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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 17.02.2012 1 656,60 1 568,54
Закрытие 10.02.2012 1 603,2 1 525,17
Изменение за неделю, % 3,33 2,84

История свершилась! Греческий парламент с выкидыванием проекта документа в 

лицо министру финансов  страны,  с  исключением левоцентристской  партией  ПАСОК и 

правоцентристской Новой Демократией из своих рядов 42 депутатов, которые не пожелали 

поддерживать крайне непопулярные в обществе меры экономии, все-таки принял новые 

меры жесткой  экономии  и  одобрил  условия  новой программы финансовой  помощи со 

стороны Евросоюза и Международного валютного фонда, несмотря на массовые протесты 

населения и уличные беспорядки и поджоги.

Около  120  тыс.  граждан  вышли  протестовать  против  решения  парламента,  в 

Афинах и других городах произошли массовые беспорядки, поджоги и грабежи. Понять 

население члены парламента пытаются, но осознание последствий дефолта их «отрезвило» 

окончательно,  поскольку  снижение  доходов  населения  в  результате  дефолта  будет 

существенно  больше,  чем  от  принятых  мер  жесткой  экономии.  Теперь  Греции  нужно 

получить новые кредиты до 20 марта, поскольку именно тогда наступает дата погашения 

государственных  облигаций  на  14,5  млрд.  евро,  для  чего  нужно  договориться  с 

Евросоюзом,  Европейским  центральным банком  и  МВФ до  среды включительно.  Речь 

идет,  прежде  всего,  о  списании  части  долга  по  греческим  бондам.  До  того  же  срока 

необходимо получить первый почти 80-миллиардный транш помощи ЕС и МВФ, который 

позволит  провести  рекапитализацию  местных  банков,  сильно  страдающих  от  списания 

имеющегося у них на руках в избытке суверенного долга.

Пока  греческая  история  остается  на  первом  плане  внимания  инвесторов  и 

участников рынка, поскольку прохождение в парламенте страны голосования по принятию 

жестких  мер  экономии  еще  не  означает  полного  урегулирования  вопроса  по 

предоставлению  стране  так  нужных  ей  кредитов  на  130  млрд.  евро.  Результаты 

переговоров  по  поводу  Греции  сейчас  являются  основным  пунктом  повестки 

дня. Заявление министров финансов Жан-Клода Юнкера о том, что назначенная встреча по 

вопросу  спасения  греческой  экономики  отменяется,  поскольку  Афины  не  полностью 

выполнили  свои  обязательства,  довольно  четко  показывает  всю  сложность  положения 

греков.  Греция должна дополнительно сократить  свои государственные расходы на 300 

млн. евро и только после этого деньги поступят в страну.
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Придется правительству находить хотя бы какой-то компромисс с кредиторами и 

сокращать  пенсионные  выплаты  уже  в  2012-м  году  на  эту  сумму.  Дополнительно 

«евротройка»  требует,  чтобы  лидеры  двух  проправительственных  партий  страны  дали 

обещание урезать зарплаты и пенсии и сократить госаппарат. Если этого не будет сделано 

до 20 февраля, то выплата Грецией долга в размере 14,5 миллиарда евро по облигациям 

опять  окажется  под  большим вопросом.  Иначе  все  просто  –  дефолт.  Вряд  ли  кому-то 

захочется доводить до этого.

На достигнутых локальных максимумах рынку крайне сложно убедить себя в том, 

что нужно покупать и дальше, поэтому реальность ближайших дней – здоровая и вполне 

себе осознанная коррекция вниз. Возможность преодоления своих локальных максимумов 

заокеанскими индексами, в частности S&P500, конечно, влияет на настроения российских 

участников рынка; это – важная вещь, но это еще далеко не все.

Нефтяные цены высоки как никогда (не будем брать спекулятивные выбросы до 

$147  за  баррель  в  2008-м  году)  –  Brent  достигал  уровня  в  $120  за  баррель  на  фоне 

сообщения о том, что Иран якобы прекратил экспорт черного золота в шесть европейских 

стран.  Страна  решила  действовать  на  опережение.  Потом  министерство  нефтяной 

промышленности Ирана опровергло подобные заявления, но дыма без огня, как известно, 

не  бывает,  поэтому  подобные  «дезинформации»  абсолютно  не  случайны.  Статистика, 

которая  выходила  из  Европы и из  США, тоже  радостью и позитивом похвастаться  не 

смогла: ВВП еврозоны снизился в четвертом квартале 2011 года на 0,3%, ВВП Италии и 

Германии  снизились  на  0,4%  и  0,2%  соответственно.  Объемы  промышленного 

производства в США остались неизменными при ожидании роста на 0,7%.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в  понедельник стартовали  неплохим ростом,  даже  несмотря  на  заметное 

пятничное снижение на биржах США в свете решения агентства S&P снизить рейтинги 34 

итальянским  банкам.  Любителей  сыграть  на  понижение  просьба  не  приближаться  – 

утренний  гэп  вверх  по  индексу  ММВБ  закрыт  так  и  не  был,  поскольку  покупки 

передвигали индекс все выше и выше – сначала к 1550, а затем и к 1560 пунктам. Столь 

активные  покупки  связаны  с  произошедшим  в  ночь  на  понедельник  одобрением 

парламентом Греции новых мер жесткой экономии, что дает надежду на то, что решение 

греческого вопроса все-таки начнется. Тем не менее, позитивная реакция рынков на это 

событие вряд ли продлится долго, поскольку Греции придется активно сокращать число 

рабочих мест, что не будет способствовать восстановлению падающей экономики страны. 
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Китай  пока дистанцировался  от  помощи Евросоюзу,  обнародовав  заявление  о том,  что 

государственные облигации европейских стран являются неподходящими объектами для 

долгосрочных инвестиций Китая.

Торги  во  вторник в  первой  половине  дня  характеризовались  ростом,  но  не 

слишком  понятным  для  инвесторов  по  причине  сильной  активизации  рейтинговых 

агентств.  Напомним,  что  аналитики  S&P  снизили  рейтинги  15  ключевых  испанских 

банков  после  понедельничного  снижения  рейтинга  сразу  34  итальянским  банкам,  а 

эксперты  Moody's  снизили  рейтинги  шести  стран  Европы,  включая  Испанию  и 

Италию. Правда,  участники  торгов  на  эти  рейтинговые  действия  практически  не 

отреагировали, поскольку незначительная утренняя просадка была быстро выкуплена, для 

чего  российским  покупателям  пришлось  работать  на  опережение,  но  с  направлением 

движения  они  все  же  ошиблись,  поскольку  фьючерс  на  S&P  500  не  стал  обновлять 

максимумы предшествовавшей сессии. Это отразилось и на индексе ММВБ, который стал 

снижаться, да так активно, что это скомпенсировало почти весь дневной прирост. Такая 

динамика свидетельствует не столько о слабости рынка, сколько о полном игнорировании 

новостного  фона  со  стороны  инвесторов.  В  подобных  условиях  спекуляции  являются 

крайне опасной стратегией, поскольку участникам рынка либо стоит ожидать, либо стоит 

заняться формированием долгосрочных позиций. 

Торги  в  среду проходили  в  позитивном  настроении  по  причине  прервавшегося 

снижения индекса  S&P 500 и роста на японских биржах после решения Банка Японии 

расширить программу приобретения активов и кредитования на 10 трлн. иен ($130 млрд.) 

Не обошлось без роста спроса на нефтяном рынке, причем именно этот фактор в текущих 

условиях  можно  считать  определяющим,  поскольку  цены  на  нефть  по  марке  Brent  на 

новостях о прекращении Ираном экспорта нефти в шесть стран ЕС впервые за полгода 

побывали  на  отметке  $120  за  баррель. Существенно  испортить  настроение  участникам 

рынка могло начало технической рецессии в Италии, ВВП которой снижается по итогам 

уже  двух  кварталов  подряд,  но  на  помощь  пришли  оказавшиеся  выше  прогнозов 

показатели ВВП Франции, Германии и зоны евро. Благодаря этому индекс ММВБ обновил 

свой  полугодовой  максимум.  Будем  надеяться,  что  американские  участники  рынка 

обеспечат нас достойным ростом и выведут индекс S&P 500 на многолетний максимум. 

Торги  в  четверг проходили  несколько  депрессивно  после  обновления  в  среду 

полугодового  максимума  по  индексу  ММВБ.  Причин  для  активных  продаж  было 

достаточно,  поскольку  всем  уже  сильно  надоел  греческий  вопрос  –  как  только  кто-то 

собирается  объявить  о  решении  вопроса  по  предоставлению  средств  стране,  сразу  же 

возникают  какие-то  препоны  на  этом  пути.  Произошло  что-то  похожее:  президент 
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Еврогруппы  Жан-Клод  Юнкер  в  очередной  раз  сообщил  о  достижении  значительного 

прогресса, но решение о выделении второго кредитного транша Греции будет принято не 

ранее  понедельника. Пришли  новости  и  от  Moody's  о  том,  что  агентство  поместило  в 

список на пересмотр с возможностью понижения рейтинги крупнейших банков США и 

Европы. На таком фоне расти было невозможно, поэтому индекс ММВБ опустился к 1555 

пунктов,  чем  краткосрочное  падение  и  завершилось.  Пока  денег  на  рынке  хватает, 

существенно снижаться активам инвесторы не дают. Ближе к вечеру в США вышел блок 

макроэкономической  статистики,  который  превзошел  ожидания,  причем  не  только  по 

показателю  первичных  обращений  за  пособием  по  безработице,  который опустился  до 

своего минимума, но и по объемам строительства новых домов за январь.

Торги в пятницу открылись ростом на фоне существенного роста нефтяных цен и 

заявления  министра  экономического  развития  Эльвиры  Набиуллиной  о  том,  что  нет 

необходимости переносить сроки подготовки к приватизации энергетических компаний – 

Роснефти, Транснефти, РусГидро и  ФСК  ЕЭС.  У  Минэнерго  и  компаний  были 

определенные озабоченности, значительная часть их обоснована, но министр считает, что 

большую  часть  их  можно  решить  в  ходе  подготовки  к  приватизации,  для  чего  нет 

необходимости переносить начало подготовки к продаже. Продавать данные компании на 

нижней  точке  рынка  не  предлагается,  однако  необходимо  готовить  их  к  предстоящей 

приватизации.  По  каждой  компании  должно  быть  отдельное  решение,  которое 

зафиксирует дату продажи, начало продажи. 

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник цены  немного  прибавляли  на  фоне  сообщений  о  том,  что 

правительство Греции утвердило новый пакет мер жесткой экономии, необходимый для 

получения  международной  финансовой  помощи.  Это  вызвало  ослабление  опасений 

усугубления  долгового  кризиса  еврозоны.  Естественно,  что  на  рынках  снова  возрос 

интерес  к  рисковым  активам  и  к  сырьевым  ресурсам.  В  центре  внимания  рынка,  в 

основном  ориентированного  на  макроэкономическую  ситуацию,  по-прежнему  остается 

долговой  кризис  в  еврозоне.  Цена  Brent  будет  находиться  под  влиянием  достаточно 

сильного сопротивления на уровне в $118,6-119 за баррель. Цена WTI в начале недели 

продолжит колебаться в границах широкого диапазона $96-100 за баррель. 

Во вторник  цены на торгах двигались разнонаправленно. Если накануне цены на 

нефть выросли, отреагировав на известие об одобрении греческим парламентом новых мер 

экономии  и  обострение  напряженности  между  Ираном  и  Израилем,  то  инвесторы 

6

http://quote.rbc.ru/fterm/emitent.shtml?83/15583
http://quote.rbc.ru/fterm/emitent.shtml?31/35831
http://quote.rbc.ru/fterm/emitent.shtml?80/680
http://quote.rbc.ru/fterm/emitent.shtml?24/1124


РИКОМ ТРАСТ

пребывали в растерянности. Небольшая положительная динамика в ценах по сделкам была 

вызвана завершением технических  продаж. В начале  торгового дня цены на фьючерсы 

снижались из-за опасений ослабления спроса на энергоносители, вызванных пересмотром 

агентством  Moody's  суверенных  рейтингов  девяти  европейских  государств,  но  после 

достижения нефтяными котировками технических уровней поддержки участники рынка 

снова  проявили интерес  к  покупкам.  Нефть  WTI  дорожала  с  начала  дня  существенно 

более  заметно,  чем  нефть  Brent.  Повышенный  интерес  к  нефти  WTI  был  связан  с 

существенной ценовой разницей с маркой Brent, что создавало привлекательные условия 

для проведения арбитражных сделок. 

В среду цены на нефть  двигались  разнонаправлено:  если марка  Brent  несколько 

снизилась, то WTI оставалась без изменений, поскольку рынки отыгрывали поступившую 

статистику от ФРС США по объему промышленного  производства  в  стране за  январь. 

Объем промышленного  производства  в  стране  не  изменился  по  сравнению  с  декабрем 

2011-го года, хотя ожидалось, что он прибавит 0,6% по сравнению с непересмотренным 

показателем декабря. Загрузка промышленных мощностей в январе сократилась до 78,5% 

по  сравнению  с  показателем  декабря  в  78,6%.  Сдерживающим  фактором  для  цен  на 

WTI стали  и  данные по  коммерческим  запасам нефти в  США за  прошлую  неделю,  на 

которой, согласно статистике Министерства энергетики, запасы сократились на 0,1% до 

уровня в  339,08 млн.  баррелей.  Этот показатель  оказался  лучше прогнозов аналитиков, 

которые  ожидали  его  роста  на  1,5  млн.  баррелей.  Инвесторы  продолжают  следить  за 

ситуацией  вокруг  Ирана,  поэтому  рынки  продолжают  учитывать  события, 

разворачивающиеся относительно Ирана и его ядерной программы, но премия за риск в 

данный момент вряд ли может существенно возрасти, поскольку большинство факторов 

уже были заложены в цену.

В четверг наблюдалась отрицательная динамика в ценах по причине технических 

продаж  нефтяных  фьючерсов,  которые  накануне  существенно  подорожали  из-за 

ожидаемого сокращения поставок нефти с Ближнего Востока,  а также из-за снижения в 

США запасов сырой нефти и тяжелых дистиллятов. Ожидания сокращения поставок нефти 

из  региона  Ближнего  Востока  были  скомпенсированы  после  того,  как  Министерство 

нефтяной  промышленности  Ирана  опровергло  информацию  о  прекращении  экспорта 

нефти в шесть стран Евросоюза, а Еврокомиссия не подтвердила факт остановки поставок 

нефти из Ирана.  Вышли и запасы нефти в США за прошлую неделю – они снизились 

примерно  на  200 тыс.  баррелей.  На терминале  Кушинг  в  Оклахоме,  где  запасы сырой 

нефти предназначены для исполнения сделок с фьючерсами Light Sweet на NYMEX, они 

увеличились  почти  на  2  млн.  баррелей.  Запасы  нефти  на  терминале  Кушинг  достигли 
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максимального  уровня  с  начала  сентября  2011г.  –  32,5  млн.  баррелей,  что  вызвало 

определенные беспокойства относительно формирования избытка предложения нефти на 

внутреннем рынке США. 

В  пятницу мировые  цены  росли,  находясь  в  районе  максимальных  отметок  за 

последние  шесть  недель  на  фоне сильных статданных в  США и надежд на  получение 

Грецией  финансовой  помощи  в  размере  130  миллиардов  евро.  Оптимизм  инвесторов 

поддерживают  сильные  недельные  статданные  с  рынка  труда  США.  По  данным 

Министерства Труда США, число первичных заявок на пособие по безработице в США за 

прошлую неделю сократилось на 13 тысяч до уровня в 348 тыс., тогда как рынок ожидал 

роста  показателя.  Участники  торгов  активно  надеются,  что  в  понедельник  Еврогруппа 

разблокирует пакет финансовой помощи Греции после того, как появились сообщения о 

предоставлении  страной  международной  "тройке"  кредиторов  дополнительного  плана 

сокращений расходов бюджета на 325 млн. евро.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В  понедельник  Газпром  и  СИБУР  Холдинг  заключили  долгосрочный  контракт 

сроком  до  2021-го  года  на  поставку  широкой  фракции  легких  углеводородов  с 

Сургутского завода стабилизации конденсата на «Тобольск-Нефтехим».

В период с 2012-й по 2016-й год ежегодные поставки увеличатся с 440 тыс. до более 

1 млн. тонн ШФЛУ. После 2016-го года объемы закупаемого углеводородного сырья будут 

определены  дополнительно.  Что  касается  цены,  по  которой  Газпром  будет  поставлять 

ШФЛУ  предприятиям  СИБУРа,  то  согласно  условиям  контракта,  предусматривается 

формульное  ценообразование  с  привязкой  к  рыночной  конъюнктуре  продуктов 

переработки ШФЛУ и затратам на транспортировку и фракционирование ШФЛУ. Также 

Газпром и СИБУР договорились о продолжении переговоров о поставках углеводородного 

сырья для газонефтехимических предприятий СИБУРа в других регионах России.

Те  фракции  углеводородов,  которые  производились  СИБУРом  на  собственных 

газоперерабатывающих  заводах  и  дополнительно  приобретались  у  нефтегазовых 

компаний,  сейчас  транспортируются  по принадлежащему СИБУРу продуктопроводу  на 

площадку  "Тобольск-Нефтехима"  для  дальнейшего  фракционирования  и  производства 

сжиженных углеводородных газов. Растущие объемы поставляемого на площадку сырья 

синхронизированы с реализацией крупных инвестиционных проектов.

СИБУР  ведет  активные  работы  по  строительству  второй  очереди 

газофракционирующей установки с доведением общей мощности до 6,6 млн. тонн ШФЛУ 
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в год.  В IIIквартале  2012-го  года  планируется  завершить  строительство  крупнейшего  в 

Европе комплекса по производству полипропилена мощностью 500 тыс. тонн год, сырьем 

для которого является пропилен, производимый из сжиженных углеводородных газов.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Газпрома,  поскольку 

долгосрочное  сырьевое  обеспечение  СИБУРа  имеет  важное  значение  для  стабильного 

генерирования выручки концерна. Поскольку СИБУР дифференцирует источники легких 

углеводородов  для  обеспечения  базы  для  устойчивого  роста  нефтехимического 

производства,  Газпром имеет долгосрочный канал сбыта практически всех добываемых 

фракций попутного нефтяного и природного газа, а также газоконденсата. 

Во  вторник  ЛУКОЙЛ  объявил  о  начале  строительства  морских  нефтегазовых 

объектов для освоения месторождения имени Филановского на шельфе Каспия.

Напомним,  что  ЛУКОЙЛ открыл  месторождение  имени  Филановского  в  2005-м 

году.  Это  месторождение  является  одним  из  крупнейших  на  Каспийском  шельфе  –

извлекаемые запасы нефти по категориям С1+С2 составляют 153,1 млн. тонн, а запасы газа 

– около 32,2 млрд. кубометров. Первоначальная добыча нефти на месторождении имени 

Филановского должна стартовать в 2015-м году. В Астрахани президент ЛУКОЙЛа Вагит 

Алекперов  и  губернатор  Астраханской  области  Александр  Жилкин  приняли  участие  в 

церемонии  закладки  морских  нефтегазовых  объектов  –  платформы  райзерного  блока, 

жилого модуля и ледостойкой стационарной платформы N1.

ЛУКОЙЛ заключил контракты на строительство райзерного блока и жилого модуля 

с  судостроительным  заводом  "Красные  баррикады",  а  на  строительство  ледостойкой 

стационарной платформы – с Объединенной Судостроительной Корпорацией.

Ледостойкая стационарная платформа предназначена для бурения и эксплуатации 

скважин.  В  состав  платформы  входят  буровой  комплекс  для  бурения  11  наклонно-

направленных  скважин  с  горизонтальным  закачиванием  ствола,  эксплуатационный 

комплекс  для  сбора,  замера  и  подачи  продукции  скважин  и  энергетический  комплекс. 

Платформа будет  использоваться  для  подготовки  и транспортировки  на  берег  нефти и 

попутного  газа.  Пластовая  вода после  очистки  будет  закачиваться  в  пласт.  Подготовка 

нефти осуществляется на двух технологических линиях мощностью по 3 млн. тонн в год 

каждая. Общий вес ЦТП - около 21 тысячи тонн. Райзерный блок ЛУКОЙЛ устанавливает 

для  подключения  внутрипромысловых  трубопроводов  и  трубопроводов  внешнего 

транспорта,  по  которым  будет  осуществляться  транспортировка  нефти  и  газа  с 

месторождений имени Филановского и имени Корчагина на береговые сооружения.

Мы  позитивно  оцениваем  начало  строительства  промышленных  объектов 

ЛУКОЙЛом  на  одном  из  крупнейших  месторождений  углеводородов  на  Каспийском 
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шельфе, поскольку это говорит о том, что планы по начала добычи первой нефти в 2015-м 

году будут реализованы.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В понедельник Русал обнародовал производственные результаты по итогам 2011-го 

года,  согласно  которым производство  алюминия  выросло  на  1% до  4,12  млн.  тонн по 

сравнению  с  4,08  млн.  тонн  в  2010-м  году.  РУСАЛ  увеличил  объем  производства 

глинозема на 4% до уровня в 8,15 млн. тонн с 7,84 млн. тонн в 2010-м году, а бокситов – на 

14% до 13,47 млн. тонн с 11,79 млн. тонн.

Объем  производства  первичного  алюминия  и  сплавов  Русала  в  2011-м  году 

существенно превысил объем продаж за аналогичный период на 100 тыс. тонн. Отметим, 

что компания приняла решение о переносе продаж части металла, произведенного в конце 

2011-го года на 2012-й год, поэтому выручка от его продажи будет отражена в результатах 

компании за первый квартал 2012 года.

Производство  нефелиновой  руды  в  2011-м  году  сократилось  на  5%  до  4,608 

миллиона тонн с 4,85 млн. тонн в 2010-м году,  а выпуск  продукции фольгопрокатного 

производства  остался  на  уровне  2010-го  года  и  составил  81  тыс.  тонн.  Производство 

алюминия  в  IV  квартале  2011-го  года  выросло  на  1% до  уровня  в  1,06  млн.  тонн  по 

сравнению с 1,04 млн. тонн в III квартале 2011 года, и на 1% по сравнению с 1,05 млн. 

тонн в IV квартале 2010-го года.

В текущих условиях алюминиевых мощностей в мире – около 3-4 миллионов тонн в 

год наращивание мощностей будет проходить чуть медленнее, чем в докризисный период, 

поскольку пока еще для ряда производителей цена на металл находится на уровне ниже 

уровня безубыточности.  

Тем  не  менее,  мы  позитивного  оцениваем  результаты  РУСАЛа,  поскольку  в 

условиях роста мирового спроса на алюминий в 2012-м году на 7-10% 48-50 млн. тонн и 

роста  потребления  алюминия в  2011-м году на  10-12% до уровня  в  45,1 млн.  тонн по 

сравнению с 2010-м годом. Скорее всего, крупнейшим растущим рынком останется Китай, 

где рост спроса составил 11%, а также Индия (10%), Япония (5%), Северная Америка (5%) 

и Латинская Америка (5%). 

В пятницу стало известно, что дочерняя компания Polymetal International Holdings, 

которая объединяет активы Полиметалла завершила прием к выкупу обыкновенных акций 

Полиметалла в рамках обязательно предложения от 23 ноября 2011 года, консолидировав 

99,48%.  PMTL  Holdings  Ltd  увеличил  долю  владения  до  397,3  млн.  акций  и  намерен 
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воспользоваться своим правом принудительного выкупа обыкновенных акций у остальных 

акционеров "Полиметалла" в сроки, предусмотренные российским законодательством.

Напомним,  что  в  конце  сентября  Polymetal  Int  через  PMTL Holdings  Ltd  подала 

заявку  на  приобретение  100%-й  доли уставного  капитала  материнской  компании  ОАО 

"Полиметалл". Polymetal Int собирался обменять весь уставный капитал Полиметалла как 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".

Скорее всего, уже в ближайшее время Полиметалл проведет делистинг глобальных 

депозитарных  расписок  с  LSE  и  подаст  заявление  в  ММВБ-РТС  об  исключении 

обыкновенных акций из котировального списка "Б".

Мы ожидаем, что эта новость существенно уменьшит объемы торгов в этой бумаге, 

поэтому рекомендуем продавать ее тем миноритариям, которые имеют ее незначительную 

долю в своих портфелях. 

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В  среду  Сбербанк  России  подписал  соглашение  о  покупке  100%-го  пакета 

Volksbank – восточноевропейского подразделения австрийской банковской группы OVAG. 

Можно признать,  что  длившиеся  почти  год между сторонами  переговоры завершились 

позитивно, что дало возможность Сбербанку выйти на рынок дальнего зарубежья.

Крупнейший российский банк выходит на европейский рынок под новым брендом 

«Народный банк»,  но  для  этого Сбербанку придется  существенно  развивать  розничное 

направление,  поскольку VBI занимался  преимущественно  финансовым  обслуживанием 

среднего  и  малого  бизнеса.  Глава  Сбербанка  Герман  Греф  уже  обнародовал  планы 

развития  корпоративного  направления VBI,  которые  предполагают  усиление  заметного 

присутствия российских компаний на рынке Восточной Европы.

VBI  обслуживает  600  тыс.  клиентов  почти  в  300  отделениях.  Дочерние  банки 

корпорации  VBI  входят  в  первую  десятку  финансовых  учреждений  в  Боснии  и 

Герцеговине,  Словакии,  Чехии,  Хорватии  по  количеству  клиентов  среднего  и  малого 

бизнеса и в топ-15 финансовых учреждений в Венгрии, Сербии и Словении. Банк также 

присутствует  на  Украине  и  имеет  банковскую  лицензию  в  Австрии.  Активы  VBI  по 

состоянию на конец июня составляли 9,4 млрд. евро.

Что касается суммы, за которую Сбербанк будет покупать VBI, то она является, на 

наш взгляд,  относительно  разумной  за  подобный актив.  Напомним,  что  еще в  декабре 
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Сбербанк снизил сумму сделки примерно на 80 млн. евро по сравнению с первоначальной 

ценой  в  585  млн.  евро,  которая  была  зафиксирована  в  соглашении  о  намерениях  в 

сентябре.  С момента начала переговоров в декабре 2010-го года Сбербанк снизил цену 

приобретения почти в 2,5 раза.  Согласно условиям сделки,  акционеры VBI не  получат 

дивиденды  за  девять  месяцев  2011-го  года,  предусмотренные  предварительным 

соглашением,  из-за  понесенных  банком  убытков,  а  акционеры  австрийского  банка 

докапитализировали его на 80 млн. евро.

Cбербанк  считает  крайне важными для себя планы по зарубежной экспансии на 

рынок  Восточной  Европы,  что  вполне  может  быть  реализовано,  поскольку  в  условиях 

глобального  финансового  кризиса  и  повышения  требований  к  капиталу  кредитных 

организаций, продавать активы могут и другие крупные европейские банки. Для создания 

интереса  у  других  европейских  банков  Сбербанку  необходимо  создать  зарубежную 

платформу на базе VBI и отработать на ней все технологии.

Новый  проект  Сбербанка  присоединяет  мощную  сеть  в  бывших  странах 

«социалистической  демократии»,  что  предполагает  возврат  России в  регион Восточной 

Европы в лице своего ведущего банка не с идеологией, а с финансовыми продуктами.

7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В среду Интер РАО ЕЭС объявил о том, что не исключает возможности создания 

консорциума  с  Газпромом  для  выхода  на  международные  рынки.  Пока  никак  не 

оговариваются  условия  для  Интер  РАО  в  гипотетическом  консорциуме.  Консорциум 

планируется  не  в  форме совместного  предприятия,  а  для  работы по каждой отдельной 

стране.

Напомним, что еще с осени 2011-го года компания вела переговоры с немецкой 

компанией  RWE,  которая  входит  в  пятерку  крупнейших  в  Европе  энергетических 

концернов  и  занимается  поставкой  и  продажей  электроэнергии  и  газа  в  европейские 

страны. Переговоры эти не увенчались успехом, поскольку в этом же 2011-м году сама 

RWE обсуждала вопросы партнерства в электроэнергетическом секторе с Газпромом, но в 

декабре стороны решили прекратить переговоры, не раскрывая причин. Скорее всего, в 

качестве основной причины разрыва переговоров стоит признать разногласия в денежной 

стороне вопроса.

Интер  РАО  хотела  воспользоваться  этим  фактом  (прекращения  переговоров), 

поскольку  у  Газпрома  истек  срок  эксклюзивности  с  RWE,  а  в  целях  компании  стоит 

приобретение нескольких электростанций в странах Восточной Европы.
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Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Интер  РАО  в  случае 

достижения договоренности с Газпромом, поскольку энергетической компании необходим 

партнер,  который  существенно  снизит  риски  на  рынках  в  свете  общей  экономической 

нестабильности и турбулентности. Газпром на роль такого партнера подходит как нельзя 

лучше.

В четверг  Холдинг МРСК проводил встречу с  инвестиционным сообществом,  в  

рамках которой презентовал свою стратегию развития.  Согласно планам компании,  ряд 

МРСК может  быть  приватизирован  уже  в  текущем  году,  когда  руководство  Холдинга 

МРСК договорится с правительством относительно планов приватизации после того, как 

будет выбрана одна из МРСК. Планируется, что процесс приватизации будет проходить в 

форме  открытого  аукциона  в  III  или  IV  квартале  2011-го  года  в  зависимости  от 

конъюнктуры рынка. 

Холдинг  МРСК  планирует  перенести  установить  окончательный  срок  принятия 

решения по долгосрочным параметрам регулирования и тарифам 1 мая. Именно до 1 мая 

текущего  года норма доходности  на старый капитал  и все инвестиционные программы 

всех МРСК должны быть согласованы. Планируется,  что и на те капвложения, которые 

будут финансироваться из бюджетных источников, также должна быть установлена норма 

доходности. 

Мы считаем, что планы Холдинга МРСК по приватизации одной из МРСК уже в 

этом  году  являются  позитивными  для  котировок  компании,  поскольку  это  даст 

возможность  сразу  же перевести  одну из  МРСК целиком  на  систему  тарифного  RAB-

регулирования.  В  числе  возможных  кандидатов  на  приватизацию  фигурируют  МРСК 

Центра  и  Приволжья,  МРСК  Урала,  МРСК  Волги  и  МРСК  Центра.  Какая-то  из  этих 

компаний  станет  ориентиром  в  установлении  цен  для  будущих  приватизаций  других 

МРСК, что будет повышать капитализацию данных компаний. 

В пятницу стало известно, что Внешэкономбанк будет входить в капитал РусГидро 

тремя траншами до 2015-го года, а сделка о покупке 11%-го пакета акций компании на 

общую сумму порядка 64 млрд. рублей будет обсуждаться уже на ближайшем заседании 

наблюдательного  совета.  Для  этого  ВЭБу  придется  привлечь  с  рынка  около  22  млрд. 

рублей.  ВЭБ  входит  в  капитал  РусГидро  для  обеспечения  ресурсов  для  реализации 

инвестиционной программы.

Сделка будет разделена на три транша, поскольку сразу столь существенный объем 

средств РусГидро для реализации инвестиционной программы не требуется. Кроме того, 

что сделка по покупке акций РусГидро будет разделена на три части, также стало известно, 

что эти три транша будут  последовательно реализованы в течение трех лет, после чего 
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ВЭБ выйдет из капитала РусГидро, когда цена выхода обеспечит условия безубыточности 

для компании.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Русгидро, поскольку если ранее 

у  Русгидро  были  планы  привлечения  средств  за  счет  включения  инвестиционной 

составляющей в тариф, то в свете решения правительства не повышать тарифы до 1 июля 

текущего  года,  возможности  инвестиционной  программы  были  исчерпаны.  Теперь 

Русгидро сможет реализовать свою трехлетнюю инвестиционную программу.

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.

20 февраля 2012 года

14


	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.

