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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 24.02.2012 1 722,05 1 594,55
Закрытие 17.02.2012 1 656,60 1 568,54
Изменение за неделю, % 3,95 1,66

Наконец-то  министры  финансов  Еврозоны  достигли  договоренности  по 

предоставлению  денежных  средств  «тонущей»  Греции,  хотя  это  было  непросто; 

переговоры  продолжались  почти  12  часов.   Зато  теперь  государственный  долг  Греции 

сократится  до  120,5% ВВП  к  2020-му  году.  Именно  это  было  основным требованием 

«евротройки».  Для  достижения  подобного  результата  в  рамках  программы финансовой 

помощи Греция получит от ЕС кредит в размере 130 млрд. евро, а частные инвесторы, с 

которыми  была  достигнута  предварительная  договоренность,  спишут  долги  Греции  на 

общую сумму в 100 млрд. евро. В обмен на финансовую помощь от Евросоюза и МВФ 

Грецию  обязали  принять  план  сокращения  госрасходов,  который  предусматривает 

сокращение  рабочих  мест  в  госсекторе  на  15  тысяч,  либерализацию  трудового 

законодательства и снижение минимальной зарплаты до 600 евро в месяц по сравнению с 

текущими 751 евро.

Пока не очень понятно, сможет ли Греция добиться столь «амбициозной» цели – 

достичь показателей отношения долга к ВВП к 2020-му году на уровне 121% и держать 

этот  уровень  в  течение  ближайших  восьми  лет.  Заметим,  что  вся  прибыль  от  ранее 

полученных  долговых  греческих  бумаг  будет  перенаправлена  в  общий  объем  второго 

пакета  помощи.  Думается,  что  после  согласия  частных кредиторов  списать  почти  55% 

греческого  долга  этот  объем  существенно  увеличится.  Понятно,  что,  приняв  данный 

документ,  министры финансов хоть и стабилизируют ситуацию с греческим долгом, но 

временно, поскольку для полноценной уплаты долга ВВП должен не то, что расти (об этом 

пока  никто даже не  заикается),  а  хотя  бы не  снижаться.  Пока ежеквартальные данные 

убеждают нас  в обратном,  начиная с  2008-го  года.  Если добиться  этого не  удастся,  то 

Греции придется объявлять дефолт по оставшейся части долга и покидать еврозону.

События  вокруг  греческой  истории  постепенно  утихают,  но  это  не  значит,  что 

проблема  решена  –  просто  она  перенесена  на  более  долгий  срок.  Как  страна  будет 

наращивать  темпы роста  ВВП в  ближайшие  8  лет,  дабы снизить  соотношение  объема 

госдолга к ВВП с текущих 160% до требуемых 120,5%, пока не очень понятно. Инвесторов 

попытались приободрить – после заседания Совета министров экономики и финансов ЕС 

ряд  чиновников  заявил  о  том,  что  Еврогруппа  приняла  основополагающее  решение, 
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которое  позволит  облегчить  долговой  груз  и  поможет  реформировать  греческую 

экономику и администрацию, чтобы страна смогла вернуться к экономическому росту и 

созданию рабочих мест. 

В то время, как российские участники рынка отмечали День Защитника Отечества, 

их зарубежные коллеги активно торговались, но назвать их деятельность выдающейся не 

приходится,  поскольку  за  них  все  сделала  цена  на  нефть.  И  основные  американские 

площадки  закрывались  на  положительной  территории,  вновь  приблизившись  к  своим 

локальным максимумам, и европейские площадки вели себя неплохо. Цена на Brent уже 

практически  достигла  отметки  в  $125  за  баррель,  обновив  свои  многомесячные 

максимумы. Будем надеяться, что в ближайшее время рынок все-таки увидит локальную 

коррекцию после безудержного роста с середины января, но «фокус» в том, что любое 

снижение в текущей ситуации стоит воспринимать  как временное,  поскольку нефтяной 

тренд пока довольно четко нацелен наверх.

Гораздо  интереснее  оказались  прогнозы  Еврокомиссии,   которые  достаточно 

неожиданно объявили о том, что еврозону в течение всего 2012-го года ожидает рецессия. 

В доказательство своего прогноза  комиссия  серьезно понизила прогноз динамики ВВП 

региона, ожидая его сокращения на 0,3%, тогда как еще осенью ЕК надеялась на рост в 

0,5%. Будем надеяться, что рецессия все же будет недолгой, и мы увидим рост во втором 

полугодии. Еврокомиссия повысила прогноз инфляции в еврозоне на 2012-й год до 2,1% с 

1,7%, аргументируя это высокими ценами на энергию и повышением косвенных налогов. 

Наибольшую инфляцию ЕК ожидает в Португалии – 3,3%.

Возможно, кстати, что многострадальную Грецию инфляция не затронет в связи с 

принятым законом о реструктуризации долга, находящегося на руках частных инвесторов. 

На пленарном заседании парламента проходили дебаты, по результатам которых спикер 

объявил, что закон принят автоматически, без голосования. Это значит, что всем сделкам 

по обмену облигаций, в ходе которых будет списано 53,5% от номинала, дан зеленый свет.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник проходили по аналогии с недавними днями, когда максимум 

или  минимум  дня  устанавливался  в  самом  начале  торгов,  после  чего  происходила 

незначительная  коррекция.  За  выходные произошли  важные события,  которые оказали 

влияние на всю мировую экономику. Китайский ЦБ снизил на 0,5% норму резервирования 

для  банков  страны  для  поддержания  экономического  роста,  что  стало  довольно 

позитивной новостью с учетом того, что в последнее время регулятор преимущественно 
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ужесточал денежно-кредитную политику. Еще одним важным событием для рынков стало 

прекращение  Ираном поставок  нефти британским и  французским  компания  в  ответ  на 

санкции, призванные сократить источники финансирования ядерной программы страны. 

Решение  Ирана  сразу  же  нашло  свое  отражение  на  сырьевом рынке:  котировки  нефти 

марки Brent  ушли выше отметки в $121 за  баррель.  Вопрос с  Грецией решался только 

вечером, а торги в США вообще не проводились в связи с национальным праздником – 

Днем президентов, поэтому найти негатив было довольно сложно.

Торги  во  вторник сопровождались  ростом  на  фоне  частичного  разрешения 

греческого  вопроса  –  министры  финансов  стран  Евросоюза  все-таки  смогли  прийти  к 

соглашению о предоставлении второго кредитного транша Греции,  основным условием 

выделения которого является достижение страной к 2020-му году объема долга, который 

не  превышает  показатель  в  121% ВВП.  Частные кредиторы даже  выразили готовность 

списать стране не уже не 50%, а 53,5% задолженности в процессе реструктуризации долга. 

Конечно, сильного позитивного влияния на торги эти сообщения не оказали, так как таким 

образом  были  просто  продлены  греческие  попытки  расплатиться:  несмотря  на  все 

списания, пока не очень понятно, как стране удастся расплатиться с долгами, сокращая 

рабочие  места  и  ограничивая  экономический  рост.  Кто-то  вообще  говорит  о  том,  что 

Греции надо было допустить дефолт по обязательствам и вообще исключить страну из 

еврозоны.  Вряд  ли  на  такой  исход  событий  согласятся  Германия  и  Франция  – 

«локомотивы» Еврозоны.

Торги в среду на российском рынке сопровождались негативным настроем, хотя и 

американские  индексы,  и  цены  на  нефть  не  давали  никаких  поводов  для  пессимизма. 

Вернувшиеся с продолжительных выходных американские инвесторы пытались вывести 

индекс S&P 500 на свой новый многомесячный максимум, после чего торги завершилась 

недалеко от уровней закрытия минувшей пятницы. Фьючерс на индекс S&P 500 снижался 

не  очень  сильно,  поэтому  перелома  восходящего  тренда  по  факту  решения  греческой 

проблемы не  произошло.  Продолжала  помогать  рынку  и  относительно  высокая  нефть: 

стоимость  барреля  нефти  марки  Brent  добралась  до  уровня  в  $122,  что  оказалось 

диапазоном  девятимесячного  максимума.  Тем  не  менее,  этого  также  оказалось 

недостаточно  для  российского  рынка,  поэтому  инвесторы  увели  российский  рынок  на 

недельный минимум. Вряд ли это связано с решением Fitch снизить кредитный рейтинг 

Греции до преддефолтного уровня, скорее всего, речь идет о предстоявшем выходном.

Торги в  пятницу на  российском  рынке  акций  стартовали  гэпом вверх  на  фоне 

улучшившегося  внешнего  новостного  фона.  Поддержку  рынку оказала  опубликованная 

статистика:  число  первичных  обращений  по  безработице  осталось  на  уровне  прошлой 
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недели - минимальном с марта 2008г., а цены на недвижимость выросли на 0,7%. На рынке 

доминировали покупатели, однако какого-то существенного роста индексов не произошло, 

поскольку  сдерживающим  фактором  будет  выступать  конец  недели.  Внешний  фон 

способствовал  умеренному  росту  основных  российских  фондовых  индексов,  основную 

поддержку  которым  оказывали  высокие  цены  на  нефть.  Опасения  касательно  Греции 

несколько поутихли, что дало инвесторам шанс продолжить осторожные покупки.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник цены на нефть наконец-то вышли из бокового диапазона, в котором 

колебались еще с 2011-го года и направились вверх на фоне позитивных фундаментальных 

показателей,  позитивных  новостями  экономики  и  обострением  геополитической 

напряженности. Неожиданный и довольно значительный всплеск спроса из Азии и стран 

бывшего  СССР  помог  потребить  излишние  баррели,  поставляемые  ОПЕК,  а  морозная 

погода в Европе компенсировали негативный эффект от наблюдавшихся ранее погодных 

условий.  В результате  за  последние две недели цены на марку Brent  выросли на  $5,  а 

котировки WTI за тот же период – на $6,29 за баррель. 

Во  вторник цены  находились  в  разнонаправленном  движении  после 

понедельничного роста, когда сильной поддержкой для рынка стали позитивные ожидания 

в отношении заседания министров финансов еврозоны, а также известие о том, что Иран 

прекратил поставки нефти некоторым странам Европы. Нефть Brent дешевела по причине 

технических продаж, которые стартовали после того, как накануне ее котировки впервые 

за восемь месяцев превысила отметку в $121 за баррель. Фондовые индикаторы Европы 

снижались,  а  американский  доллар  стал  укреплять  свои  позиции  на  Forex,  что 

дополнительно  способствовала  продажам  нефти Brent. Интерес  к  покупкам  нефти WTI 

также заметно ослабел после того, как накануне ее котировки обновили свой максимум за 

девять с половиной месяцев, поднявшись выше $105 за баррель, но отсутствие накануне 

торгов на бирже NYMEX в связи с нерабочим днем в США удержало котировки WTI в 

положительной ценовой зоне. 

В среду цены двигались разнонаправлено, но к концу дня цены выросли на фоне 

поддержки от позитивного исхода заседания министров финансов еврозоны по вопросу о 

предоставлении помощи Греции, а также известий о сокращении поставок иранской нефти 

в  страны  Европы  и  Азии. Главным фактором  давления  на  рынок  оказывали  сомнения 

относительно того, что предоставленная Греции финансовая помощь сможет спасти страну 

от  дефолта  и  предотвратить  усугубление  долгового  кризиса  в  странах  еврозоны. 
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Небольшую  поддержку  нефтяным  фьючерсам  оказала  информация  о  росте  деловой 

активности  в  Китае,  где  в  феврале  2012-го  года  индекс  деловой  активности  в 

промышленности  достиг  максимального  значения  за  четыре  месяца,  поднявшись  до 

отметки 49,7 пункта по сравнению с 48,8 пунктами в январе. Правда, данный показатель 

по-прежнему  остается  ниже  отметки  50  пунктов,  что  свидетельствует  о  недостаточно 

высоких темпах роста деловой активности в промышленном секторе Китая.  Определенное 

влияние на котировки оказывала статистика по коммерческим запасам нефти на складах 

США за прошлую неделю. Налицо оказался рост запасов на 1,63 млн. баррелей до уровня в 

340,7  млн.  баррелей.  Объем  запасов  увеличился  до  максимальной  отметки  с  сентября 

прошлого года. Рынок ожидали меньшего роста запасов – на 1,35 млн. баррелей.

В четверг цены выросли на фоне поддержки от позитивных макроэкономических 

данных  по  Германии  и  США.  Способствовало  повышению  нефтяных  котировок  и 

ослабление  доллара  США. Несколько  ограничили  движение  вверх известия  о  том,  что 

европейская комиссия понизила прогнозы по экономике еврозоны, и увеличении запасов 

нефти в  США. Новости о росте  запасов  нефти в  США не оказали  особого влияния  на 

динамику цен. Согласно данным Управления энергетической информации США (EIA) на 

неделе до 17 февраля запасы нефти в стране выросли на 1,6 млн. баррелей до 340,7 млн. 

баррелей (рынок ожидал роста на 1,35 млн. баррелей). 

В пятницу цены на нефть  росли,  поскольку инвесторы продолжали отыгрывать 

поступившие  накануне  данные  по  числу  первичных  заявок  по  безработице  в  США  за 

неделю, завершившуюся 18 февраля. Инвесторы с оптимизмом восприняли новости о том, 

что ВВП Германии в IV квартале 2011-го года, по окончательной оценке, уменьшился на 

0,2%  по  сравнению  с  предыдущим  кварталом.  В  годовом  исчислении  крупнейшая 

европейская экономика в октябре-декабре 2011 года выросла на 2%. Данные полностью 

совпали  с  прогнозами  аналитиков  и  первоначальной  оценкой.  Сильные 

макроэкономические  данные  Германии  поддерживаются  опубликованным  в  четверг 

индексом  делового  климата  в  стране,  который  в  феврале  увеличился  по  сравнению  с 

январем  на  1,3  процентного  пункта  -  до  109,6  пункта,  оказавшись  лучше  прогноза 

аналитиков, которые ожидали роста индекса до 108,8 пункта.
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4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В  понедельник  стало  известно,  что  акционерная  нефтяная  компания  Башнефть 

примет участие в аукционе на три участка углеводородов в Ненецком автономном округе, 

который  состоится  21  февраля.  Данные  участки  расположены  вблизи  трех  других 

лицензионных участков,  которые компания  получила по результатам аукциона в конце 

октября 2011-го года. Напомним, что федеральное агентство по недропользованию РФ уже 

выставляло данные три участка на аукцион,  но в конце прошлого года отменило его и 

внесло изменения в условия аукциона, в результате чего в нем было запрещено участие 

иностранных  компаний.  Помимо  Башнефти,  заявки  на  участие  в  конкурсе  подали 

компании Сургутнефтегаз и ЛУКОЙЛ.

Отметим, что суммарные ресурсы нефти всех трех участков составляют около 40 

млн.  тонн,  а  все  участки  расположены в районе  Коротаихинской впадины в Ненецком 

автономном  округе.  Возможно,  что  запасы  ресурсов  будут  еще  уточняться,  поскольку 

 ресурсы  недр  в  Ненецком  АО  пока  слабо  изучены,  но  оцениваются  как  весьма 

перспективные. Размер стартового платежа за крупнейший из трех участков – Янгарейский 

– составляет 29 млн. рублей, за Сибриягинский – 23 млн. рублей и Верхнеянгарейский – 15 

млн. рублей.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Башнефти  в  случае 

выигрыша  тендера,  поскольку  компания  существенно  прирастет  ресурсами,  а  средства 

будут  привлечены  путем  размещения  облигационного  займа,  что  только  повысит 

эффективность  структуры  заемного  капитала. Справедливая  взвешенная  оценка 

инвесторов  позволит  Башнефти  расширить  круг  инвесторов  и привлечь  средства 

по оптимальной ставке в сохраняющихся условиях экономической нестабильности.

Во вторник представители Транснефти объявили о том, что работы на терминале в 

Усть-Луге завершены, а вторая очередь Балтийской трубопроводной системы может быть 

запущена  в  эксплуатацию  в  конце  февраля  –  начале  марта.  Сейчас  на  терминале  идет 

подготовка пуска терминала в эксплуатацию. По итогам проведенных ремонтных работ 

уже  получены  экспертные  заключения.  Тарифа  на  прокачку  нефти  в  европейском 

направлении пока нет, но он должен быть установлен в ближайшие дни.

Напомним,  что  порт  Усть-Луга  является  конечной  точкой  нефтепровода  БТС-2. 

Первоначально планировалось запустить нефтепровод еще в октябре 2011-го года, но из-за 

проблем,  возникших  при  строительстве  четвертого  и  пятого  причалов,  запуск 

нефтепровода в эксплуатацию был отложен, причем откладывание проходило не одни раз 
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– если первый раз запуск был отложен с ноября на вторую половину декабря текущего 

года, то второй раз – с декабря на первый квартал 2012 года.

Проект БТС-2 направлен на обеспечение надежных поставок нефти в европейском 

направлении  через  порт  Усть-Луга  в  Финском  заливе.  В  рамках  проекта  построен 

магистральный трубопровод длиной1024 кми мощностью до 30 млн. тонн нефти в год, две 

нефтеперекачивающие станции, а также нефтебаза Усть-Луга.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Транснефти,  поскольку 

выручка компании увеличится  в связи с увеличением объема прокачки на европейском 

направлении,  но рост котировок будет иметь отложенный эффект,  поскольку компания 

пока  не  сформировала  экспортного  графика  для  нового  нефтепровода  на I квартал 

текущего года. Скорее всего, кроме партии нефти Сургутнефтегаза, в этот период может 

быть произведена отгрузка продукции и других ВИНКов.

В  пятницу  представители  Газпрома  заявили  о  том,  что  Украина  после  запуска 

"Южного потока" и расширения "Северного потока"  будет иметь нулевое значение для 

экспорта российского газа. Сейчас Украина является основным транзитером российского 

газа  в  Европу,  но  после  реализации  всех  запланированных  монополистом 

газотранспортных  проектов  –  и  Южного  потока  после  выхода  его  на  максимальную 

производительность, и Северного потока после ввода дополнительных новых «ниток», и 

имеющиеся в собственности Газпрома транспортных мощностей в Белоруссии и в Черном 

море, транзитное значение Украины сильно снизится. Напомним, что ранее глава Газпрома 

Алексей  Миллер  сообщил  о  том,  что  Украина  с  начала  года  в  отдельные  дни 

несанкционированно  оставляла  у  себя  до 40 млн.  кубометров  транзитного  российского 

газа, что нанесло Газпрому репутационный и финансовый ущерб, поскольку значительный 

объем  российского  газа  до  европейских  получателей  так  и  не  доходил.  Президент  РФ 

поручил строить газопровод "Южный поток", который пойдет в Европу в обход Украины, 

с максимальной мощностью прокачки в объеме 63 млрд. кубометров газа в год.

В ноябре прошлого года была запущена первая очередь Северного потока, который 

является  принципиально  новым  маршрутом  экспорта  российского  газа  в  Европу. 

Мощность  первой очереди составляет 27,5 млрд.  кубометров газа в год. Запуск  второй 

очереди,  после которого мощность  трубопровода увеличится  в  2 раза,  запланирован на 

октябрь текущего года.

Мы  считаем,  что  ускорение  начала  реализации  проекта  "Южный  поток"  с 

приступлением  к  его  строительству  в  2012-м  году является  позитивным фактором  для 

бумаг  Газпрома,  поскольку снизит  объем затрат  концерна  и  количественный ущерб  от 

несанкционированного  забора  газа  на  украинской  территории.  Окончательное 
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инвестиционное  решение  по  проекту,  который  реализуется  для   диверсификации 

маршрутов  поставок газа европейским потребителям,  будет принято в ноябре текущего 

года. 

В пятницу Газпром нефть объявила о том, что планирует привлечь две кредитные 

линии  Сбербанка  на  общую  сумму 22,5  млрд.  рублей.  Соответствующее  соглашение  с 

банком было заключено еще в конце прошлого года, а совет директоров Газпром нефти на 

своих  заседаниях  в  пятницу  и  в  следующий  понедельник  рассмотрит  вопросы  об 

одобрении сделок.

Напомним,  что  Газпром  нефть  и  Сбербанк  в  конце  2011-го  года  заключили 

соглашение об открытии компании двух кредитных линий на общую сумму в 22,5 млрд. 

рублей, а обязательным условием достижения соглашения с банком являлось получение 

одобрения  сделки  от  совета  директоров  Газпром  нефти.  Представители  компании 

отмечают,  что  объем  фактически  выбранных  средств  может  быть  ниже  оговоренной 

суммы,  поскольку  их  объем  будет  зависеть  от  потребностей  компании.  Сейчас 

соотношение долга "Газпром нефти" к EBITDA составляет 0,6. Совет директоров Газпром 

нефти  на  своем  заседании  рассматривал  вопрос  заключения  договора  об  открытии 

невозобновляемой  кредитной  линии  Сбербанка,  а  на  заседании  в  понедельник  –  об 

открытии возобновляемой кредитной линии.

Привлеченные  средства  компания  планирует  направить  на  общекорпоративные 

цели  и  рефинансирование  существующей  задолженности.  Среди  общекорпоративных 

целей  стоит  отметить  реализацию  проектов  в Ямало-Ненецком  автономном  округе 

и Омске. В Ноябрьске будет построен досуговый центр, в городе Муравленко и поселке 

Ханымей будут  реконструированы  спортивные  комплексы,  а  в Омске  компания 

профинансирует ремонт общеобразовательных учреждений и объектов здравоохранения, 

благоустройство территорий в микрорайонах, строительство и реконструкцию спортивных 

площадок,  в Тюменской  и Томской  областях  в 2012-м  году  будут  построены 

и реконструированы  важные  объекты  социальной  инфраструктуры.  Всего  в 2012  году 

«Газпром  нефть»  реализует  ряд  проектов  в сфере  модернизации  инфраструктуры 

в основных регионах присутствия компании.

Мы считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Газпромнефти,  поскольку 

уровень  финансового  рычага  пока позволяет компании привлекать  заемные средства,  а 

направление  средств  на  социальные  инвестиции  является  важным  условием  для 

повышения  эффективности  бизнеса,  поскольку  это  создает  устойчивую  базу  для 

дальнейшего развития добычи и нефтепереработки в ХМАО, ЯНАО и Омской области. 
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5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В среду стало известно, что ломозаготовительное подразделение группы НЛМК – 

«Вторчермет НЛМК» в 2011-м году отгрузило потребителям 3,3 млн. тонн лома черных 

металлов,  что  на  4%  больше  аналогичного  показателя  2010-го  года.  По  результатам 

прошедшего  года  объем  собственной  заготовки  металлолома  увеличился  на  18%  и 

составил  2,7  млн.  тонн  лома  черных  металлов,  что  повысило  уровень  обеспеченности 

Группы НЛМК собственным металлоломом с 71% до 81%.

Достижение  подобных  результатов  хоть  и  позитивно,  но  было  нами  ожидаемо, 

поскольку только в 2011-м году на техническое перевооружение предприятий "Вторчермет 

НЛМК"  было  направлено  около  330  млн.  рублей,  из  которых  180  млн.  рублей  было 

вложено в открытие производственно-заготовительного участка в Подольске. Всего за год 

было открыло 18 новых производственно-заготовительных участков в различных регионах 

страны.

Мы считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  НЛМК,  поскольку даст 

возможность к 2016-му году поднять уровень обеспеченности предприятий группы НЛМК 

металлоломом до уровня в 86% при условии увеличения мощностей по выплавке стали на 

40% в 2011-2013 годах. К обозначенному времени Вторчермет НЛМК намерен увеличить 

долю на российском рынке лома с 16% до 25%. 

6. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

Во  вторник  стало  известно,  что  после  того  как  завершится  очередной  этап 

реструктуризации  Связьинвеста  и  существенно  упростится  структура  собственности, 

Ростелеком  получит  во  владение  основного  российского  оператора  мобильной  связи, 

работающего  в стандарте CDMA и владеющего ценными лицензиями 3G – SkyLink, что 

должно  увеличить  выручку  Ростелекома.  Важно  отметить,  что  все  достижения 

Ростелекома  в  развитии  сегмента  беспроводной  связи  являются  значительно  более 

важными для бизнеса компании, чем реструктуризация, поэтому на них следует обращать 

особенное внимание. В том случае, если рост выручки компании в сегменте беспроводной 

связи  состоится,  он  не  будет  сопровождаться  ростом  операционных  расходов  и 

дополнительными капитальными вложениями, поскольку компании не надо будет тратить 

деньги на строительство сеть 3G после приобретения SkyLink еще не завершено. 

Скорее всего,  в ближайшее время Ростелеком существенно увеличит выручку от 

услуг нефиксированной связи – предоставлению широкополосного доступа в Интернет и 
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платного  ТВ,  тогда  как  ранее  основным  источником  роста  выручки  являлось 

предоставление фиксированной связи. Мы считаем, что выручка от традиционных услуг 

вырастет незначительно – примерно на 4-6% до 2016-го года, но уровень рентабельности 

может несколько снизиться (до 37-38%) в свете внедрения услуг 3G, которые повлекут за 

собой рост маркетинговых расходов и рост объема капитальных вложений в ближайшие 

годы. 

На  данный  момент  мы  рекомендуем  держать  обыкновенные  бумаги  компании, 

поскольку оцениваем текущую рыночную цену бумаг Ростелекома весьма справедливой, 

поскольку  перед  компанией  открываются  весьма  неплохие   перспективы  по  генерации 

будущих прибылей и ожидаемых инвестиций. Особенно оптимистично нами оценивается 

выход  компании  в  сегмент  беспроводной  связи  вкупе  с  интеграцией  региональных 

операторов, что должно принести более высокую прибыль по итогам 2012-го и 2013-го 

годов, чем ожидалось ранее. 

В  среду  стало  известно  о  том,  что  федеральная  антимонопольная  служба 

удовлетворила  ходатайство  Ростелекома  о  приобретении  оставшихся  28,2%-го  пакета 

акций  оператора  "Национальные  телекоммуникации"  (НТК),  что  позволит 

консолидировать его 100%-ный пакет.

Напомним, что в феврале 2011-го года Ростелеком заплатил за 71,8%-й пакет акций 

НТК 27,9 млрд. руб. Еще по 8,3% акций принадлежат Газпромбанку и Сбербанк Капиталу, 

у ВТБ – 11,6%.

Руководство  Ростелекома  уже  неоднократно  заявляло  ранее  о  своем  желании 

выкупить  оставшиеся  акции  оператора,  поэтому  данное  решение  не  стало 

неожиданностью.  Миноритарные акционеры планировали продать  свои пакеты по цене 

выше  сделки  с  прежними  акционерами  –  «Национальной  Медиа  Группой»  Юрия 

Ковальчука, «Сургутнефтегаза» и Raybrook Limited Алексея Мордашова.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  Ростелекома,  поскольку 

консолидация НТК откроет перед Ростелекомом новые возможности по предоставлению 

услуг  аналогового  и  цифрового  телевидения,  широкополосного  доступа  в  интернет  и 

телефонии путем увеличения количества абонентов – НТК имеет в клиентской базе около 

5,5 млн. домохозяйств. 

7. ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР

Во  вторник  стало  известно,  что  пивоваренная  компания  Carlsberg  собирается 

направить акционерам крупнейшего производителя пива в России – Балтика, входящего в 
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группу  компаний  Carlsberg,  добровольное  предложение  о  приобретении  оставшихся  в 

свободном обращении акций российской компании целью довести свой пакет до 100%.

Поскольку добровольное  предложение,  при  котором  Carlsberg  нарастила  долю в 

Балтике и до более чем 95%, пользовалось популярностью, то принудительный выкуп всех 

оставшихся находящихся в обращении акций "Балтики" – дело скорого времени. Недавно 

компания Carlsberg заявила, что в ближайшее время предпримет необходимые действия по 

делистингу акций Балтики – исключению из списка ценных бумаг, допущенных к торгам 

на бирже ММВБ. Затраты на увеличении доли с текущих 85% до 100% составят $1,15 

млрд. Пока цена предложения еще не установлена, но вряд ли она превысит 1 550 руб. за  

одну акцию, но окончательная цена предложения будет определена компанией Carlsberg 

позже и будет зависеть от рыночной конъюнктуры на момент подготовки оферты.

Мы  считаем  данную  новость  нейтральной  для  котировок  Балтики,  поскольку 

никаких  гарантий  со  стороны  Carlsberg  пока  не  последовало,  но  если  предложение  о 

выкупе акций все-таки будет сделано, то оно состоится чуть позднее в текущем году по 

завершении  конвертации  привилегированных  акций  в  обыкновенные  и  процедуры 

погашения  ранее  выкупленных  "Балтикой"  собственных  акций.  Скорее  всего,  это 

произойдет не позднее мая 2012-го года.

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.

27 февраля 2012 года
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