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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 10.02.2012 1 603,2 1 525,17
Закрытие 03.02.2012 1 625,6 1 564,82
Изменение за неделю, % 1,37 2,53

Неделя завершилась важным событием для российского рынка – пробитием уровня 

в 1550 пунктов по ММВБ. Большое спасибо стоит сказать положительным данным с рынка 

труда США. По сообщениям министерства труда,  безработица сократилась в январе до 

8,3% с декабрьских уровней в 8,5%, что стало самым низким значением с февраля 2009-го 

года. Число рабочих мест в экономике США в январе выросло на 243 тыс., тогда как рынок 

ожидал увеличения количества рабочих мест только на 140 тыс.

Не только российские площадки,  но и их европейские коллеги были обрадованы 

подобными  данными;  об  американских  и  говорить  не  стоит  –  они  вообще  были 

переполнены оптимизмом – индекс DJIA вышел на экстремумы с кризисного 2008 года, а 

индекс NASDAQ вообще обновил свои максимумы с 2000-го года. Заметим, что рост цен 

на нефть также оказался тем фактором, который повлиял на пробитие искомого уровня. 

Нельзя не сказать и пары слов о ситуации на рынке черного золота. Нефть марки Brent 

вышла  из  своего  бокового  коридора  и  подошла  к  январским  максимумам.  Иранский 

фактор пока обеспечивает цены растущим спросом.

Яркий  и  пока  никому  непонятный  взлет  бумаг  в  «золотодобывающем»  секторе 

может  иметь  под  собой  разные  корни:  здесь  может  быть  и  история  с  объединением 

«Полюс  Золота»  и  «Полиметалла»,  здесь  может  быть  и  новость  о  выкупе  бумаг  у 

миноритариев «Полюс Золота» со стороны Polyus Gold International… Мысли по рынку 

ходят  разные,  но  наличие  инсайда  для  кого-то  из  акционеров  является  неоспоримым 

фактом. Интересно заметить, что в то самое время, когда рынок становился свидетелем 

сумасшедшего  50%-го  дневного  роста  бумаг  «Полюс  Золота»,  бумаги  «Полиметалла» 

росли не слишком сильно, а цены на золото на мировых рынках вообще оставались без 

изменений.  Отсюда  и  вывод,  что  речь  идет  скорее  о  каких-то  крайне  важных 

корпоративных  новостях,  но  как  это  уже  случалось  с  бумагами  «Полюс  Золота», 

миноритарии  узнают  об  этих  новостях  одними  из  последних.  Федеральная  служба  по 

финансовым рынкам, по крайнее мере, тоже хочет быть не последним в списке знающих 

новости,  посему  и  потребовала  у  ММВБ-РТС  предоставить  информацию  о  сделках  с 

акциями Полюс Золота.
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Рынок будет интересен участникам рынка, поскольку может принести на площадки 

достаточно  много  интересных  новостей  –  здесь  и  достижение  договоренности  между 

лидерами  ведущих  политических  сил  Греции  по  основным  пунктам  соглашения  с 

"евротройкой"  международных  кредиторов,  которое  обсуждает  Еврогруппа  и,  будем 

надеяться, обсудит конструктивно, и история с ВТБ, который должен объявить параметры 

выкупа бумаг.

История с обратным выкупом ВТБ вообще была главной на рынке. Напомним, что 

некоторое  время  назад  премьер-министр  РФ  Владимир  Путин  предложил  главе  ВТБ 

Андрею  Костину  разработать  программу  выкупа  акций  у  миноритарных  акционеров  – 

физических лиц, которые приобрели бумаги на IPO в 2007-м году по цене 13,6 копейки за 

бумагу.  Пока  остается  неясным,  -  это  по  какой  цене  будут  выкуплены  бумаги, 

предполагается полный или пропорциональный выкуп, в какие сроки это будет сделано.

Рынок сейчас находится в интересном состоянии – с одной стороны, позитивных 

факторов,  способных  стимулировать  дальнейшие  покупки,  достаточно  большое 

количество – здесь и растущая цена на нефть (Brent вообще подросла до $120 за баррель),  

и растущая геополитическая напряженность в ближневосточном регионе, которая этому 

активно способствует, и, по всей видимости, достижение договоренности с кредиторами 

по греческому вопросу,  и  желание ЕЦБ не повышать ставки,  и желание Банка Англии 

увеличить программы QE и нежелание покупать на всем этом позитиве – с другой.    

ЕЦБ  устами  своего  председателя  Марио  Драги  дал  понять,  что  сохранит  ключевую 

процентную ставку без изменений, поскольку в экономике ЕС по-прежнему существуют 

большие риски со стороны долгового кризиса. ЕЦБ объявил и о более мягких залоговых 

требованиях,  которые  должны  позволить  банкам  еврозоны  использовать  больший 

ассортимент кредитов компаниям и потребителям в качестве залога под финансирование 

регулятора. Деньги подешевеют дальше некуда.

Российский рынок пока  держится  в  диапазоне  1520-1550 пунктов  по ММВБ,  но 

преодолеть  его  границы  вниз  вполне  возможно,  но  для  этого  нефть  должна  также 

откорректироваться. 

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник стартовали без определенной тенденции, поскольку настрой 

участников  торгов  был  разнородным.  Индекс  ММВБ  за  один  день  успел  обновить 

максимум  2012-го  года,  и  закрыться  в  небольшом "минусе".  Причиной  снижения  стал 

появившийся  в  новостях  негатив:  Еврокомиссия  сообщила,  что  Греция уже  опоздала  с 
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переговорами по новым кредитам,  а  МВФ заявил,  что рецессия в  Европе может вдвое 

замедлить рост экономики Китая.  Понятно, что последний факт отразится не только на 

китайском рынке.  Фьючерсы на американский индекс  S&P 500 ушли  в  отрицательную 

область,  но  российский  рынок,  слава  богу,  не  последовал  их  примеру.  Факторами, 

поддержавшими  котировки  отечественных  бумаг  в  понедельник,  стали  очень  высокие 

цены на нефть и крайне позитивное закрытие пятничных торгов. Добавим к этому рост 

объемов в «золотом» секторе – и получим устойчивость рынка перед негативом.

Торги во вторник стартовали синхронно с началом торгов в понедельник – та же 

динамика,  те  же  объемы.  Ничего  того,  что  могло  бы  немного  разогнать  рынок,  не 

произошло: в отсутствие новых рекордов на рынке США индекс ММВБ не смог подняться 

заметно  выше  1570  пунктов  и  изменялся  в  течение  дня  недалеко  от  уровня  закрытия 

понедельника, но ко второй половине дня настрой инвесторов начал немного ухудшаться, 

даже с учетом подросших цен на нефть. Основной проблемой в настоящее время остается 

греческий вопрос, решить который пока не удается, несмотря на все старания. Все больше 

обсуждается  вопрос  выхода  Греции  из  еврозоны  –  еврокомиссар  Нейли  Кроэс  уже 

прокомментировала  ситуацию  с  ходом переговоров  о  предоставлении  Афинам  второго 

пакета  финансовой помощи в русле того,  что еврозона сможет выстоять  и без  Греции. 

Теперь участники торгов ждут решения по греческому вопросу до конца текущей недели, 

поэтому  вряд  ли  кто-то  ринется  активно  покупать  в  этот  период,  поскольку  именно 

греческий фактор может начать нисходящую коррекцию на торговых площадках.

Торги  в  среду на  российском  фондовом  рынке  проходили  по  аналогичному 

сценарию,  что  и  во  вторник:  такой  же бурный рост в  первые часы торгов  и  такой же 

последующий  откат  вниз.  Утренний  рост  случился  благодаря  продолжившемуся  росту 

биржевых  индексов  США  на  фоне  заявления  главы  ФРС  Бена  Бернанке  о  том,  что 

последние  цифры  по  уровню  безработицы  (8,3%)  несколько  недооценивают  слабость 

рынка труда.  Это значит,  что в ближайшее время возможен очередной этап программы 

количественного  смягчения,  что  для  участников  торгов  является  абсолютно  точным 

позитивом. Правда, затягивание решения греческого вопроса пока не позволяет проявлять 

безоглядный оптимизм. Пока американские индексы обновляют максимумы, российский 

ММВБ так и не смог преодолеть экстремум предшествовавшей сессии, после чего ушел 

вниз более чем на 1,5%.

Торги в четверг на российском фондовом рынке проходили негативно несмотря ни 

на продолжение ралли на биржах США, ни на устойчивый рост цен на нефть, где баррель 

марки Brent к закрытию торгов стоил более $118, ни на хорошую макроэкономическую 

статистику с американского рынка труда, которая указала на продолжение оздоровления 
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экономики  страны.  Никак  инвесторы  не  отреагировали  и  на  достижение  греческими 

политическими лидерами договоренности об условиях новой программы помощи от ЕС и 

МВФ,  что  официально  подтвердил  на  пресс-конференции  глава  ЕЦБ  Марио  Драги. 

Хорошо, конечно, что дефолт Греции снова будет отсрочен, даже, несмотря на опоздание с 

урегулированием разногласий в правительстве страны. И что же мы увидели? Мы увидели, 

что  весь  этот  позитив  был  благополучно  проигнорирован,  поскольку  индекс  ММВБ 

уверенно ушел ниже 1550 пунктов – видимо, на рынке по-прежнему имеются опасения 

начала сокращения длинных позиций крупными игроками. 

Торги  в  пятницу сопровождались  коррекцией  вниз  в  конце  рабочей  недели  на 

противоречивом внешнем фоне. Основным внешним фактором, толкающим к умеренным 

продажам  является  сохранение  неопределенности  в  вопросе  предоставления  Греции 

кредита в 130 миллиардов евро для рефинансирования долгов.

Несмотря  на  появление  сообщений  из  Греции  о  достижении  предварительной 

договоренности  между  властями  страны  и  международными  кредиторами  по  мерам 

экономии, которые необходимы для разблокирования второго пакета финансовой помощи, 

определенности не добавилось. Необходимо, чтобы все решения были проведены через 

греческий  парламент,  тогда  они  получат  законодательное  обеспечение,  что  при 

имеющемся раскладе немаловажно. Снижение российского рынка акций превалировало в 

течение всей пятничной сессии.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник европейские  фондовые  индексы  снижались,  что  оказывает 

дополнительное давление на нефтяные котировки. Лидеры политической коалиции Греции 

должны были объявить Евросоюзу,  согласны ли они на  условия бюджетной экономии, 

выдвигаемые  «Евротройки»  -  ЕС,  ЕЦБ и МВФ для  предоставления  второй программы 

финансовой  помощи.  Официальные  документы  о  реструктуризации  государственного 

долга  Греции  перед  частными  кредиторами  пока  не  подписаны. Долговой  кризис  в 

еврозоне  пока  является  достаточно  сильным  негативным  фактором  для  мировой 

экономики  и  для  цен  на  сырьевые  товары.  Экономика  Китая  пока  продолжает  расти 

хорошими  темпами;  ЕЦБ  и  ФРС  активно  проводят  стимулирующую  монетарную 

политику, что говорит в пользу развития ситуации по инфляционному сценарию, а в таких 

условиях цены на сырье будут расти глобально. В краткосрочной перспективе цены могут 

поснижаться на фоне опасений относительно того, что долговой кризис в Европе угрожает 

мировому спросу на "черное золото".
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Во  вторник цены  в  течение  дня  двигались  смешанно,  хотя  цены  в  разрезе 

эталонных марок нефти продолжили двигаться в разных направлениях. Марка Brent вновь 

завершила  день  на  позитивной  территории,  отреагировав  на  рост  спроса  на  котельное 

топливо  ввиду  холодов  в  Европе  и  на  напряженную  геополитическую  обстановку. 

Инвесторы отыгрывали неспособность греческих партий придти к полному соглашению, 

что является непременным условием выдачи стране очередного транша помощи. Давление 

на котировки продолжили оказывать негативные данные о запасах нефти в США. 

Мировые  цены  на  нефть  изменяются  разнонаправленно  после  того,  как  данные 

Американского института нефти показали недельное снижение запасов "черного золота", а 

информация от Минэнерго США может стать причиной обратной динамики показателя, 

свидетельствуют  данные  торгов.  API  минувшей  ночью  сообщило,  что  запасы  нефти  в 

США за прошлую неделю снизились на 4,5 млн. баррелей. В то же время министерство 

энергетики США сообщило об их росте за тот же период на 2,5 млн. баррелей. Данные от 

API стали стимулом для повышения цен на нефть.

В среду нефть WTI подорожала с начала дня более существенно, чем нефть Brent. 

Неравномерный рост цен на нефтяные фьючерсы вызван значительной ценовой разницей 

между нефтяными эталонами. По итогам торгового дня накануне спрэд между Brent и WTI 

составил  17,82  долл.,  обеспечив  в  среду  более  привлекательные  условия  для  покупок 

фьючерса  Light  Sweet. Глобальные  инвесторы  ждут  новостей  об  успешном  решении 

вопроса  о  предоставлении  второго  пакета  финансовой  помощи  Греции.  На  этом  фоне 

ведущие  фондовые индексы Европы растут,  что  дополнительно  поддерживает  покупки 

нефтяных фьючерсов. 

В четверг цены в четверг росли.  В течение всего дня поддержку рынку оказывали 

надежды на то, что соглашение между Грецией и "евротройкой" все же будет достигнуто. 

Позитивное влияние на динамику рынка нефти продолжали оказывать и геополитические 

события вокруг Ирана. Рост цен на марку WTI был ограничен из-за пессимистического 

отчета  о  динамике  запасов  нефти и нефтепродуктов  в  США. Из-за  этого спрэд между 

ценами двух марок существенно вырос. 

В пятницу позитивная динамика цен сделок с нефтяными фьючерсами во многом 

обусловлена  обстановкой  на  международном  валютном рынке  Forex.  Доллар  в  четверг 

понемногу  дешевел  против  евро,  обеспечивая  привлекательные  условия  для 

спекулятивных покупок нефти и других товарных активов, цены на которые установлены 

в валюте США. Инвесторы продолжают надеяться,  что Греция сможет получить второй 

пакет  финансовой  помощи,  несмотря  на  медленное  продвижение  переговоров  с 

международными  кредиторами.  На  фоне  таких  ожиданий  ведущие  фондовые  индексы 
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Европы  растут,  что  дополнительно  способствует  покупкам  фьючерсов. У  цены  нефти 

марки  WTI  в  настоящий  момент  нет  четкого  направления,  поэтому  если  марка  Brent 

попадет под давление распродаж, то и стоимость WTI может опуститься ниже уровня в 

$98,5 за баррель. Повлияли на рынок и данные из Китая, где экспорт в январе сократился 

на 0,5% - до $149,94 млрд., а импорт уменьшился на 15,3% до уровня в $122,66 млрд.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В понедельник Газпром объявил о своих планах до конца 2012-го года провести 

основные мероприятия по повышению эффективности деятельности Белтрансгаза.

Ранее  совет  директоров  концерна  одобрил  проводимую  холдингом  работу  по 

развитию  российско-белорусского  торгово-транспортного  и  инвестиционного 

сотрудничества в газовой сфере. Развивать это сотрудничество необходимо в соответствии 

с  межправительственными  соглашениями  по  условиям  поставки  газа  в  Белоруссию  и 

транспортировки газа по ее территории.

Среди всех  стран  СНГ Белоруссия  является  вторым по  величине  рынком сбыта 

российского газа – по итогам 2011-го года Газпром поставил в страну около 20,6 млрд. 

кубометров.  Это  составляет  30%  от  общего  объема  продаж  газа  концерном  в  страны 

ближнего  зарубежья.  Столь  большая  доля  объясняется  тем,  что  Белоруссия  является 

стратегически важным звеном в обеспечении экспортных поставок Газпрома в Европу – 

только в 2011-м году объем транспортировки российского газа через республику составил 

31,3 млрд. кубометров газа (это примерно 20% от общего объема экспорта газа в Европу).

Мы  считаем  повышение  эффективности  деятельности  Белтрансгаза  позитивным 

фактом для Газпрома особенно в свете участия России и Белоруссии в Таможенном союзе 

и  вхождения  стран  с  2012-го  года  в  Единое  экономическое  пространство.  Переход  на 

новый,  стратегический  уровень  отношений  в  газовой  сфере  обеспечил  Белоруссии 

возможность приобретать газ в долгосрочной перспективе по комфортным для нее ценам.

Покупка  Газпромом  Белтрансгаза  дало  возможность  концерну  обеспечить 

эффективную интеграцию газотранспортных систем России и Белоруссии и существенно 

снизить транзитные риски на территории республики.

Среди  вышеупомянутых  мероприятий,  в  первую  очередь,  стоит  отметить 

проведение аудита технического состояния основных фондов Белтрансгаза и улучшение 

работы объектов транспортировки и подземного хранения газа, что приведет к выработке 

программ развития компании на трех- и десятилетнюю перспективу и генеральной схемы 

газоснабжения Белоруссии.
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Во вторник стало известно, что федеральная антимонопольная служба в ближайших 

нескольких  месяцев  планирует  принять  решение  оштрафовать  российско-британскую 

компанию ТНК-ВР в рамках "третьей волны" антимонопольных дел.

Напомним, что несколько недель назад стало известно, что ФАС планирует принять 

решение о штрафах в феврале. Называются разные суммы, но, скорее всего, речь идет о 1,8 

млрд. рублей, заявленных к взысканию еще в конце прошлого года.

Штраф в 1,8 млрд. рублей для ТНК-ВР станет самым крупным в рамках "третьей 

волны"  антимонопольных  дел  в  отношении  вертикально-интегрированных  нефтяных 

компаний.  ФАС в  конце  прошлого  года  оштрафовала  Роснефть  на  1,75  млрд.  рублей, 

"Газпром нефть" – на 980 млн. рублей, "Башнефть" - на 780 миллионов рублей, ЛУКОЙЛ – 

на 600 млн. рублей.

ТНК-ВР в вину вменяется вина в злоупотреблении доминирующим положением на 

топливном рынке весной 2011-го года и создании дискриминационных условий на рынке 

автомобильного  бензина.  Отметим,  что  ТНК-BP частично  признала  свою вину в  части 

создания  дискриминационных условий,  но  установление  со  своей стороны монопольно 

высоких  цен  компания  продолжает  отрицать.  ФАС  считает  такую  позицию 

необоснованной, так как цены ТНК-ВР были установлены на уровне существенно более 

высоком,  чем  у  других  нефтяных  компаний,  а  также  выше  мировых  цен.  По  данным 

мониторинга  ФАС,  в  марте  2011-го  года  максимальный  рост  отпускных  цен  на 

автомобильные  бензины  был отмечен  именно  у  заводов  ТНК-BP,  где  отдельные  виды 

бензинов подорожали более чем на 30%.

Мы считаем данную новость негативной в краткосрочном периоде для бумаг ТНК-

ВР начале октября 2011 года ФАС возбудила дела в отношении ТНК-BP и "Башнефти" из-

за роста цен на топливо в период начиная с марта 2011 года. В долгосрочном периоде мы 

ожидаем, что ФАС пойдет по опыту проведения дел «второй волны» и заключит мировые 

соглашения с ТНК-ВР, что существенно снизит претензии регулятора.

Во  вторник  Роснефть  объявила  о  том,  что  в  2012-м  году  добыча  крупнейшего 

добывающего предприятия группы – Юганскнефтегаза превзойдет плановый показатель в 

65,5 млн. тонн. В январе добыча Юганснефтегаза уже превысила плановые показатели в 

размере 5,65 млн. тонн.

Стратегия  Юганскнефтегаза  предусматривает  поддержание  уровня  добычи  на 

целевом уровне в 65 млн. тонн, но в последнее время уровень реальной добычи уже давно 

превышает этот показатель: только в 2011-м году она превысила план на 2,5%, а в 2010-м 

году  план  был  превышен  на  2,6%.  Юганскнефтегаз  ведет  разработку  26  нефтяных 
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месторождений, расположенных на территории Ханты-Мансийского автономного округа в 

Западной Сибири.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Роснефти, поскольку, по всей 

видимости, компания несколько изменила стратегию развития Юганскнефтегаза до 2015-

го  года,  поскольку  ранее  принятая  стратегия  была  направлена  на  удержание  уровня 

добычи нефти в размер 65 млн. тонн. Основой ориентир – увеличение темпов добычи. В 

2012-м году Роснефть прогнозирует  прирост добычи на 1,2% до 124 млн.  тонн,  а  рост 

объем переработки должен вырасти на 12% - до 64,6 млн. тонн.

Сейчас же, судя по всему,  Роснефть приняла решение наращивать добычу,  из-за 

чего  вырастут  и  капитальные  расходы Юганскнефтегаза  –  в  2012-м  году  они  должны 

составить $3,6 млрд. 

В пятницу Газпром объявил о том, что в 2012-м году ожидает увеличения экспорта 

газа в Европу на 2,6% до уровня в 154 млрд. кубометров, среднегодовой экспортной цены - 

на 3,2% до $415 за тыс. кубометров.

Напомним,  что  в  2011-м  году  Газпром  экспортировал  в  Европу  150  млрд. 

кубометров газа. Концерн ожидал, что среднегодовая цена составит $402 по сравнению с 

$305,4 в 2010-м году. В мае прошлого года Газпром уже повышал свои планы по экспорту 

газа в Европу на 2011-й год, ожидая достичь показателя на уровне 155 млрд. кубометров 

по сравнению с первоначальным прогнозом в 151,5 миллиарда кубометров.

Газпром уже сообщал, что и в 2011-м году повысил добычу на 0,9% до 513 млрд. 

кубометров,  из-за  чего  вырос  и  экспорт  в  Европу  увеличился  на  8%  до  150  млрд. 

кубометров.  На  этом  фоне  выручка  от  продаж  "Газпром"  по  МСФО  в  2011  году 

прогнозируется  на  уровне  150  миллиардов  долларов,  что  на  27%  выше  уровня 

предыдущего  года,  валютная  выручка  может  составить  98  миллиардов  долларов, 

увеличившись на 40%.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок концерна, поскольку это 

повлечет за собой и рост выручки по итогам I полугодия 2012-го года.  Рост выручки и 

прибыли  даст  возможность  Газпрому  осуществить  свои  планы  направить  на  выплату 

дивидендов за 2011 год 198 млрд. рублей, за 2012-й год – 180 млрд. рублей, а за 2013 год –  

вообще 210 млрд. рублей. Ранее холдинг уже объявлял, что его дивиденды за 2011-й год 

могут составить 8,39 рубля на акцию, что превзойдет уровень выплат по итогам 2010 года 

почти в 2,2 раза.
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5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  понедельник  Магнитогорский  металлургический  комбинат  объявил  о  своих 

планах  продать  один  из  своих  профильных  активов,  а  именно:  контрольную  долю  в 

Бакальском рудоуправлении, стоимость которого оценивается в $120 млн. Напомним, что 

ММК приобрел 51% БРУ еще в 2007-м году за $15 млн., а остальная доля принадлежит 

подконтрольной менеджменту железорудной компании Atop International Group Ltd.

Отметим, что данное решение, если продажа все-таки состоится, далось ММК не 

просто  –  начиная,  с  конца  2010-го  года  группа  не  могла  урегулировать  акционерный 

конфликт с партнерами по активу, которые считаются основными претендентами на долю 

комбината  (51%).  Руководство  ММК  уже  наняло  банк  для  поиска  покупателя,  хотя 

формально решение о продаже пока не принято. Думается, что это дело ближайших дней.

Бакальское  рудоуправление  (БРУ)  владеет  лицензиями  на  шесть  месторождений  в 

Челябинской области, включает семь карьеров и шахту "Сидеритовая". Запасы руды БРУ 

составляют около 1 млрд. тонн с содержанием до 32%.

ММК продает долю в БРУ на фоне очевидного акционерного конфликта, который 

стартовал  в  2007-м  году,  когда  группа  перевела  на  компанию  лицензию  на  Теченское 

железорудное  месторождение  с  запасами  около  70  млн.  тонн.  После  этого  на 

месторождении был построен Сосновский рудник, который в 2012-м году должен выйти 

на проектную мощность добычи около 2,5 млн. тонн руды, что составляет около 15-17% от 

общего объема потребления сырья группой ММК. В мае 2011-го года ММК вернул на свой 

баланс лицензию на Теченское,  обвинив БРУ в нежелании финансировать  проект.  БРУ 

подали  встречный  иск,  после  чего  в  ноябре  прошлого  года  по  одному  из  исков 

Арбитражный  суд  Челябинской  области  признал  переоформление  лицензии  законным, 

остальные рассматриваются.

Для ММК эта новость имеет крайне негативный характер, поскольку компания не 

может похвастаться решением проблемы обеспеченности собственным сырьем – группа 

только на 30% обеспечена им. Продажа доли в БРУ хоть и столь критична для ММК в 

краткосрочной  перспективе,  поскольку  компания  защищена  длинными  контрактами  на 

поставку  сырья  с  казахской  ENRC и  Металлоинвестом,  но  разрешать  конфликт  путем 

продажи доли грозит обернуться для ММК установлением цены сделки ниже рыночной и 

ростом зависимости от сырья в отдаленной перспективе.

Во вторник дочерняя компания Polymetal International, которая объединяет активы 

ОАО "Полиметалл",  увеличила долю в "Полиметалле" до 98,69% с 89,91% акций. Срок 
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обязательного предложения по выкупу акций "Полиметалла", направленного акционерам 

PMTL Holding Ltd., закончился 1 февраля 2012 года.

Напомним, что в конце сентября Polymetal через PMTL Holdings, подала заявку на 

приобретение  100%  уставного  капитала  материнской  компании  ОАО  "Полиметалл". 

Polymetal  Int  планирует  обменять  весь  уставный  капитал  Полиметалла  в  форме 

обыкновенных акций, так и в форме глобальных депозитарных расписок на свои акции из 

расчета одна обыкновенная акция Polymetal Int за одну акцию и GDR "Полиметалла". В 

октябре держатели 83,3% акций "Полиметалла" приняли предложение об обмене. В начале 

ноября акции Polymetal Int были допущены к торгам на Лондонской фондовой бирже, где 

они торгуются под тикером POLY.

Мы считаем эту новость нейтральной для котировок Полиметалла, поскольку она 

была  ожидаема  для  акционеров  компании,  так  как  в  марте  2012-го  года  компания 

планирует провести делистинг глобальных депозитарных расписок ОАО "Полиметалл" с 

Лондонской  фондовой  биржи,  а  также  планирует  подать  заявление  в  ММВБ-РТС  об 

исключении обыкновенных акций из котировального списка "Б".

В четверг ГМК Норильский никель объявил о том, что собирается наблюдать за 

процессом  слияния  сырьевых  трейдеров  швейцарской  Glencore  и  британской  Xtrata, 

поскольку  Glencore,  будучи  основным конкурентом  ГМК,  владеет  пакетом  в  капитале 

одного из акционеров ГМК.

Напомним,  что  директора  одного из  крупнейших  в  мире производителей  сырья, 

швейцарской  Glencore  договорились  с  независимыми  директорами  горнодобывающей 

компанией  Xstrata  о  слиянии,  в  результате  чего  будет  образована  компания  с 

капитализацией в $90 млрд.

Соглашение между корпорациями предусматривает, что инвесторы Xstrata получат 

2,8 новых акции Glencore за каждую акцию Xstrata, после чего доля акционеров Xstrata в 

объединенной компании составит 45%.

Условия  сделки  оценивают  каждую  акцию  Xstrata  в1,29  фунтов,  а  размер 

выпущенного  и  готовящегося  к  выпуску  акционерного  капитала  Xstrata  оценивается  в 

$61,9 млрд. Этот показатель примерно на 15,2% превышает рыночную стоимость акций 

Xstrata  на  начало  февраля  2012  года  –  до  появления  информации  о  сделке  между 

компаниями.

Мы  считаем  данную  новость  негативной  для  бумаг  ГМК  в  краткосрочной 

перспективе, поскольку теперь ГМК придется внимательно наблюдать за этим процессом, 

потому что когда прямой конкурент компании появится у нее в акционерах, для группы 

есть  негативный  фактор.  Glencore  принадлежит  8,75%  акций  "Русала",  которому 
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принадлежит  около  25%  ГМК.   Новая  компания  на  сырьевом  рынке  Xstrata  Glencore 

сможет расширяться, поскольку будет обладать достаточными ресурсами для дальнейших 

сделок  по  слиянию  и  поглощению.  Для  ГМК  это  потенциальная  опасность  быть 

поглощенным. 

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В четверг глава ВТБ 24 объявил о том, что банк ВТБ планирует выкупать акции у 

миноритариев – физических лиц по цене размещения на "народном" IPO 2007-го года – 

13,6 копеек.  Пока никаких подробностей относительно всей схемы выкупа не известно, 

поскольку по ней были сделаны предложения со стороны ВТБ правительству, и решения 

еще нет. Оно должно быть принято в ближайшие дни.

По предварительной оценке ВТБ, обратный выкуп будет стоить для банка около 18 

миллиардов  рублей,  которые  госбанк  будет  брать  из  чистой  прибыли.  По  российским 

стандартам  прибыль  банка  за  2011-й  год  составила  чуть  более  21  млрд.  рублей. 

Руководство банка уже заявляло о том, что необходимо ориентироваться на показатель 

прибыли по стандартам МСФО, который должен составить за 2011-й год около $3 млрд.

Сейчас ВТБ имеет в реестре около 115 тысяч акционеров-физлиц, которые могут 

теоретически воспользоваться предложением об обратном выкупе акций, но вряд ли все 

акционеры, получившие оферту, ею воспользуются, поскольку кто-то захочет оставить у 

себя  в  портфеле  акции в  расчете  на  их  рост.  Стратегия  развития  ВТБ называется  "По 

дороге  к  15",  где  цифра  «15»  указывает  на  целевой  ориентир  цены  бумаги,  который 

должен быть достигнут в ближайшие несколько лет.

Вообще, в данном случае сама акция по обратному выкупу имеет ярко выраженный 

политический  подтекст,  поскольку  в  преддверии  выборов  необходимо  было  как-то 

приободрить  инвесторов,  разочаровавшихся  в  IPO в 2007-м году.  Акционеры ВТБ уже 

давно требуют выкупить акции назад. Из разных источников проходит информация о том, 

что выкуп будет производиться у миноритариев на сумму не более 500 тысяч рублей.

Напомним, что российское акционерное законодательство сейчас не позволяет выкупать 

банку акции лишь только у части акционеров, дискриминируя других. Возможно, что если 

выкупом будет заниматься третье лицо, этот вопрос будет решен.

Мы считаем, что пока детально схема выкупа не станет известна, активно покупать 

бумаги  не  стоит,  поскольку  не  очень  понятно,  в  отношении  каких  акционеров  будет 

действовать выкуп.
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7. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

Во вторник совет директоров крупного российского ритейлера Седьмой континент 

рекомендовал  акционерам  предъявить  к  выкупу  около  25%-го  пакета  акций  в  рамках 

предложения  кипрской  компании  Pakva  Investments  Limited,  которая  контролируется 

Александром Занадворовым. Предложение о выкупе 18,89 млн. обыкновенных акций, что 

составляет  около  25,2%  уставного  капитала  компании,  было  предоставлено  в  ФСФР 

России в конце декабря 2011-го года и было получено компанией в феврале. Гарантами, 

предоставившими банковскую гарантию, прилагаемую к предложению, выступают ОАО 

"Банк Финсервис", ОАО "Банк "Развитие-Столица" и ООО "КБ "Русский ипотечный банк".

Федеральная  антимонопольная  служба  России 24 ноября  прошлого года удовлетворила 

ходатайство  Pakva  о  приобретении  100%  акций  "Седьмого  континента".  Тогда  для 

консолидации акций "Седьмого континента" Pakva могла объявить добровольную оферту, 

и при достижении 95-процентного порога (и если в рамках оферты выкупит не менее 10% 

акций)  она  получит  право  провести  процедуру  принудительного  выкупа  акций  у 

миноритариев.

Сейчас структура Pakva контролирует 74,8% компании, и, согласно отчетности СК, 

еще  20%  акций  принадлежало  Bubinga  Managment  Limited.  Фактически  основным 

акционером "Седьмого континента" является бизнесмен Александр Занадворов, которому 

с учетом его аффилированности с Pakva принадлежит 96,1% акций компании, а остальные 

бумаги торгуются на российских биржах.

Скорее всего, с учетом сложившийся ситуации на рынке, цена акций на момент их 

приобретения по условиям добровольного предложения будет соответствовать рыночной. 

Вряд ли совет директоров допустит выкуп с большой премией – у компании просто нет на 

это  временно  свободных  денежных  средств.  Предлагаемая  цена  приобретения  ценных 

бумаг  составляет  100  рублей  за  акцию.  Напомним,  что  еще  в  начале  января  акции 

Седьмого континента упали почти на 15% после того, как стала известна предполагаемая 

цена  возможного  выкупа,  которая  на  тот  момент  была  ниже  текущих  котировок. 

Собственно и сейчас она ниже текущих котировок.

Да,  минимальное  количество  ценных  бумаг,  в  отношении  которых  Pakva 

Investments  Limited  должны  быть  поданы  заявления  о  продаже,  не  установлено.  Это 

значит,  что  любое количество акций,  в  отношении которых будут  поданы заявления  о 

принятии  добровольного  предложения,  будет  приобретено.  Тем  не  менее,  мы  считаем 

данную  новость  негативной  для  бумаг  Седьмого  Континента,  поскольку  цена  выкупа 

будет  явно  ниже  рыночной,  и  большого  спроса  среди  миноритариев  на  данное 
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предложение  не  последует.  На  работниках  компании  факт  принятия  добровольного 

предложения тоже вряд ли отразится. 

8. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В пятницу стало известно, что ТрансКонтейнер собирается предоставить компании 

"КеденТрансСервис"  технологию  по  перевозке  зерна  в  контейнерах,  чтобы  сократить 

издержки на этот процесс. Зерно перевозится в специализированном подвижном составе, 

но существует и специальная технология его перевозки в контейнерах.

КеденТрансСервис является лидирующим оператором терминалов и парка тепловозов на 

территории Казахстана. Компания существует на рынке транcпортно-логистических услуг 

Казахстана более 10 лет, управляет терминалами на 17 железнодорожных станциях по всей 

территории страны, помимо терминальной сети, а также владеет парком из примерно 30 

тепловозов, почти 90% из которых - магистральные.

Для  Трансконтейнера  этот  рынок  является,  на  наш  взгляд,  достаточно 

привлекательным,  поскольку  до  текущего  времени  в  России  эта  технология  не 

применялась.  Только  однажды,  в  2009-м году компания  тестировала  ее  на  российском 

рынке,  когда  в  2009-м  году  был  отправлен  первый  поезд  из  Новосибирска  в  сторону 

Японии  через  Владивосток.  Компания  уже  имеет  все  сертификаты  и  разрешения  на 

технологию  перевозки  зерна  в  контейнерах.  В  2012-м  году  компания  планирует 

приобрести  около  1200-1300  единиц  подвижного  состава,  а  количество  закупаемых 

вагонов-платформ  будет  зависеть  от  цены.  Объем  инвестпрограммы  ТрансКонтейнера 

рассчитан  так,  что  каждый  год  необходимо  покрывать  рост  объемов  контейнерных 

перевозок, который составляет около 10-12%.

Еще одной важной новостью по ТрансКонтейнеру является заявление руководства 

компании  о  том,  что  в  ближайшие  три  года  не  планируется  осуществлять  никаких 

заимствований,  а  все  приобретения  будут  совершаться  полностью  за  собственные 

средства.

Эта  новость  является  позитивной  для  котировок  компании,  поскольку  сейчас  у 

ТрансКонтейнера  соотношение  долг/EBITDA  будет  снижаться  не  только  за  счет  роста 

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

13 февраля 2012 года
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