трейдеру Trafigura.

Также 11 ноября суд  острова Невис отказал UC Rusal и ООО «Русал управление инвестициями» (владеет блокирующим пакетом «Норильского никеля») в иске об отмене сделки по продаже 8% квазиказначейских акций «Норникеля» его структурой — Corbiere (зарегистрирована на о. Невис) трейдеру Trafigura. Кстати, суд Амстердама также отказал «Русалу» в возможности допросить менеджеров Trafigura о сделке с «Норникелем». 
Тем не менее, можно ожидать, что «Русал» продолжит наступление на «Интеррос». Если будет доказана связь Trafigura со структурами Владимира Потанина, это сильно ослабит его позиции во время следующего собрания акционеров. 
Между тем, поправки в акционерное законодательство, которые рассматриваются в Госдуме во втором чтении, могу сыграть на руку «Русалу». По одному из требований, владельцам депозитарных расписок для получения дивидендов придется раскрыть информацию о себе. По оценкам Минэкономики, около 10-25% акционерного капитала крупных российских компаний контролируется через расписки, которые находятся в номинальном держании у банков. 
Эти поправки, в целом,  могут существенно упростить госконтроль. Сейчас  с помощью расписок можно обходить нормы закона о доступе иностранцев в стратегические отрасли и антимонопольного законодательства. 
В данной ситуации закон может затронуть, например, одного из крупных акционеров «Норникеля», владельца 8,06% акций. По версии «Норникеля»,  эти  ADR купил трейдер Trafigura, но тот в своих отчетах не отражает эту сделку. 


	Прогноз 
	«Русал» продолжит атаку на «Норникель» и Владимира Потанина. Впрочем, позиции последнего пока сильны, как внутри компании, так и за ее пределами. Однако постоянная шумиха вокруг компании негативно скажется на ее дальнейшей деятельности.

 

	Событие
	Завершился сбор заявок на выкуп акций «Норникеля».  Так как цена выкупа в 1,5 раза превышала рыночные котировки, возможностью продать акции захотели воспользоваться 62,8% акционеров. В итоге будет выкуплено 7,71% бумаг за 4,5 млрд. долл. 


	Комментарии
	Часть акций были проданы «Интерросом». Всего он контролирует около 30% «Норникеля». Из них около 10% находятся в залоге по кредитам. Если были предъявлены к выкупу оставшиеся 20%, то NN Investment выкупит у структур Потанина 2,2% акций за 1,3 млрд. долл., т.е. почти третья часть средств, зарезервированных к выкупу, получит В.Потанин. 
Также  NN Investment обещала полностью выкупить пакеты по 100 акций (0,00005%) и менее. В результате в выкупе хотели принять участие около 1 тыс. мелких акционеров. 
Выкупленные 7,71% акций «Норникель» гасить пока не собирается. «Интеррос» выступает за погашение, но скорее всего часть выкупленных NN Investment акций может быть использована в качестве обеспечения для финансирования выкупа, чтобы избежать необходимости обращения в комиссию по контролю за иностранными инвестициями. 


	Прогноз
	Законность обратного выкупа будет еще долго оставаться предметом спора между «Норникелем»  и «Русалом». Последнему принципиально его опротестовать, так как в противном случае «Интеррос» и менеджмент предприятия усилят свои позиции на голосовании во время собрания акционеров. 


	Событие
	27 октября «Норникель» опубликовал стратегию развития до 2025 года. 


	Комментарии
	Согласно стратегии, в течение 15 лет на развитие планируется потратить около 35 млрд. долл. Причем за счет собственных средств компания не сможет ее профинансировать – по итогам 2011 года чистая прибыль ожидается в размере 3,3 млрд. долл., в 2010 году она составила 3,09 млрд. долл. 
Большая часть данных средств пойдет на обновление и модернизацию. На усовершенствование энергетических мощностей и ввод в эксплуатацию новых будет направлено 2,1 млрд. долл.  Уже к 2014 году ожидается увеличение мощностей Курейской и Усть-Хантайской ГЭС до 700 МВт. 
Существенную роль в развитии «Норникеля» должна сыграть диверсификация бизнеса. Попытки создать горнорудный концерн уже предпринимались – с «Металлоинвесторм» Алищера Усманова, однако сделка сорвалась. 
В частности, компания проявляет интерес к Удоронгскому железорудному, а также Кайерканскому и Имангдинскому угольным месторождениям, что, с одной стороны, потребует огромных средств, с другой – приблизит к мировому уровню. Одновременно у компании есть планы по освоению Еланского и Елкинского никелевых месторождений в Воронежской области, за которые придется конкурировать с УГМК. 
Выполнение столь обширной инвестпрограммы потребует значительных заимствований в не самых лучших финансовых условия на мировой арене. Кроме того, ее реализация будет затруднена в условиях конфликта между акционерами, между которыми, в том числе, есть разногласия относительно перспектив развития компании. 


	Прогноз
	Все эти факторы могут в перспективе привести к ухудшению позиций «Норникеля» и оттоку инвесторов. 



ОАО «ОБЪЕДИНЕННАЯ КОМПАНИЯ «РУСАЛ»
	Событие
	Судебное разбирательство в Лондоне между Борисом Березовским и Романом Абрамовичем коснулось истории создания «Русала» и того, кикам образом происходила консолидация активов. Тем не менее, несмотря на опасения ряда экспертов, этот процесс не отразился на позициях акций алюминиевой компании. 


	Комментарии
	Несмотря на удешевление алюминия на мировых рынках (за 3 квартал металл подешевел на 7,7% до уровня начала года —2399 долл. за тонну). Это сказалось на финансовых показателях компании. Выручка и EBITDA компании в 3 квартале сократились в сравнении с апрелем — июнем на 5% до 3,16 млрд. долл.  и 705 млн. долл.  соответственно. Чистая прибыль при этом выросла на 19% до 290 млн. долл. 
Таким образом, «Русал» опять продемонстрировал один из самых высоких показателей рентабельности – рентабельность компании по EBITDA в 3 квартале сохранилась на уровне 22,3%. У конкурентов этот показатель колеблется в пределах от 12,5% до 13%. При этом  себестоимость продаж UC Rusal повысилась — с 2,27 млрд. долл.  во 2 квартале до 2,28 млрд. долл. в третьем. Компании резко удалось сократить административные расходы  - на 40% 148 млн. долл. Благодаря этому EBITDA упала не так сильно. 
Также стоит отметить, что из-за изменения правил работы энергорынка UC Rusal потерял главное конкурентное преимущество — доступ к дешевой энергии. В некоторых случаях доля энергии в себестоимости продукции с 40% выросла почти наполовину. Если в 2010 году себестоимость составляла около 1800 долл. за тонну против 2000 долл. у конкурентов, то сейчас показатели практически сравнялись. 
В дальнейшем, если ситуация на мировом рынке не выправится, «Русалу» придется пересмотреть свою инвестпрограмму, например, перенести сроки ввода завода в Тайшете.

Из-за намерения сэкономить средства менеджмент «Русала» отказывается выплачивать дивиденды, причем третий год подряд. Это ведет  к конфликту с партнерами по «Русалу» - Виктором Вексельбергом, Леонадром Блаватником и Михаилом Прохоровым. В сентябре представители «Русала» начали говорить о возможности выплатить промежуточные дивиденды после рефинансирования долга на 11,4 млрд. долл. По дивидендной политике, «Русал» должен направлять на дивиденды не менее половины чистой прибыли. Но, согласно прессе, «Русал» относит решение этого вопроса на суд совета директоров, где решения принимает Олег Дерипаска. К примеру, он предлагал сократить норму прибыли для дивидендов с 50% до 30%. 


	Прогноз
	Конфликт между акционерами «Русала» продолжится. В его основе – разница в оценке ситуации и отношениях к деятельности «Русала». Для Олега ЛДерипаски это – основной бизнес, для В.Вексельберга и М.Прохорова – источник получения дивидендов, в которых им отказано.



	Событие
	С I квартала 2013 года заводы «Русала», расположенные в европейской части России и на Урале, прекратят продажу первичного алюминия потребителям, все сырье пойдет на производство продукции с высокой добавленной стоимостью. 


	Комментарии
	В конце текущего года от продажи алюминия откажутся Уральский и Волховский заводы. Надвоицкий завод присоединится во 2 квартале 2012 года, Кандалакшский и Волгоградский — в 1 квартале 2013 года. Для реализации этой прогарммы в модернизацию производств нужно вложить около 55 млн. долл. Цель модернизации - увеличить долю продукции с высокой добавленной стоимостью (за девять месяцев компания продала в России около 360 тыс. тонн первичного алюминия и 1,2 млн. тонн продукции из него).

Сплавы дороже чистого металла на 10-15%, программа модернизации рассчитана на самые низкоэффективные заводы «Русала». Это может спасти их от закрытия. В то же время у предприятий есть потребители, а поставка первичного алюминия с сибирских заводов будет стоить им дороже, что приведет к обращению в ФАС.



	Прогноз
	Тем не менее, 2Русал» пойдет на модернизацию, так как выпуск продукции с высокой добавленной стоимостью на фоне падения цен на сырой алюминий даст дополнительную прибыль. 


	Событие
	В Нигерии «Русал» опять столкнулся с проблемой национализации. 


	Комментарии
	Комитет по приватизации сената Нигерии призвал отменить сделку по продаже «Русалу»  акций национальной компании Aluminum Smelter Company of Nigeria (ALSCON). По данным сената, 77,5% акций были куплены за 250 млн. долл., а заплатил 130 млн. долл. Причем стоимость завода обошлась в 3,2 млрд. долл.

В 2006 году американская BFI Group обвиняла «Русал» в подкупе нигерийских чиновников. Однако нигерийские и американские суды не поддержали обвинения. 
В прошлый раз, судя по всему, «Русалу» удалось договориться с властями Нигерии и, по нашим данным, пообещать увеличить финансирование проекта. Сейчас «Русалу» придется искать средства, чтобы вновь успокоить власти страны. 
Между тем, «Русал» купил у китайской компании Norinco 33% в ее сбытовой структуре Shenzhen North Investments. Сделка по приобретению доли в Shenzhen North Investments, которая занимается сбытом алюминия, сплавов и других цветных металлов, как ожидается, будет закрыта до конца января 2012 года. 


	Прогноз
	В Китае сохраняется рост спроса на алюминий, и выход на китайский рынок будет очень выгоден «Русалу».



ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ

	Событие
	Порядок распределения частот для мобильной связи в России может радикально поменяться. Минкомсвязи разработало законопроект, который предусматривает продажу большинства частот через аукционы и разрешает операторам обмениваться ими. 


	Комментарии
	Поправки к закону «О связи» разработаны Минкомсвязи в соответствии с распоряжением правительства РФ N734 от 26 апреля, в том числе для того, чтобы сократить избыточное регулирование в сфере связи. Теперь законопроект предстоит согласовать с ФАС, Минфином, Роскомнадзором, Минэкономики и Минюстом.

Напомним, что сейчас частоты распределяются либо по заявкам, либо на торгах, если ресурс в данном диапазоне признан ограниченным. К таковому относятся наиболее привлекательные частоты 2G, 3G и 4G. Последние несколько лет такие частоты распределялись на конкурсах, критерии которых часто вызывают критику со стороны операторов. 
За переход на аукционную систему распределения частот неоднократно высказывался четвертый по количеству абонентов сотовый оператор Tele2, ссылаясь на иностранный опыт. В частности, в прошлом году распределение частот для 4G на аукционах принесло властям Индии 11,7 млрд. долл., а Германии - 4,4 млрд. долл. 
Второе важное предложение Минкомсвязи - разрешить операторам обмениваться частотами: сейчас порядок законной передачи права на использование частот от одной компании другой в законодательстве не описан.

Кроме того, законопроект предусматривает возможность досрочного прекращения разрешений на использование частот. Но при этом оператору должны предоставить взамен ресурс в другом диапазоне или компенсировать деньгами упущенную выгоду.

Также поправками предлагается ввести вместо разрешительного уведомительный порядок для регистрации радиоэлектронных средств (РЭС; например, базовых станций), но одновременно ужесточить наказание за нарушение порядка ввода их в эксплуатацию, в том числе ввести оборотные штрафы и повысить административные.



	Прогноз
	Известно, что «Большая тройка» поправки в целом поддерживает. Но ряд положений, по словам операторов, требует более детальной проработки. Скорее всего, после определенной доработки законопроект будет одобрен.



	Событие
	От участия в разработке условий конкурса на распределение частот LTE демонстративно устранилась Федеральная антимонопольная служба (ФАС). Ведомство считает, что итоги конкурсов предопределены, и частоты достанутся «большой тройке» и «Ростелекому».



	Комментарии
	Напомним, что решения ГКРЧ о распределении ресурса для развития LTE основывались на исследовании консорциума 4G, объединения в составе «Ростелекома», МТС, «МегаФона» и «Вымпелкома». Среди прочего в исследовании консорциума содержались и рекомендации по условиям будущих конкурсов. В частности, наибольшее количество баллов предлагалось начислять тем конкурсантам, чья абонентская база превышает 30 млн. человек, а протяженность волоконно-оптических линий связи (ВОЛС) превышает 200 тыс. км, что практически исключало возможность победы компаний, не входящих в консорциум.

Начальник управления контроля транспорта и связи ФАС Дмитрий Рутенберг не исключил, что служба может оспорить конкурсные условия, если признает решение ГКРЧ нарушающим антимонопольное законодательство. 
Между тем, заявки на участие в рабочей группе по разработке условий конкурса уже отправили участники «Консорциума 4G». Также в Роскомнадзор обратились Tele2, Ассоциация региональных операторов и Союз потребителей России.

Из соображений этики позицию ФАС ГКРЧ и операторы комментировать не стали. Однако негласно, операторы считают, что позиция ФАС выглядит неконструктивно. 


	Прогноз
	Было бы логично, если бы антимонопольная служба участвовала в рабочей группе и еще на стадии разработки корректировала условия конкурсов, не дожидаясь вынесения неправомерного решения. Однако ФАС предпочла публично раскритиковать еще не принятое решение. 


	Событие
	Операторы «большой тройки» практически перестали платить ритейлерским сетям авансы. 


	Комментарии
	Мобильные компании полностью перешли на систему postpaid — они отчисляют вознаграждение своим партнерам в зависимости от того, сколько денег принес каждый подключенный абонент за первые полгода. То есть если SIM-карта продана, но человек пользовался ею один раз, а потом выбросил, за подключение такого абонента ритейлер не получает вознаграждение, как это было принято прежде.

В среднем операторы платят ритейлу 25—30 долл. в сумме за подключение одного активного абонента (ранее подобное вознаграждение выплачивалось вне зависимости от качества подключения). 
Переход на новую систему взаимоотношений приводит к тому, что общий объем отчисления операторов в пользу ритейла за последние несколько месяцев уже снизился.



	Прогноз
	В целом этот шаг говорит о том, что операторы стремятся сократить свои расходы на привлечение абонентской базы и все больше задумываются о ее качестве. В то же время это приведет к снижению общего объема операторских отчислений в выручке мобильного ритейла.




АЛЬФА-ГРУПП
	Событие
	Один из топ-менеджеров норвежской Telenor Ян Эдвард Тигесен станет президентом и главным операционным директором (COO) Vimpelcom Ltd. 


	Комментарии
	Вице-президент Telenor Ян Эдвард Тигесен заменит Халеда Бичару с 1 января 2012 года. Он будет отвечать за коммерческое и технологическое подразделения и курировать бизнес-единицы оператора. Контракт с господином Тигесеном заключен на три года.

Должности президента и COO в управленческой структуре Vimpelcom появились весной этого года после объединения Vimpelcom и Wind Telecom (владеет 51,7% акций Orascom Telecom и 100% итальянского Wind Telecomunicazioni) египетского миллиардера Нагиба Савириса. 


	Прогноз
	То, что сейчас  Ян Тигесен возглавил Vimpelcom, говорит о том, что Telenor верит в перспективы созданной структуры. Вместе с тем, это назначение, возможно, является уступкой Altimo и своего рода попыткой остудить конфликт с Telenor. Напомним, что Telenor продолжает настаивать в суде на своем преимущественном праве выкупа допэмиссии.



	Событие
	Чистая прибыль Vimpelcom в третьем квартале сократилась почти в пять раз, до 104 млн. долл. В России у дочернего «Вымпелкома» растет выручка (8%), абонентская база в мобильном сегменте (10%) и капзатраты (16%), но при этом рентабельность бизнеса падает, составив 40% против 47% годом ранее.



	Комментарии
	Vimpelcom отчитался за третий квартал. Чистая прибыль компании сократилась до 104 млн. долл. против 496 млн. долл. годом ранее. Выручка увеличилась до 6,1 млрд. долл с 2,8 млрд. долл., EBITDA выросла до 2,5 млрд. долл. с 1,4 млрд. долл. Рентабельность EBITDA снизилась до 41,6% с 48,1%. 
Основными факторами, которые привели к снижению чистой прибыли, стали нереализованные убытки от курсовой разницы, связанные с внутригрупповым займом. 
В России у дочернего «Вымпелкома» абонентская база в мобильном сегменте выросла на 10% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года, до 56,8 млн., а количество абонентов мобильного широкополосного доступа выросло на 59% год к году, до 2,4 млн. Выручка «Вымпелкома» составила 69,6 млрд. руб. (рост — 8%), из которого приблизительно 1% приходится на консолидацию дальневосточного оператора НТК.

Выручка в мобильном сегменте выросла на 8% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года, до 58 млрд. руб., что обусловлено ростом в сегментах голосовых услуг, услуг передачи данных и продаж абонентского оборудования. Выручка от мобильной передачи данных увеличилась на 40%, до 4,5 млрд. руб.

Как и Vimpelcom, его российская «дочка» наращивала капзатраты — на 16%, до 13,6 млрд. руб. (по всей группе рост составил 129%, 1,2 млрд. долл). Но при этом рентабельность «Вымпелкома» по EBITDA снизилась сразу на 7 п. п., до 40%. 


	Прогноз
	В Vimpelcom снижение маржинальности объясняют ростом продаж низкодоходного абонентского оборудования, единоразовым списанием запасов устаревших телефонных аппаратов в размере приблизительно 58 млн. руб. и убытками из-за курсовой разницы, которые увеличились вследствие роста расходов на выполнение звонков в страны СНГ, оплачиваемых в долларах США.

В целом, результаты VimpelCom Ltd оказались достаточно высокими на операционном уровне, но слабыми в части чистой прибыли - вследствие убытка от курсовых разниц и других разовых статей. 


	Событие
	Telenor заявил что располагает доказательствами того, что сделка по продаже 123,6 млн. привилегированных акций (5,995%) Vimpelcom ltd компании Forrielite (компания подконтрольна члену правления «Роснано» Олегу Киселеву) была фиктивной, поскольку финансировалась самим же продавцом — консорциумом «Альфа-групп». 


	Комментарии
	31 октября Telenor обратилась в Международный арбитраж Лондона с дополнениями к иску, поданному в январе этого года. Telenor просит суд не приостанавливать действие акционерного соглашения Vimpelcom на период рассмотрения иска. 
Напомним, что соглашение должно перестать действовать с 10 декабря, поскольку в июне Altimo снизила свою голосующую долю в компании до 24,9981% (снижение доли одного из мажоритариев ниже 25% по существующему уставу является основанием для его аннулирования). 5,995% голосующих акций Vimpelcom (123,4 млн. префов) за 101,35 млн. долл. купила компания Forrielite, бенефициаром которой называет себя член правления «Роснано» Олег Киселев, стоявший у истоков создания «Альфа-групп».

В Telenor считают сделку фиктивной. В ходе разбирательства с агентом Sparrowhill Trading Limited (эта компания выдала Forrielite кредит на покупку акций) Telenor, как она утверждает, выяснила, что конечными владельцами Sparrowhill через цепочку офшоров и двух физических лиц являются бенефициары «Альфа-групп» Михаил Фридман, Герман Хан и Алексей Кузьмичев. Это значит, что данная сделка не должна рассматриваться как основания для аннулирования соглашения акционеров Vimpelcom.



	Прогноз
	Действия Telenor указывают только на то, что акционерный конфликт в компании далек от своего завершения. Вероятно, что Telenor своими действиями хочет добиться если не сохранения прежнего акционерного соглашения, то получения максимально благоприятных позиций при подписании нового.



	Событие
	«ВымпелКом» решил скорректировать тарифную политику.



	Комментарии
	Вице-президент компании по раз​витию бизнеса на массовом рынке Наталья Чумаченко пояснила, что речь идет о запуске предложений, которые предлагают больший объем услуг по той же цене, что и раньше. 
Отметим, что оптимизация структуры тарифов на российском массовом рынке является частью стратегии группы Vimpelcom по увеличению стоимости компании на 2012—2014 годы. Программа разработана после закрытия сделки по объединению с Wind Telecom.



	Прогноз
	Основные конкуренты «Вым​пелКома» — МТС и «МегаФон» начали снижать стоимость своих услуг еще во время последнего экономического кризиса. «ВымпелКом» тогда не последовал их примеру. В результате средняя стоимость минуты у «ВымпелКома» — 1,3 руб., у МТС и «МегаФона» — 1,05—1,1 руб. Существенная разница привела к тому, что у компании некоторое время наблюдался отток абонентов. Оптимизация, так или иначе, приведет к снижению средней стоимости за минуту, что поможет остановить этот процесс.



	Событие
	К концу 2014 года Vimpelcom планирует сократить отношение капвложений без учета стоимости лицензий и частот к выручке с нынешних 21% (за последние 12 отчетных месяцев) до менее чем 15%. 


	Комментарии
	В кризисные 2008-2009 годы российский «Вымпелком» недоинвестировал в сети и в 2010 году уступил 2-е место по мобильной выручке «Мегафону». По завершении кризиса компания не сразу вернулась на докризисный уровень капвложений (превышавший 20%): в 2010 году инвестиции в России составили 19% от выручки, а за девять месяцев 2011 года — 18%. 


	Прогноз
	Vimpelcom не станет сокращать строительство, но намерена инвестировать эффективнее. В частности, компания планирует договариваться с операторами о совместном использовании сетей и инфраструктуры, совместном строительстве транспортной сети, а также отдавать часть оборудования в аутсорсинг. Кроме того, Vimpelcom уже экономит на закупках оборудования благодаря объединению с Wind Telecom; с учетом заключенных с тех пор контрактов группа уже добилась снижения расходов на 1,9 млрд. долл.



	Событие
	Гендиректор Vimpelcom Ltd. Джо Лундер заявил, что в 2012 году компания может провести листинг на одной из европейских бирж.



	Комментарии
	Напомним, что сейчас бумаги Vimpelcom (в виде американских депозитарных расписок, ADR) торгуются только на Нью-Йоркской торговой бирже (NYSE). Акции российского «Вымпелкома» выведены из индексов MSCI, на которые ориентируются многие инвестфонды: в России бумаги »Вымпелкома» перестали торговаться, а их ликвидность на NYSE резко снизилась  - почти все ADR обменяны на ADR Vimpelcom Ltd.

По словам Джо Лундера, в первой половине 2012 года Vimpelcom решит, проводить ли листинг в Европе, и если решение будет положительным, то компания проведет его во втором полугодии. 


	Прогноз
	Дополнительный листинг позволит Vimpelcom  вернуться в индексы и привлечь более широкую аудиторию инвесторов. По прогнозам представителей самого Vimpelcom, на первом этапе будет достаточно, если компания получит европейский листинг и станет более прозрачной и привлекательной для инвесторов, ориентирующихся на европейские активы.




АФК «СИСТЕМА»
	Событие
	Концерн «РТИ Системы», подконтрольный АФК «Система», договорился о продаже 74,9% австрийского производителя электрооборудования Watt Drive бразильской WEG. 


	Комментарии
	Концерн «РТИ Системы» продает 74,9% в австрийском производителе электрооборудования Watt Drive (изготовляет редукторы, синхронные электродвигатели др., по итогам 2011 года ожидается выручка в размере 30 млн.долл.). Покупателем выступил бразильский производитель электромоторов WEG, закрытие сделки ожидается в конце ноября — начале декабря 2011 года. 
Продажа Watt Drive связана с намерением «РТИ Системы» сосредоточиться на тех направлениях бизнеса, в которых холдинг традиционно силен: готовые решения в области комплексных систем связи и безопасности, радиостроения, систем интеграции, телекоммуникации, информатики и радионавигации.

За сколько 74,9% Watt Drive были проданы WEG, в «РТИ Системы» не раскрывают. Однако в отчетности «РТИ Системы» за 2010 год указывается, что долгосрочные финансовые вложения в Watt Drive оцениваются в 552,9 млн. руб.



	Прогноз
	Бизнес Watt Drive был непрофильным для «РТИ Системы», а вырученные средства могут пойти на финансирование выхода АФК на новые для корпорации рынки, тем более, что сейчас АФК решила инвестировать в агробизнес.



	Событие
	В ближайшее время портал Omlet.ru (контролируется МТС; каталог включает более 2 тыс. художественных фильмов, 7 тыс. эпизодов сериалов и ТВ-программ) включат в меню всех моделей телевизоров Philips Smart TV, а также BluRay-плееров и домашних кинотеатров Philips с возможностью подключения к интернету. 


	Комментарии
	Аналогичное соглашение с Philips заключила еще одна «дочка» АФК «Система» — холдинг «Система масс-медиа» (СММ). Соглашение позволит владельцам перечисленных устройств Philips пользоваться сервисом «СТРИМ-Интерактив», дающим бесплатный доступ к сериалам студии RWS и передачам каналов телекомпании СТРИМ (входят в СММ) — всего к 230 часам контента.

Omlet.ru уже присутствует в телевизорах LG и Panasonic, а до конца года МТС также планирует договориться об установке портала в меню телевизоров Samsung. 
Контент СММ, в свою очередь, уже присутствует на телевизорах и BluRay-плеерах Samsung и LG, а в ближайшее время сервис должен запуститься на платформах Sony и операционной системы Android. 
Объем всего рынка телевизоров в России в 2011 году должен составить около 8,1 млн. штук. По данным GfK-Rus, в январе-августе 2011 года на модели с поддержкой интернета приходилось уже 9,2% всех продаж жидкокристаллических телевизоров в России по сравнению с 3,9% за аналогичный период прошлого года. 


	Прогноз
	Аудитория Omlet.ru в сентябре этого года, по оценке Google Ad Planner, составляла 1 млн. уникальных пользователей. По предварительным прогнозам, предпринятые шаги, позволят Omlet.ru охватить около 85% всего рынка телевизоров с подключением к интернету. Таким образом, АФК - «Система» стремительно заняла лидирующее положение в новой нише. Такое положение, скорее всего, приведет к увеличению выручки порталов Omlet.ru и «СТРИМ-Интерактив».



	Событие
	ОАО «МТС» с начала года увеличило покрытие сети 3G в Татарстане почти на 70%, с января по октябрь компания установила новые базовые станции сети «третьего поколения» в 74 населенных пунктах Татарстана.



	Комментарии
	40% новых станций расположены в крупных городах, остальные — в сельской местности. Вместе с тем МТС продолжают оптимизацию и существующей сети связи — на данный момент модернизировано 80% телекоммуникационной инфраструктуры оператора в республике. 


	Прогноз
	Данные меры позволят компании укрепить лидерские позиции в регионе. По данным МТС, мобильный интернет-трафик МТС в Татарстане увеличился за последний год в пять раз — при этом порядка 89% его приходится на трафик в сети 3G.



	Событие
	МТС приобрела крупнейшего оператора кабельного телевидения Татарстана — телерадиокомпанию ТВТ.



	Комментарии
	Группа инвесторов продала компании МТС 100% уставного капитала ОАО «Телерадиокомпания ТВТ», оператора кабельного телевидения, широкополосного доступа и фиксированной связи в Татарии. Сумма сделки составила 162,87 млн. долл. без учета чистого долга 17,13 млн. долл. 
Оператор ТВТ работает в 15 городах республики. Абонентская база кабельного ТВ компании составляет 500 тыс. человек, она является крупнейшим провайдером этой услуги в Татарии. ТВТ принадлежит 71% рынка кабельного ТВ в Казани и 55% — в Набережных Челнах. Построенная компанией сеть ШПД охватывает порядка 600 тыс. домохозяйств. Компания занимает 13% рынка ШПД в Казани, 19,5% — в Набережных Челнах и 18,5% — в Нижнекамске. Также ТВТ предоставляет в Казани услуги фиксированной телефонии, обслуживая 13% от общего числа абонентов фиксированной связи мегаполиса.



	Прогноз
	МТС заплатила достаточно высокую цену — стоимость ТВТ составила примерно четыре оборота компании, или 13 чистых прибылей. Это солидный мультипликатор. Цена может быть оправдана тем, что ТВТ — региональный лидер на рынке кабельного ТВ и один из крупнейших игроков рынка ШПД. К тому же, для МТС это первый шаг на рынок фиксированной связи Татарстана.

Министерство информатизации и связи Татарстана оценивает уровень проникновения ШПД среди местных домохозяйств в 62%. Это выше общероссийского показателя (33,5% в конце июня 2011 года), но меньше, чем в Москве и Петербурге (77%). Таким образом, учитывая качество абонентов ТВТ и потенциал Татарстана, цена все же соответствует рынку.



	Событие
	МТС запускает новую технологию, которая позволяет ускорять работу сетей связи 2G и 3G.



	Комментарии
	МТС внедрила платформу для сжатия трафика при передаче данных для мобильного интернета. Сотовый оператор использовал решение Harmony израильской компании Flash Networks. Эта технология проводит компрессию текста, фото и видео с интернет-сайтов в зависимости от разрешения экрана телефона, планшета или компьютера, подключенного к интернету через 3G-модем. При этом преобразование контента практически незаметно для абонента. 
Общий объем инвестиций МТС в проект составляет около 500-600 млн. руб. Систему Flash Networks используют крупные сотовые операторы, в числе которых Telenor, Orange и T-Mobile, а на российском рынке — CDMA-оператор «Скай Линк».



	Прогноз
	Данное  решение позволит снизить на 30% нагрузку на транспортную сеть МТС при передаче трафика. Это позволит МТС экономить около 40% на расходах по передаче трафика, что составляет около 300 млн. руб. в год.

 

	Событие
	АФК «Система» объявила о завершении программы выкупа собственных обыкновенных акций и глобальных депозитарных расписок, а также американских депозитарных расписок МТС. Выкуп проводился в период с 3 октября по 4 ноября. 


	Комментарии
	В ходе выкупа одно из дочерних предприятий Системы приобрело 4311019 АДР МТС по средней цене 13,92 долл. за штуку, что соответствует 1,2% от общего числа АДР оператора в свободном обращении (0,9% совокупного free-float). Стоимость приобретения, составила примерно 60 млн. долл. По словам компании, все выкупленные бумаги будут использованы в корпоративных целях и могут быть проданы в любой момент.

Стоит отметить, что ранее Система действительно заявляла, что планирует провести выкуп собственных акций и ГДР, однако о выкупе АДР МТС говорилось лишь как о возможном событии, поэтому удивительно, что почти 83% запланированной суммы было потрачено именно на приобретение акций сотового оператора.

 В результате приобретения АДР МТС доля Системы в капитале мобильного оператора выросла до 51,0%. После начала выкупа локальные акции Системы подорожали на 6,5%, ГДР - на 21,8%, АДР МТС - на 23,2%



	Событие
	Чистая прибыль МТС за 9 месяцев по РСБУ выросла на 36,4%



	Комментарии
	Чистая прибыль МТС за девять месяцев 2011 года по российским стандартам бухгалтерского учета (РСБУ) выросла на 36,4% по сравнению с аналогичным периодом прошлого года — до 47,919 млрд. руб. 
Выручка компании за девять месяцев 2011 года выросла на 14,6% — до 182,37 млрд. руб. Валовая прибыль увеличилась на 2,6% — до 91,61 млрд. руб. Прибыль от продаж составила 48,74 млрд. руб. (падение на 8,15%). Прибыль до налогообложения выросла на 29,9% — до 55,542 млрд. руб.
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