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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 30.03.2012 1 637,73 1 517,34
Закрытие 23.03.2012 1 668,41 1 540,97
Изменение за неделю, % 1,84 1,53

Продолжающееся  снижение  на  российском  рынке  имеет  характер  больше 

технический, поскольку пока никаких фундаментальных факторов, которые бы говорили в 

пользу снижения, не наблюдается. Казалось бы, при той ситуации, которая складывается 

на нефтяном рынке, у участников рынка нет больших причин продавать.

На  нефтяном  рынке  в  последнее  время  ситуация  остается  относительно 

благоприятной  для  покупок  в  свете  ослабления  опасений  относительно  увеличения 

поставок  сырья  на  мировой  рынок,  если  страны  ОЭСР  начнут  использовать  свои 

стратегические  резервы.  Пока  обсуждение  вопроса  об  использовании  стратегического 

резерва нефти, принадлежащего странам - участницам ОЭСР, не ведется, но, как известно, 

дыма без огня не бывает, поэтому определенное давление на рынок нефти может начаться,  

но в среднесрочной перспективе. 

Президент США Барак Обама в выходные посетил нефтяной терминал Кушинг в 

Оклахоме, где аккумулируется основная часть запасов США, и заявил о том, что вопрос об 

использовании американского стратегического резерва нефти не поднимался,  поскольку 

США добывают достаточно нефти. Здесь с президентом можно согласиться, поскольку в 

США  есть  довольно  большое  количество  районов,  откуда  добытую  нефть  сложно 

доставить  на  нефтеперерабатывающие  заводы,  но  это  не  значит,  что  нужно  срочно 

«распечатывать» резерв, скорее нужно развивать трубопроводную систему.  Это и будет 

сделано: скоро начнется строительство южной ветки нефтепровода Keystone XL, которая 

соединит нефтяной терминал Кушинг в Оклахоме с побережьем Мексиканского залива.

Вот  после  этого  введения  в  строй  существенный  недостаток  в  системе 

нефтепроводов  США  будет  устранен,  и  количество  нефти  марки  WTI,  которое  сейчас 

скапливается  в  главном терминале  Оклахомы,  будет  направляться  на  НПЗ Техаса.  Это 

должно повлиять и на цены по WTI в сторону повышения, поскольку переработка нефти 

будет происходить существенно быстрее. 

Очень интересным, и даже в некотором роде решающим для мировой экономики 

можно  признать  заявление  главы  ФРС  Бена  Бернанке,  который  помимо  своих 

традиционных  пассажей  о  возможном  введении/не  введении  нового  раунда 

количественного  смягчения  и  необходимости  создания  новых  рабочих  мест  вкупе  с 
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восстановления рынка жилья, заметил одну очевидную для знающих специалистов вещь – 

некоторые манипуляции со статистическими данными по рынку труда.

Все,  кто  хотел  знать,  уже  давно  знали  о  том,  как  Министерство  Труда  США 

учитывает количество безработных среди экономически активного населения -   те люди, 

которые через какое-либо время после потери работы (около 1-1,5 лет) или те, которые 

работают  не  на  полную  ставку,  просто  перестают  числиться  безработными.  По  этой 

причине  все  разговоры об  улучшении  ситуации  на  рынке  труда  ставятся  под  большое 

сомнение,  поскольку количество безработных может уменьшаться,  а количество людей, 

которые реально находятся без работы – увеличиваться.

Российскому рынку подобные тонкости в американской статистике невдомек,  но 

если смотреть на долгосрочную перспективу, то признание их как таковых самим главой 

ФРС говорит о том, что удержание ставок на низком уровне в качестве стимулирующей 

для  рынка  труда  мере  может  продолжаться  еще  очень  и  очень  долго.  Мы  призываем 

участников  рынка  не  забывать  подобный  факт,  поскольку  он  может  быть  крайне 

показательным для дальнейшего движения рынков.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги в понедельник на российском рынке стартовали в боковом диапазоне, что 

было вполне логично, особенно с учетом общей боязни участников рынка сильно покупать 

в преддверии возможной дальнейшей просадки. Если утро характеризовалось продажами, 

то  во  второй  половине  дня  продажи  приостановились,  после  чего  индекс  ММВБ 

устремился  вверх  отыгрывать  потери,  понесенные  за  минувшую  неделю. Поводов  для 

роста  хватало:  отсутствие  нисходящей  коррекции,  а  торговую  сессию  понедельника 

индекс  S&P  500  вообще  начал  вблизи  многолетнего  максимума.  На  фоне  достаточно 

сильной макроэкономической статистики хорошо росли и европейские площадки, а в связи 

с  опасениями  сокращения  поставок  из  Ирана  цены на  нефть  марки  Brent  вернулись  к 

комфортному уровню в $126 за баррель. Агентство S&P добавило ложку дегтя, пригрозив 

снижением кредитного рейтинга России, если цена на нефть упадет до $60 за баррель, но 

участники  рынка  на  это  никакого  внимания  не  обратили,  поскольку  налицо  рост 

потребления  в  Китае  и  Индии,  поэтому  гораздо  вероятнее  увидеть  цену  по  Brent  на 

отметке  в  $150 за  баррель,  чем в $60 за  баррель. Откат вверх по индексу РТС вполне 

возможен благодаря укреплению курса рубля. 

Торги во вторник проходили преимущественно с понижением, несмотря на то, что 

с утра удалось обновить локальный максимум – индекс ММВБ даже побывал в районе 
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1575 пунктов в свете очень высокого закрытия торгов в США в понедельник благодаря 

возродившимся  надеждам  инвесторов  на  новый  раунд  программы  количественного 

смягчения. Правда, вторая половина дня характеризовалась более умеренными мнениями, 

поскольку инвесторы поняли, что рассчитывать на что-то более весомое, чем словесные 

интервенции от ФРС, пока не приходится. Покупатели вели себя аккуратно и были правы, 

поскольку была опубликована слабая макроэкономическая статистика, которая указала на 

снижение индекса потребительского доверия в США в марте до 70,2 пункта.

Торги  в  среду характеризовались  снижением  на  открытии  торгов  в  условиях 

негативного внешнего фона. В течение дня у инвесторов так и не появилось поводов для 

оптимизма, поэтому отрицательная динамика сохранилась, но причин для значительных 

распродаж  не  наблюдалось.  Активность  игроков  во  второй  половине  дня  несколько 

выросла в свете выхода макроэкономических данных по США. 

Торги  в  пятницу на  российском  рынке  проходили  с  преобладанием 

коррекционных  настроений,  поскольку  участники  торгов  решили  зафиксировать 

заработанную  прибыль  от  коротких  позиций  –  аналогично  развивались  события  и  на 

предшествовавшей неделе падения. Поводы для покупок на рынке были: индекс S&P 500 

после  снижения  в  четверг  сумел  развернуться  и  завершить  сессию  выше  критически 

важной отметки в 1400 пунктов, а заверения главы ФРС США Бена Бернанке в том, что 

американская  экономика  восстановит  докризисный  уровень  роста  в  3%  в  год, 

спровоцировали рост фьючерсов на американские индексы.  Добавим к этому заявления 

премьер-министра Греции Лукаса  Пападимоса о том, что стране может понадобиться и 

третий пакет финансовой помощи, но с этим проблем возникнуть не должно, поскольку 

Еврогруппа в пятницу приняла решение увеличить антикризисный кредитный потенциал 

еврозоны с 500 млрд. до 800 млрд. евро. В целом же по итогам дня сложились отличные 

условия  для  восстановления  российского  рынка,  поэтому  рынок  смог  частично 

компенсировать понесенные за неделю потери, но уровень в 1 520 пунктов по ММВБ пока 

не отбит, поэтому вероятность продаж велика.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В понедельник  цены к середине дня двигались разнонаправлено, но марка WTI  

дешевела по причине технической коррекции.  В пятницу цены на нефтяные фьючерсы 

выросли в  среднем на  1,5%,  что  обеспечило  технически  привлекательные  условия  для 

закрытия длинных позиций. В ближайшее время нефтяные цены могут упасть еще ниже, 

поскольку начинается сезон низкого потребления, а производители продолжают добывать 
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нефть на прежнем уровне, поэтому мы ожидаем роста запасов в ближайшее время, что 

будет не лучшим образом влиять на цены.

Во вторник  цены к середине дня преодолели разнонаправленность  и снижались 

после роста в понедельник. Поводом для удержания рынка от снижения стали заявления 

главы ФРС Бена Бернанке и канцлера ФРГ Ангелы Меркель. Дополнительную поддержку 

в  течение  дня  нефтяным  рынкам  продолжали  оказывать  ожидания  продолжения 

руководством ФРС программы количественного смягчения. Отсутствие общей динамики 

цен нефтяных фьючерсов ранее во вторник было вызвано фиксацией прибыли по нефти 

Brent, которая за предыдущие два торговых дня подорожала более существенно, чем WTI. 

В  среду рост  котировок  WTI  поддерживался  снижающимся  долларом,  индекс 

которого для шести ведущих мировых валют остается ниже отметки в 79 пунктов,  что 

позволяет при малых объемах по сделкам продолжать покупки нефти и других активов, 

цены на которые установлены в валюте США. На рынок действовали опасения по поводу 

замедления мирового экономического роста и геополитические риски. Выход негативных 

показателей индексов PMI в Китае и в Европе снова вывели проблемы на передний план, 

что  депрессивно  влияет  на  цену  нефти.  С  другой  стороны,  цены  пока  не  снижаются 

благодаря  иранскому фактору,  из-за  которого  нефть  марки WTI  торгуется  в  диапазоне 

$104-109 за баррель.

В четверг на  рынок  сильно  влияла  и  новость  о  том,  что  Франция  обсуждает  с 

Великобританией  и  США  возможность  распечатать  резервы  Международного 

энергетического  агентства  для  снижения  цен  на  топливо.  Стало  известно,  что 

договоренность по данному вопросу между державами может быть достигнута в течение 

нескольких недель, хотя официальных комментариев от администрации Н.Саркози или от 

Министерства  энергетики  Франции  на  эту  тему  пока  не  поступало. Многие  инвесторы 

благоразумно  сокращали  свои  позиции,  поскольку  понимали  вскрытие  резервов  МЭА 

можно назвать оправданным с учетом роста геополитической напряженности, в частности 

ситуации с санкциями в отношении Ирана. Вопрос высоких цен на бензин крайне актуален 

и для США, где к летнему сезону цены на бензин взлетят до рекордной отметки в $4,11 за 

галлон, зафиксированной в июле 2008-го года или даже перешагнут этот уровень. 

В пятницу цены повышались, реагируя на отскок в четверг, который был связан с 

разговорами  о  возможном распечатывании  стратегических  запасов  нефти.  Давление  на 

нефтяные котировки также оказывало известие о значительном росте запасов в США. В 

отсутствие значительных сдвигов в ожиданиях мирового спроса и предложения National 

Australia  Bank  (NAB)  сохранили  прогнозы  цен  на  нефть  в  основном  без  изменений, 

полагая,  что,  несмотря на слабость экономики, на мировом рынке нефти в 2012-м году 
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сохранится дефицит. Большое число перебоев в поставках, которое подталкивающее цены 

на  нефть  вверх,  увеличение  перерабатывающих  мощностей  в  Азии,  а  также  низкий 

уровень запасов дистиллятов говорят о том, что в течение текущего года цены на нефть 

продолжат  движение  выше  уровня  в  $100  за  баррель.  Добавим  к  этому  ситуацию  с 

Ираном,  которая  оставляет  ценовую  премию  за  риск.  В  условиях  слабости  экономики 

крупных развитых стран  и  продолжающегося  замедления  роста  в  Китае  пока  спрос не 

слишком способствует высокому уровню цен, поэтому возможно, что в течение года цены 

на нефть будут проседать. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В среду стало известно, что российско-британская корпорация ТНК-ВР планирует 

привлечь  партнера  для  реализации  программы  развития  электрогенерации  для 

собственных нужд.  Сам факт развития генерирующих мощностей необходим компании 

для  снижения  затрат,  направляемых на  закупку  электроэнергии.  Сейчас  ТНК-ВР ведет 

активные  переговоры  с  тремя  крупными  энергетическими  компаниями.  Среди 

потенциальных участников  проекта  называются  такие  компании,  как  Интер  РАО ЕЭС, 

Технопромэкспорт  и  группа  "Сумма".  В  дальнейшем  нефтяная  компания  планирует 

существующие электростанции передать в юрисдикцию совместного предприятия.

На  сегодняшний  день  суммарный  объем  капитальных  затрат  компании  на 

электрогенерацию  до  2020-го  года  оценивается  в  сумму  от  $1,2  млрд.  до  $3  млрд.  в 

зависимости от вариантов развития ситуации в отрасли и принятия решений регулятором.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок компании, поскольку если 

раньше  ТНК-ВР  планировала  самостоятельно  развивать  генерацию,  то  с  учетом 

постоянного роста тарифов за присоединение к сетям и планомерного повышения тарифов 

за  пользование  ими,  компании  стало  выгоднее  содействовать  с  партнером  в  области 

энергоснабжения.

В  четверг  совет  директоров  компании  Shtokman  Development  AG,  являющейся 

оператором разработки  Штокмановского месторождения,  будет  рассматривать  вопрос о 

принятии окончательного инвестиционного решения по проекту. Возможно, что решение 

может быть отложено из-за отсутствия налоговых льгот.

Глава  Газпрома  Алексей  Миллер  не  комментирует  вопрос  о  том,  будет  ли  принято 

инвестиционное  решение  до  конца  марта,  но  очевидно,  что  его  принятие  сдерживает 

отсутствие  четкой  позиции  у  МЭР  по  вопросу  предоставления  налоговых  льгот  для 
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Штокмана,  поскольку предоставленных "Газпромом" данных о проекте для государства 

недостаточно.

Планировалось, что налоговый режим для Штокмановского месторождения будет 

построен по аналогии с режимом на Ямале, но окончательное решение по льготам будет 

принято  только  после  получения  технико-экономического  обоснования  проекта  со 

стороны инвесторов, после чего уже можно будет решать вопрос со льготами для проекта.

Мы  считаем,  что  данная  новость  негативно  отразится  на  котировках  Газпрома, 

поскольку  хотя  окончательное  инвестиционное  решение  по  первой  стадии  освоения 

Штокмановского  месторождения  должно  быть  принято  сегодня,  но  вероятность  его 

откладывания крайне высока: в декабре прошлого года акционеры Shtokman Development 

AG перенесли принятие окончательного инвестиционного решения на конец марта 2012 

года, хотя ранее его планировалось принять до конца 2011 года. 

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В понедельник комиссия Федерального агентства по недропользованию объявила о 

том, что планирует провести заседание, в ходе которого будут рассматриваться результаты 

проверки выполнения условий лицензий «дочки» Мечела – ОАО «Южный Кузбасс».

Сейчас рассматриваются материалы по итогам проверки объектов "Южного Кузбасса" и 

готовятся документы для рассмотрения комиссией Роснедр,  в результате чего лицензии 

могут  быть  отозваны.  В лучшем случае  некоторые предписания  по нарушениям могут 

быть выданы компании повторно.

Мечел заявил о том, что "Южный Кузбасс" не получил пока никаких предписаний 

по  остановке  предприятий  в  связи  с  невыполнением  лицензионных  соглашений. 

Предприятия работают в обычном режиме, своевременно производятся все необходимые 

налоговые отчисления. Напомним, что Росприроднадзор в ходе выездной проверки выявил 

существенные  нарушения  выполнения  условий  лицензионных  соглашений  Якутугля, 

который входит в структуру Мечела, а Мечел заявил о том, что компания пока не получила 

акт  проверки,  а  также,  что  каких-либо  серьезных  нарушений  в  своей  деятельности 

компания  не  усматривает  и  считает  возможным  выполнить  все  предписания 

контролирующих органов.

Проверка Южного Кузбасса,  о которой идет речь,  проводилась в ноябре 2011-го 

года на ряде объектов компании, в частности на месторождениях Сибиргинское, Томское, 

Распадское и Ольжерасское. По ряду участков проверка проводилась повторно, поскольку 
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предыдущее уведомление о нарушениях Мечелу было направлено в августе 2011-го года, 

но эти предписания остались частично не выполненными компанией.

В случае отзыва лицензии у «Южного Кузбасса» котировки Мечела могут испытать 

определенное  давление,  поскольку  «дочка»  Мечела  является  одной  из  крупнейших 

угольных  компаний  Кузнецкого  угольного  бассейна  по  добыче  полутвердого  и 

полумягкого коксующегося угля с низким содержанием летучих веществ. Общий объем 

минеральных запасов ОАО "Южный Кузбасс" составляет 700 млн. тонн с объемом добычи 

около 14-16 млн. тонн угля в год. 

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

В понедельник  свою отчетность  по МСФО представил  банк  «Санкт-Петербург», 

входящий в тридцатку крупнейших банков РФ по размеру активов.  Согласно отчету,  в 

2011-м году банк увеличил чистую прибыль в 1,4 раза до уровня в 5,9 млрд. рублей с 4,1 

млрд.  рублей  в  прошлом  году.  Только  в IV квартале  банк  получил  247,4  млн.  рублей 

чистой  прибыли.  Показатели  оказались  хуже  прогноза  по рынку,  который предполагал 

размер чистой прибыли за квартал на уровне в 560 млн. рублей, а в целом за год – 6,2 

млрд. рублей.

Стоит отметить, что несмотря на существенный темп роста прибыли, мы оцениваем 

отчетность как нейтральную для котировок банка, поскольку банк показал крайне слабые 

результаты  по  итогам IV квартала,  в  котором  прибыль  по  сравнению  с  аналогичным 

периодом  2010-го  года  просела  почти  в  7  раз.  Столь  сильное  снижение  прибыли  в 

последнем квартале связано с тем, что банку необходимо продолжать создавать резервы на 

сумму в 4 млрд. рублей по дефолтному кредиту в течение трех кварталов, начиная именно 

с последнего квартала прошлого года, что и отразилось на размере прибыли.

Общий  объем  отчислений  в  резервы  в  2011-м  году  снизился  почти  на  20%  по 

сравнению  с  резервными  отчислениями  годом  ранее  –  до  3,5  миллиарда  рублей.  Это 

говорит  о  том,  что  руководство  банка  более  оптимистично  смотрит  на  ситуацию  с 

ликвидностью в текущем году, несмотря на отголоски недавнего финансового кризиса.

Чистые  процентные  доходы  банка  в  2011  году  выросли  на  13,3%,  чистые 

процентные расходы сократились на 0,6%, из-за чего чистая процентная маржа кредитной 

организации снизилась до 4,8% с 4,9% по итогам 2010-го года.

Нестабильность  рынков  в  третьем  квартале  сказалась  на  результатах  банка  от 

операций на финансовых рынках в целом за год.
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Немного  подросло и  отношение  издержек  к  доходам банка:  до  36,1% с  30% по 

итогам 2010-го года во многом из-за роста операционных расходов банка почти на 38%, 

что  связано  с  выходом  банка  из  антикризисного  режима  контроля  над  расходами  и 

началом этапа активной реализации новой стратегии.

Кредитный портфель банка до вычета резервов вырос за год на 14,3% до уровня в 

231,3 млрд. рублей. Кредиты корпоративным клиентам выросли на 14% до уровня в 215,2 

млрд.  рублей,  а  кредитование  физических  лиц  –  на  те  же  14%  до  16  млрд.  рублей.  

Негативным  моментом  отчетности  является  увеличение  доли  просроченных  кредитов 

банка  из-за  ухудшения  качества  корпоративных  заемщиков  (именно  корпоративные 

кредиты  составляют почти  90% портфеля)  тогда  как  кредитные  портфели крупнейших 

банков РФ демонстрируют улучшение качества.

Собственный  капитал  банка  вырос  на  31,3%  до  47,1  млрд.  рублей  по  причине 

нераспределенной прибыли в 5,9 млрд. рублей, допэмиссии на сумму в 2,7 млрд. рублей, 

переоценки доли банка в ММБВ в 2,2 млрд. рублей и переоценки нового здания головного 

офиса банка в объеме 1,4 млрд. рублей.

Мы  рекомендуем  не  накапливать  бумаги  банка  в  портфеле,  поскольку  доля 

просрочки  за  год  выросла  на  0,6%  до  5,7%  кредитного  портфеля  с  5,1%,  а  доля 

просроченных кредитов корпоративным клиентам составила 5,7% по сравнению с 5% в 

2010-м году.  Банк надеется на улучшение ситуации с ликвидностью: уровень резерва под 

обесценение кредитов снизился до 9,2% кредитного портфеля именно за счет снижения 

уровня резервирования по стандартным ссудам до 4,1% с 5,4% на начало 2011-го года.

В среду Сбербанк обнародовал свои результаты за 2011-й год по МСФО, согласно 

которым чистая прибыль банка выросла на 74% по сравнению с 2010-м годом до уровня в 

315,9 млрд. рублей. Одновременно с этим в IV квартале было зафиксировано снижение 

этого показателя на 16,5% по сравнению с аналогичным периодом предыдущего года до 

уровня в 60,1 млрд. рублей.

Отметим, что вышедшие результаты оказались хуже консенсус-прогноза по рынку, 

предполагавшего, что в IV квартале банк получит прибыль в размере 63,4 млрд. рублей, а 

по итогам 2011-го года – в размере 319,2 млрд. рублей.

Заметим,  что  суммарный  размер  прибыли  за  год  мог  бы  быть  и  более 

существенным, если бы не откровенно провальный четвертый квартал. В целом же можно 

оценить результаты банка как нейтральные, поскольку, несмотря на снижение прибыли в 

последнем  квартале,  по  итогам  года  группа  все-таки  показала  уверенный  рост  по 

большинству показателей.
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Доходы банка  характеризуются  высоким качеством,  поскольку сформированы за 

счет  основной  банковской  деятельности:  чистый  процентный  доход  в  2011-м  году 

составил  94,5% всего операционного  дохода банка до вычета  резерва  под обесценение 

кредитного портфеля.  Размер доходов банка вырос на  17,1% г/г,  чего  нельзя  сказать  о 

чистой  процентной  марже  банка,  которая  прибавила  всего  6,4%.  Порадовал  и  рост 

операционных доходов банка до создания резервов на 14,3% по сравнению с 2010-м годом, 

что  связано  с  ростом  величины  чистого  процентного  дохода,  чистого  комиссионного 

дохода и прочими операционными доходами.

Повысилось  и  качество  кредитного  портфеля  Сбербанка  благодаря  внедрению 

новой  системы  управления  рисками  и  процедур  взыскания  задолженности:  банк  смог 

восстановить резервы под обесценение кредитного портфеля в размере 1,2 млрд. рублей, 

тогда  как  в  2010-м  год  чистые  расходы  по  созданию  резервов  составили  153,8  млрд. 

рублей.

Банк  смог  сохранить  уровень  соотношения  расходов  к  доходам  оставалось  на 

уровне  2010-го  года  (около  45%),  несмотря  на  рост  операционных  расходов  на  31%, 

связанный с плановым повышением зарплат сотрудников.

Что касается слабого показателя чистой прибыли Сбербанка за четвертый квартал 

(всего  60,1  млрд.  рублей),  то  это  связано  с  отрицательной  переоценкой  офисной 

недвижимости группы и увеличения отчислений в резервы на 15,6 млрд. рублей. В первом 

квартале банк вернул резервы «в прибыль» на сумму в 14,2 млрд. рублей, а в октябре и 

ноябре списал за  счет  резерва  кредиты на 11,3 млрд.  рублей.  Мы связываем снижение 

прибыли с ростом затрат в IV квартале до 108,9 млрд. рублей с 84,2 млрд. рублей в третьем 

квартале по причине выплат годовых премий и бонусов.

В четверг  стало известно,  что ВТБ планирует  к концу 2012-го года увеличивать 

достаточность капитала по МСФО до 10% с нынешних 9,5% при запланированном росте 

кредитного портфеля на 16%, не прибегая к дополнительной эмиссии.

Банк планирует в этом году добиться прироста кредитного портфеля примерно на 

16%, в которых около 20% должен составить рост по розничному направлению и около 

13% -  по  корпоративному.  Эти  планы,  по мнению банка,  могут  быть  реализованы без 

дополнительного  капитала  с  учетом  рационального  использования  уже  имеющегося.  С 

помощью  внутренних  мер  по  рациональному  использованию  капитала  уровень 

достаточности капитала на конец года должен достигнуть по МСФО 10% с текущих 9,5%, 

а по РСБУ – до 11,5% с текущих 12,6%. Введение новых правил расчета достаточности 

капитала с 1 июля снизит  показатель достаточности капитала до уровня в 11%.
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Влияние на капитал банка ВТБ оценивается в 200 млрд. рублей дополнительных 

активов, взвешенных по риску. Сейчас уровень достаточности Н1 у ВТБ находится около 

13%, но в случае негативного развития событий и роста рисков он может снизиться до 

11%.

Подобные поправки вполне понятны,  поскольку ЦБ,  памятуя  о событиях вокруг 

Банка Москвы, активно работает над ограничением операций с фирмами-однодневками, 

правда  есть  риск  лишить  лицензии  оффшорные  компании,  на  которые  крупнейшие 

российские компании оформляют собственность, поэтому нужно отделять их от тех фирм, 

на балансе которых ничего не находится.

Мы считаем,  что  снижение  достаточности  капитала  банка  по  причине  введения 

новых правил расчета достаточности капитала может составить около 0,5% процентного 

пункта. Напомним, что с октября вступили в силу поправки ЦБ, вводящие повышенные 

коэффициенты  риска  по  ряду  активов  при  расчете  достаточности  капитала  банков.  С 

указанной даты поправки в инструкцию распространялись лишь на новые кредиты, но с 1 

июля 2012-го года это правило должно применяться ко всем операциям. 

7. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

Во вторник  президент  РФ Дмитрий  Медведев  поручил  правительству  в  течение 

года  провести  реорганизацию  крупнейшей  в  стране  телекоммуникационной  компании 

Ростелеком путем присоединения к ней холдинга "Связьинвест". Соответствующий указ 

был  подписан  главой  государства  в  субботу  и  был  опубликован  в  понедельник  на 

официальном интернет-портале правовой информации. Для того, чтобы схема состоялась, 

Связьинвест был исключен из перечня стратегических предприятий.

Важно отметить, что схема присоединения подразумевает сохранение контрольного 

пакета объединенной компании у Российской Федерации совместно с Внешэкономбанком. 

Сейчас  Связьинвесту  принадлежит  43,37%  обыкновенных  акций  "Ростелекома", 

Росимуществу – 7,43%, ВЭБу – 2,45%, то есть совокупная доля государства составляет 

53,3% обыкновенных акций.

Что касается самой схемы присоединения Связьинвеста,  то оно будет совершено 

путем  обмена  акций,  а  коэффициенты  конвертации  акций  будут  определены  по 

результатам независимой оценки. Пока никакой информации о компании, которая будет 

производить оценку,  нет,  поскольку еще даже не определены сроки, в которые должны 

быть  представлены  результаты  оценки.  Мы  предполагаем,  что  при  присоединении 
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холдинга к Ростелекому будет использована схема, аналогичная которой к Ростелекому 

присоединялись межрегиональные компании  в 2009-м году.

Напомним, что объединение Связьинвеста и Ростелекома является вторым этапом 

реорганизации холдинга; первым этапом было присоединение межрегиональных компаний 

связи  и  ОАО  "Дагсвязьинформ"  к  Ростелекому.  Второй  этап  реорганизации  холдинга 

предполагает,  что Связьинвест,  владеющий сейчас 40,07% уставного капитала и 43,37% 

обыкновенных  акций  "Ростелекома",  увеличит  свою  долю  в  операторе,  причем  на 

средства, поступившие от Ростелекома.

Ростелеком примет  участие  в  дополнительной эмиссии  акций "Связьинвеста"  на 

сумму  1,7  млрд.  рублей,  которые  впоследствии  будут  потрачены  Связьинвестом  на 

покупку  акций  оператора  у  его  100-процентной  "дочки"  ООО "Мобител",  а  также  для 

оплаты  вносимых государством  в  холдинг  пакетов  акций  ряда  телекоммуникационных 

операторов. Проект проведения допэмиссии уже подготовлен и находится на согласовании 

в Минэкономразвития. 

Мы считаем новость о присоединении "Связьинвеста" позитивной для котировок 

Ростелекома,  поскольку  усилится  контроль  государства  совместно  с  ВЭБом  в 

объединенной  компании,  а  само  объединение  сделает  структуру  владения 

государственными телекоммуникационными активами более прозрачной для иностранных 

инвесторов.

Понятно,  что  государство  будет  проводить  политику  своих  интересов  для 

сохранения  своего  контроля  и  упрощения  структуры  владения,  поскольку  после 

завершения сделки государство будет контролировать Ростелеком напрямую. 

8. ТРАНСПОРТНЫЙ СЕКТОР

В  среду  акционеры  базовой  компании  транспортной  группы  FESCO  –  ДВМП 

решили,  что  на  внеочередном общем собрании 16 апреля будут  обсуждать  ряд сделок, 

необходимых компании для продажи Трансгаранта.

На собрании акционерам будет предложено одобрить две взаимосвязанные сделки. 

В рамках первой сделки 15%-я доля приобретаются ДВМП у своего 100% иностранного 

дочернего  общества  Neteller  Holdings  Limited,  после  чего  на  баланс  ДВМП  будет 

переведено около 91,2% долей Трансгаранта.

В рамках второй сделки в российскую юрисдикцию переводятся оставшийся 8,8%-й 

пакет  долей  Трансгаранта,  после  чего  ДВМП  вносит  100%  акций  другого  своего 

иностранного дочернего общества -  компании Eustacia  Finance Limited,  которая владеет 
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долей  в  "Трансгаранте"  –  в  уставный  капитал  своего  российского  100%  дочернего 

общества,  "ФЕСКО  Авто",  которое  впоследствии  будет  продано  при  продаже 

Трансгаранта.

Мы считаем  позитивной  эту  новость  для  котировок  FESCO,  поскольку продажа 

непрофильного и неконтейнерного железнодорожного бизнеса даст возможность FESCO 

провести внутригрупповые сделки и изменить структуру владения долями в Трансгаранте, 

при которой все денежные средства от продажи должны поступить на баланс ДВМП, а все 

сделки  будут  осуществляться  в  юрисдикции  Российской  Федерации.  После  этого 

получателем  всех  денежных  средств  будет  ОАО  «ДВМП»,  что  даст  возможность 

денежным средствам и активам не покидать периметра группы, а выносимые на собрание 

сделки осуществлять по рыночной стоимости, определенной независимым оценщиком.

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.

2 апреля 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.

