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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 02.03.2012 1 726,73 1 608,08
Закрытие 24.02.2012 1 722,05 1 594,55
Изменение за неделю, % 0,27 0,85

Календарная весна начинается для российского рынка на весьма привлекательных 

уровнях: индекс ММВБ на фоне вернувшегося роста на нефтяные рынки снова вернулся к 

своим  максимумам  около  уровня  в  1600  пунктов;  ЕЦБ  ссудил  европейским  банкам 

денежные средства под крайне низкий процент и те с радостью согласились, благо не было 

слишком большого выбора;  американские участники рынка продолжили покупать  даже 

после  заявлений  г-на  Бернанке  о  том,  что  темпы  восстановления  экономики  страны 

остаются нестабильными и умеренными. Данные по ВВП США оказались позитивными: 

данный показатель вырос до 3% в IV квартале 2011-го года по причине роста расходов 

населения.

Все-таки ограниченный доступ к кредитованию и проблемы рынка жилья никуда с 

рынка не испарились. Уровень безработицы с августа 2011-го года существенно вырос, на 

товарных биржах стоимость активов также подросла, расходы американцев выросли, но 

они пошли вовсе на покупку жилья и приобретение ипотечных кредитов. Это говорит о 

том, что растет личное потребление, а рынок недвижимости при этом сжимается. Кто-то 

уже  поговаривает  о  том,  что  можно  бы  начать  расходовать  нефть  из  стратегических 

запасов  в  целях  сдерживания  цен  на  бензин,  пользуясь  опытом  2011-го  года,  когда 

компенсировалось прекращение поставок из Ливии.

Коррекция,  захватившая  рынок,  является  вполне  логичной  –  даже  с  учетом 

достаточно  высоких  нефтяных  цен  надо  же  когда-то  дать  возможность  «быкам»  взять 

передышку. На неделе как раз появился такой повод. Этому помогли и торги в Европе, 

которые закрывались преимущественно на отрицательной территории из-за негативного 

новостного фона. Фон этот пришел со стороны встречи министров финансов G20, которые 

решили,  что  дальнейшее  повышение  цен  на  нефть  может  серьезно  подорвать 

восстановление  экономики  США,  ухудшить  экономическую  ситуацию  в  Европе  и 

стимулировать рост уровня инфляции во многих странах с развивающейся экономикой. Ну 

а самое интересное происходило в США, где индексы отыграли свое снижение и вышли в 

позитивную  область.  В  итоге  индекс  S&P500  обновил  максимумы  с  середины  2008-го 

года.
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В качестве негатива стоит отметить заявление канцлера Германии о том, что вторая 

программа финансовой помощи Греции может и не состояться… Прискорбно это слышать 

от той страны, которая более всех ратовала за сохранение зоны евро. По всей видимости, 

немецкий парламент даже после одобрения второго пакета финансовой поддержки Афин в 

размере 130 млрд. евро понимает,  что это целиком проблему не спасет.  Все соцопросы 

свидетельствуют  как  раз  о  том,  что  немцы не  хотят  оказывать  хоть  какую-то  помощь 

Греции. 

Очередной  уровень  сопротивления  по  индексу  ММВБ  в  лице  1600  пунктов, 

установившийся в качестве ориентира для российских уровней является для российских 

участников  рынка  достаточно  существенным уровнем для преодоления.  Даже большой 

блок макроэкономической статистики не мог помочь его преодолеть.  Данные выходили 

разнонаправленные – скажем, объем заказов на товары длительного пользования в США в 

январе сократился на 4% по сравнению с уровнем декабря при прогнозировании снижения 

всего  на  1%,  но  зато  индекс  доверия  потребителей  к  экономике  США  в  феврале 

увеличился до максимальных значений за последний год – 70,8 пункта. Мягко говоря, это 

не сильно повлияло на ситуацию.

Результаты  второго  предложения  со  стороны  ЕЦБ  трехлетних  кредитов  под 

максимально  низкую  ставку  европейским  коммерческим  банкам  превзошли  все 

ожидания. Банки  еврозоны  привлекли  примерно  такую  же  сумму,  что  и  на  первом 

аукционе 21 декабря – а именно: около 500 млрд. евро. Напомним, что на первом аукционе 

спрос  предъявили  520  банков  на  сумму  в  490  млрд.  евро  по  ставке,  равной  ставке 

рефинансирования ЕЦБ. 

Подобную  операцию  можно  смело  назвать  "европейским  количественным 

смягчением", поскольку часть средств, которые привлекаются под рекордно минимальные 

ставки,  пойдет на рынок суверенного долга еврозоны дабы снизить временно риски на 

долговых  рынках  Португалии,  Ирландии  и  Испании.  В  противном  случае  именно  эти 

страны окажутся наиболее пострадавшими в случае усиления кризиса.   Будем надеяться, 

что ситуация с ликвидностью в банковской системе еврозоны несколько улучшится, о чем 

свидетельствует  снижение  ставки  EURIBOR с  конца  декабря  прошлого года  до своего 

минимального уровня с лета 2010-го года. Главное – в дальнейшем банкам не переборщить 

с суммой привлекаемых займов, поскольку если она будет слишком большой, участники 

рынка могут ее неправильно интерпретировать, что будет снижать курс евро.

Важной новостью также стоит признать постановление международной ассоциации 

по  свопам и  деривативам  (ISDA),  которое  признало,  что  обмен греческих  «мусорных» 

государственных  облигаций,  которые  были  куплены  частными  кредиторами,  не 
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представляет  собой  «кредитного  события»,  а,  значит,  и  не  является  основанием  для 

активации  так  называемых  кредитных  дефолтных  свопов.  Это  значит,  что  держатели 

облигаций от ее дефолта застрахованы не будут никак, поскольку процедура исполнения 

по  контрактам  CDS  проводиться  не  будет.  Для  банков,  которые  занимаются  этими 

выплатами,  эта  новость  является  позитивной,  а  вот  для  всей  еврозоны  –  не  очень, 

поскольку  стало  ясно,  что  страхование  рисков  по  долговым  бумагам  себя 

дискредитировала и уже не может обеспечивать  полноценное покрытие потенциальных 

убытков.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник проходили  относительно  спокойно  после  бурного 

пятничного роста, особенно высокой волатильностью рынок похвастаться так и не смог. 

Предшествовавший торговый день завершился рядом с уровнем в 1600 пунктов по ММВБ, 

а внешний фон явно не способствовал к росту – снизились азиатские индексы, снизились 

фьючерсы на американские индексы. Хорошо, что в большинстве своем покупатели всего 

этого не заметили и продолжали покупать,  пока нефть стоит достаточно  дорого (Brent 

находится в районе $125,5 за баррель). Закрепиться на этих уровнях рынку, конечно же, не 

удалось, поэтому после достаточно сильного отката вниз российский индекс укрепился в 

районе  1590  пунктов. В  принципе,  это  поведение  "быков"  не  может  не  говорить  о 

позитиве,  поскольку никто  не  попал  под влияние  существенной эйфории и  не  жаждал 

играть не опережение,  а просто терпеливо пережидал отскок.  Продавцы активно ждали 

после  принудительного  закрытия  коротких  позиций.  Рынок  в  этих  условиях,  наверно, 

останется  на  достигнутых  уровнях,  активно  готовя  площадку  для  своего  роста,  что  в 

очередной раз оставит инвесторов без коррекции.

Торги во вторник на российском рынке проходили довольно пассивно, что было 

вполне ожидаемо, поскольку после постоянного роста в последние недели рынку нужна 

была передышка. Да, неплохо росли фьючерсы на американские индексы – аж до своих 

многолетних  максимумов,  но  решение  международного  рейтингового  агентства  S&P 

понизить кредитный рейтинг Греции до SD не оказало весомого негативного влияния на 

рынок, поскольку это было ожидаемо. Будем надеяться, что столь желанный рейтинг CCC 

будет  возвращен  стране  после  успешного  завершения  реструктуризации  долга. Крайне 

неожиданным для рынков стало резкое снижение объема заказов на товары длительного 

пользования в США в январе, что заставило индекс ММВБ снизиться к уровню в 1585 

пунктов и завершить день на пессимистичной ноте.  Ситуация на российском фондовом 
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рынке до конца дня оставалась спокойной как по причине внутренних факторов в виде 

предстоящих выборов президента РФ, так и внешних в виде итогов европейского аукциона 

по предоставлению трехлетних кредитов.

Торги  в  среду характеризовались  ростом,  поскольку  участники  рынка  довольно 

четко  оглядывались  на  своих  американских  коллег,  где  никто  и  не  думал  продавать. 

Позитивный настрой по поводу перспектив американского рынка США подтвердился в 

который уже раз, в результате чего был обновлен максимум последних лет фьючерсы на 

индекс S&P 500. Приняв эстафету у американских коллег, российские участники рынка 

активно  покупали  распроданные  бумаги,  а  продавцы  не  порадовались  отсутствию 

закрытия утреннего гэпа вверх. Добавили оптимизма сообщения о сумме предоставленных 

трехлетних кредитов ЕЦБ в размере 530 млрд. евро и неожиданного пересмотра прироста 

ВВП США за IV квартал с 2,8% до 3%. Объем предоставленных ЕЦБ кредитов превысил 

ожидания  рынка  в  лучшую  сторону,  поэтому  стало  ясно,  что  в  ближайшее  время  в 

ликвидности недостатка не будет. Как же было не покупать на таком фоне?

Торги в четверг стартовали достаточно спокойно, даже несмотря на произошедшее 

в среду вечером падение американского фондового рынка и цен на нефть. Поводами для 

продаж стали рост коммерческих запасов нефти в США на 4,2 млн. баррелей и сообщение 

главы  ФРС  Бена  Бернанке  о  том,  что  состояние  рынка  труда  в  стране  далеко  от 

нормального и существенного улучшения в 2012-го года. Глава ФРС Бернанке никаким 

образом  не  порадовал  участников  рынка  намеками  на  очередной  этап  программы 

количественного смягчения. Ликвидность на рынках находилась в избыточном состоянии, 

поэтому  передышки  в  среду  участникам  рынка  хватило,  и  в  четверг  пошли  вверх 

котировки на нефть, и фьючерсы на американские индексы, а за ними и российский индекс 

ММВБ  пробовал  отыграть  утреннее  снижение.  Европейские  участники  рынка  рост  не 

поддержали,  поскольку снижение  доходности  итальянских  госбумаг  до многомесячных 

минимумов  было  нивелировано  сообщением  о  росте  безработицы  в  зоне  евро  до 

рекордных 10,7%. 

Торги в пятницу сопровождались легким ростом, поскольку инвесторы не хотели 

продавать российские активы, даже несмотря на выборы. Индекс РТС за неделю вырос 

почти на 6%, что объясняет довольно большую солидную долю ETF в притоке капитала. 

Более того, именно в пятницу классические фонды продолжали активно инвестировать в 

Россию, невзирая на предвыборный период и впечатляющую динамику российского рынка 

с начала года. Кто-то решил, что политические риски в настоящий момент преувеличены, 

а  текущие  низкие  оценки  российских  компаний  будут  выступать  в  качестве  триггера 

притока средств в Россию. 
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3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник  цены  снижались  по  разным  причинам.  Даже  доклад 

Международного агентства по атомной энергии (МАГАТЭ), в котором указывалось, что 

Иран  резко  увеличил  производство  обогащенного  урана,  не  сильно  помог.  Поддержку 

нефтяным  фьючерсам  также  оказали  позитивные  макроэкономические  данные  и 

ослабление  доллара  США.  Фиксации  прибыли  и  спекулятивных  продаж  нефтяных 

фьючерсов, которые по итогам минувшей торговой недели значительно подорожали. За 

прошлую торговую неделю официальная цена нефти WTI повысилась на 6,3%, а баррель 

нефти  Brent  прибавил  4,9%,  что  обеспечило  неплохую  премию для  закрытия  длинных 

позиций. 

Во вторник цены снизились на фоне оказавшихся хуже прогнозов статданных по 

объему заказов  на  товары длительного  пользования  в  США. Объем заказов  на  товары 

длительного  пользования  в  стране  в  январе  2012-го  года  снизился  по  сравнению  с 

декабрем 2011-го года на 4%, что стало самым большим снижением за три года. В январе в 

денежном выражении этот показатель составил $206,09 млрд. Январские данные оказались 

гораздо хуже прогнозов аналитиков, ожидавших снижение показателя лишь на 1% после 

роста на 3% в прошлом месяце. Нефть дешевела из-за углубления технической коррекции 

и  фиксации  прибыли.  Интерес  к  покупкам  нефтяных  фьючерсов  существенно  ослабел 

после того,  как их официальные цены достигли своихмаксимальных значений почти за 

десять месяцев, когда по итогам торгов на прошлой неделе цена нефти Brent установилась 

выше $125 за баррель, а цена нефти WTI превысила $109 за баррель. 

В среду цены росли, поскольку беспокойство участников торгов относительно того, 

что  высокий уровень  цен  может  отразиться  на  спросе,  несколько  поуменьшилось.  Это 

компенсировало  опасения,  вызванные  ситуацией  на  Ближнем  Востоке.  Снижению  цен 

также  активно  способствовали  макроэкономические  данные  о  США.  Дополнительно 

покупкам нефтяных фьючерсов способствовал дешевый американский доллар. Накануне 

курс доллара опустился относительно евро до самого низкого уровня более чем за квартал, 

а  индекс  доллара  для  шести  ведущих  мировых  валют  впервые  с  ноября  2011-го  года 

просел ниже уровня в 78,3 пунктов. На фоне ожидаемых действий ЕЦБ по увеличению 

банковской  ликвидности  основные  фондовые  индексы  Европы  росли,  что  также 

способствовало  покупкам  нефтяных  фьючерсов.  Угроза  сокращения  поставок  нефти  с 

Ближнего Востока по причине сохранения напряженности вокруг Ирана и Сирии вкупе с 

нестабильностью  в  Ливии  продолжают  оказывать  поддержку  нефтяному  рынку  на 

среднесрочную перспективу. 
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В четверг цены повысились на фоне сильных данных по рынку труда в США. Цены 

на  нефть  на  торгах  росли  на  фоне  данных "Бежевой  книги",  которые  компенсировали 

негативное влияние, которое оказали на рынок известие о росте запасов нефти в США, 

укрепление доллара, снижение на биржах акций и речь главы ФРС Бена Бернанке. Общее 

давление  на  рынок  нефти  оказывал  подорожавший  доллар,  который  накануне  заметно 

укрепил свои позиции по сравнению с евро и другими валютами, что обеспечило не самые 

привлекательные условия для активных покупок нефти и прочих товарных активов, цены 

на которые установлены в долларах. 

В пятницу цены на котировки нефти оказывала давление информация о возросших 

запасах сырой нефти в США, в том числе и на терминале Кушинг в Оклахоме. За прошлую 

неделю  коммерческие  запасы  сырой  нефти  в  США  выросли  более  существенно,  чем 

прогнозировали эксперты. Нефтяные запасы увеличились на 4,2 млн. баррелей и достигли 

максимального уровня за пять с половиной месяцев – 344,9 млн. баррелей. Запасы нефти 

на  терминале  Кушинг  в  Оклахоме,  которые  предназначены  для  исполнения  сделок  с 

фьючерсами Light Sweet на NYMEX, выросли более чем на 1,6 млн. баррелей и достигли 

максимума за семь месяцев, установившись выше уровня в 33,8 млн. баррелей. Сильный 

рост цен на нефть также был вызван опасениями значительных перебоев в поставках с 

Ближнего  Востока,  возможных  в  случае  начала  военных  действий  в  связи  с  ядерной 

программой Ирана. Потребители бросились на спотовый рынок в поисках дополнительных 

объемов нефти,  что  подтолкнуло  вверх временные спрэды на Brent  на  ближнем конце 

форвардной кривой,  а  также привлекло  значительное  количество спекулятивных денег, 

которые и ускорили рост цен. 

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

Во вторник совет директоров Башнефти на своем заседании утвердил концепцию 

внешнего вида АЗС и график ребрендинга компании. Общий объем инвестиций в период 

2012-2015 годов должен составить примерно 3,7 млрд. рублей.   В рамках программы по 

развитию  розничной  сети  и  внедрения  нового  корпоративного  стиля  Башнефть  будет 

менять концепцию внешнего оформления своих АЗС.

Напомним,  что  изначально  Башнефть  принимала  стратегию  своего  развития  до 

2016-го  года,  согласно  которой  предусматривалось  развитие  экспортной  логистики  и 

расширение собственной розничной сети компании с ныне существующих 440 до 1200 

АЗС, что должно существенно увеличить прибыльность продаж и позволит реализовывать 

в розницу до 80% автомобильных бензинов.

8



РИКОМ ТРАСТ

Совет директоров также рассмотрел вопрос о ходе выполнения плана мероприятий 

по  контролю  за  наиболее  значимыми  материальными  потоками  компании.  Согласно 

принятому плану,  реализация которого началась в конце 2010-го года,  Башнефть будет 

минимизировать  свои  потери  при  производстве,  транспортировке  и  хранении 

нефтепродуктов,  а  также  повышать  точность  измерения  коммерческих  и  межзаводских 

потоков  сырья,  полуфабрикатов  и  готовой  продукции.  В  2011-м  году  в  проекты  по 

совершенствованию систем учета нефти и нефтепродуктов Башнефть инвестировала около 

1,3 млрд. рублей.

Мы считаем данную новость позитивной для бумаг Башнефти, особенно с учетом 

довольно  масштабного  экстерриториального  расширения  нефтегазоносных  провинций, 

лицензиями на разработку которых владеет компания.  Прибыльность  продаж компании 

должна существенно подрасти в ближайшие годы после увеличения количества АЗС. 

В четверг Газпром обратился в международный арбитраж с иском к правительству 

Литвы  для  защиты  своих  инвестиций  в  этой  стране  по  вопросу  о  разделении  бизнеса 

Lietuvos dujos в соответствии с требованиями законодательства Литвы о газе.

Газпром  заявил,  что  договоренности,  которые  были  достигнуты  в  понедельник  в  ходе 

рабочей  встречи  с  представителями  правительства  Литвы и  Европейской  комиссии,  не 

были выполнены.

Напомним,  что  в  понедельник  представители  правительства  Литвы,  Газпрома  и 

Еврокомиссии  обсудили  пути  реализации  правительственного  решения  о  разделении 

собственности литовской газотранспортной и распределительной системы к концу 2014-го 

года,  а  также  была  достигнута  договоренность,  что  стороны до  конца  марта  проведут 

новую встречу для обсуждения этого вопроса.

Во вторник премьер-министр Литвы Андрюс Кубилюс заявил о том, что Газпром и 

Литва начали обсуждать взаимоприемлемые условия применения страной норм третьего 

энергетического пакета ЕС и в это время Газпром стал резко менять свою позицию по 

поводу разделения Lietuvos dujos по видам бизнеса, при этом стороны решили согласовать 

разделение с учетом интересов всех акционеров.

Правительство  Литвы  отстаивает  свою  позицию,  которая  предполагает 

реструктуризацию  литовского  сектора  газоснабжения  в  соответствии  с  требованиями 

третьего  энергетического  пакета  ЕС,  который  предусматривает разделение  бизнеса  по 

продаже и транспортировке газа. Проект новой редакции закона о газе и стал камнем 

преткновения  в  отношениях  между  правительством  Литвы  и  Газпромом,  поскольку  и 

Литва, и Латвия и Эстония являются замкнутыми рынками, и третий энергопакет ЕС лишь 

предоставляет им отсрочку,  пока не будут созданы условия открытого рынка. Литва же 
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выбрала  самую  жесткую  модель  реализации  европейских  энергетических  директив, 

практически  лишив  Газпром  в  одностороннем  порядке  контролировать  бизнес  по 

транспортировке газа и поставив под вопрос сохранность инвестиций концерна.

Мы  считаем,  что  данная  новость  окажет  нейтральное  влияние  на  котировки 

Газпрома,  поскольку сейчас  37,1% в основном литовском поставщике  газа  – компании 

Lietuvos  dujos  –  принадлежит  Газпрому,  поэтому  разделение  компании  по  видам 

деятельности до 31 октября 2014-го года будет проходить при непосредственном участии 

концерна.

В  пятницу  крупнейшая  российская  нефтяная  компания  Роснефть  впервые 

опубликовала  отчет  по  международным  стандартам  финансовой  отчетности,  в 

соответствии с  которым чистая  прибыль компании в 2011-м году составила  316 млрд. 

рублей по сравнению с 365 млрд. рублями чистой прибыли по стандартам US GAAP.

Компания объясняет столь сильное расхождение в величине чистой прибыли (почти 

50  млрд.  рублей)  связано  с  более  высокой  амортизацией  по  причине  более  высокой 

балансовой стоимости активов по стандартам МСФО. Что касается показателя выручки по 

МСФО в 2011-м году, то он соответствует показателю по US GAA, и составил 2,702 трлн. 

рублей.

Чистая прибыль Роснефти по US GAAP в 2011-м году выросла на 19,7% до уровня в 

$12,45 млрд. В 2010-м (еще по стандартам US GAAP) этот показатель составил 290 млрд. 

рублей, что свидетельствует о росте прибыли по итогам 2011-го года МСФО на 9%.

Помимо  расхождений  в  значении  чистой  прибыли  также  стоит  отметить  и 

расхождения  в  значениях  операционного  денежного  потока  Роснефти:  по  МСФО  этот 

показатель в 2011-м году составил 487 млрд. рублей по сравнению с 462 млрд. рублей по 

стандартам US GAAP. Расхождение в величине операционного денежного потока почти а 

25 млрд. рублей объясняется различным подходом к отражению уплаченных процентов, 

поскольку  в  отчетности  по  US  GAAP  уплаченные  проценты  отражаются  в  составе 

денежного потока от операционной деятельности, а в отчетности по МСФО – в составе 

денежного потока от финансовой деятельности.

Показатель EBITDA по стандарту МСФО в 2011 году составил $316 млрд. рублей, 

что  соответствует  данным по US GAAP,  также  как и  сумма чистого  долга  по МСФО, 

который составил по итогам 2011 года 509 млрд. рублей.

Мы считаем, что переход на МСФО является позитивным фактором для котировок 

Роснефти, поскольку отрицательного эффекта на бизнес-модель компании, нн стратегию, 

процессы  управления  рисками  и  денежными  потоками  этот  процесс  не  окажет,  а 
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стандарты  корпоративного  управления  компании,  степень  ее  прозрачности  и  качества 

раскрытия информации повысятся.

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  понедельник  Северсталь  объявила  о  том,  что  в  соответствии  с  обновленной 

стратегией развития в 2012-м году планирует инвестировать $1,7 млрд., что, в принципе, 

соответствует  плановому  показателю  инвестиций  в  2012-м  году  соответствует 

прошлогоднему  уровню  с  учетом  выделения  из  состава  группы  золотодобывающей 

компании Nordgold.

Среди основных направлений, на которые будет распространяться инвестиционная 

программа,  стоит  выделить  дальнейшую  модернизацию  и  повышение  эффективности 

действующего  производства,  развитие  новых  перспективных  проектов  в  России  и  за 

рубежом, а также внедрение высоких стандартов промышленной безопасности. Успешное 

завершение  данных  проектов  обеспечит  Северстали  достижение  долгосрочных 

конкурентных преимуществ.

Если посмотреть на инвестиционную программу в разрезе различных дивизионов, 

то стоит отметить рост объемов инвестиций в дивизион "Российская сталь" в размере $905 

млн.,  что  предполагает  реализацию  ряда  масштабных  инвестиционных  проектов: 

продолжение строительства сортового мини-завода в Балаково, реконструкция коксовой 

батареи N7, турбогенератора N4 и ряда других производственных объектов.

Часть средств будут направлены и на горнодобывающий дивизион в размере $659 

млн.  Речь  идет  о  модернизации  оборудования  шахт,  рудников  и  горно-обогатительных 

комбинатов в России и США, приобретении новой горно-промышленной техники, ввод в 

эксплуатацию новой ТЭС в Воркуте,  работающей на шахтном метане, и о продолжении 

геологоразведочных работ как в России (Тува), так и за рубежом (Либерия, Бразилия).

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Северстали,  поскольку 

увеличение  объема  инвестиционной  программы  является  показателем  стабильности  и 

устойчивости  компании  и  говорит  о  том,  что  инвестирование  значительных  средств  в 

развитие  российских  активов  продолжится.  Северсталь  сможет  в  скором  будущем 

продолжить  поиск  и  анализ  новых  перспективных  инвестиционных  проектов,  которые 

позволят компании достичь заявленной стратегической цели – войти в пятерку мировых 

лидеров отрасли по показателю EBITDA.

Во  вторник  стало  известно,  что  Северсталь  планирует  уменьшить  уставный 

капитал, выкупив около 170 млн. квазиказначейских акций, что составляет около 17% от 
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суммы акционерного капитала. Цена выкупа составит 390 рублей за одну ценную бумагу. 

Компания планирует выкупить ценные бумаги на сумму около 66,3 млрд. рублей. Дата 

закрытия реестра акционеров – 1 марта.

Данное  предложение  является  следствием  озвученных  ранее  компанией  планов 

осуществить погашение 170 млн. из 193 млн. казначейских акций Северстали, которые в 

настоящее время находятся на балансе дочерней компании Lybica Holdings B.V. Эти акции 

были получены Lybica в ходе сделки по выделению Nordgold. Lybica является дочерней 

компанией  Северстали  с  ее  100%-м  участием.  Совет  директоров  Северстали  принял 

решение  созвать  10  апреля  внеочередное  собрание  акционеров,  основным вопросом на 

котором будет стоять уменьшение уставного капитала "Северстали" путем приобретения 

части размещенных акций в целях сокращения их общего количества.

Предполагается, что оферта будет открыта в период с 21 мая 2012 года по 19 июня 

2012 года,  а проведение расчетов  состоится в начале июля 2012-го года.  Оферта будет 

действовать в отношении всех акционеров "Северстали". Если Lybica и другие акционеры 

"Северстали"  отправят заявки более  чем,  на  установленные 170 млн.  акций,  они будут 

удовлетворены  пропорционально  заявленным  требованиям.  Lybica  заявит  для 

приобретения  все  принадлежащие  ей  акции  "Северстали",  включая  глобальные 

депозитарные расписки.

Алексей Мордашов, генеральный директор "Северстали" и ее главный акционер, в 

случае своего прямого или косвенного участия в оферте передаст Lybica все свои права на 

участие  в  оферте  пропорционально  своей  доле  в  акционерном  капитале  Северстали, 

поэтому реализация оферты не приведет к получению Алексеем Мордашовым денежных 

средств или к снижению его доли в акционерном капитале компании.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Северстали,  поскольку 

данное  количество  акций  будет  достаточно  для  полной  реализации  оферты.  Оферта 

проводится, поскольку при выделении компании Nordgold Северсталь заявила о намерении 

осуществить  погашение  большей  части  акций  компании,  принадлежащих  Lybica.  С 

помощью оферты Северсталь сможет погасить эти акции.

6. ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР

В четверг стало известно, что совет директоров МГТС на своем заседании 7 марта 

2012  года  планирует  рассмотреть  вопрос  о  ходе  реализации  проекта  предоставления 

телекоммуникационных  услуг  на  основе  технологии  GPON  в  Москве.  Эта  технология 
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GPON (global passive optical network, технология пассивных оптических сетей) позволяет 

предоставлять услуги доступа в Интернет со скоростью до 1 гигабита в секунду.

Внедрение  элементов  новой  инфраструктуры  свидетельствует  о  желании  МГТС 

реализовать проект замены медной инфраструктуры оптоволокном на основе технологии 

GPON  с  начала  2011-го  года.  Первоначально  МГТС  планировала  обеспечить  всем 

абонентам  техническую  возможность  подключения  по  GPON  только  в  2016-м  году,  а 

завершить перевод всех абонентов на новую сеть в течение 2017-го года. Теперь же сроки 

значительно  смещены  в  сторону  ускорения  –  обеспечение  абонентам  технической 

возможности планируется завершить к концу 2014-го года, а для переключения абонентов 

– к концу 2015-го года.

Также стало известно, что до конца 2014-го года МГТС планирует инвестировать в 

развитие  оптоволоконной  сети  связи  в  Москве  по  технологии  GPON  около  50  млрд. 

рублей, а потенциальная аудитория GPON должна составить около 3,6 млн. домохозяйств 

в Москве. Сейчас число абонентов этой услуги составляет всего 600 абонентов.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  МГТС,  поскольку 

внедрение  технологии GPON даст возможность выполнить  проекты по оказанию услуг 

Правительству Москвы по передаче видеоизображений в единый центр хранения данных 

системы обеспечения безопасности города Москвы, а также развивать услуги телевидения 

МГТС для абонентской базы МТС.

7. ЭНЕРГЕТИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  пятницу  стало  известно,  что  Интер  РАО  ЕЭС  продаст  26,43%  акций  ОГК-5 

консорциуму инвесторов из Русэнерго Фонда. Русэнерго Фонд входит в компанию Xenon 

Capital  Partners  вместе  с  российским  фондом прямых инвестиций  и инфраструктурным 

фондом Macquarie Renaissance. Сумма сделки составляет $625 млн., а участие Интер РАО в 

будущих  доходах  консорциума  произойдет  в  случае  превышения  базового  уровня 

доходности от данной инвестиции, равного 18% годовых.  Интер РАО получит весь объем 

такого превышения над базовым уровнем доходности в пределах $125 млн., а также 20% 

от дальнейших доходов консорциума. Стало известно, что сделка будет завершена после 

завершения  соответствующих  корпоративных  процедур  и  получения  разрешений  со 

стороны регулирующих органов.

Интер  РАО  совершает  данную  сделку  в  соответствии  с  принятой  стратегией 

развития  до  2015-го  года.  Мы  считаем,  что  выход  из  состава  акционеров  ОГК-5  не 

повлияет  на  отношения  компании  с  группой  Enel,  а  сотрудничество  продолжится  по 
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широкому спектру направлений. ОГК-5 является качественным активом с низким уровнем 

задолженности  и  партнером  мирового  уровня  в  лице  компании  Enel,  что  и  позволило 

фонду  Xenon  Capital  Partners  выступить  инвестором  в  данной  сделке  и  привлечь  в 

партнерство  институциональных  инвесторов  высокого  уровня  с  долгосрочным 

инвестиционным горизонтом.

Мы  считаем  данную  сделку  позитивной  для  Интер  РАО,  поскольку  компания 

получит возможность направить привлеченные от продажи средства для финансирования 

инвестиционной  программы,  в  виде  строительства  генерирующих  энергообъектов  в 

России в рамках исполнения договоров поставки мощности.

8. ХИМИЧЕСКИЙ СЕКТОР

Во  вторник  акционеры  двух  дочерних  предприятий  Фосагро  –  крупнейшего  в 

Европе  производителя  фосфоросодержащих  удобрений  ОАО  «Аммофос»  и  одного  из 

крупнейших в РФ производителей аммиачной селитры ОАО «Череповецкий азот» – на 

внеочередном  собрании  одобрили  их  слияние  в  ОАО  «Фосагро-Череповец»,  уставный 

капитал новообразованной компании составит 1,38 млрд. руб.  Уже в  самое ближайшее 

время  будут  выполнены  все  процедуры  по  созданию  компании  «Фосагро-Череповец», 

после чего новой компании перейдут все права и обязанности реорганизуемых обществ.

Уставный  капитал  новообразованного  общества  будет  образован  путем 

конвертации  акций  «Аммофоса»  и  «Череповецкого  азота»,  а  обыкновенные  именные 

акции реорганизуемых компаний и привилегированные именные акции «Череповецкого 

азота»  конвертируются  в  обыкновенные  именные  акции  "Фосагро-Череповец". 

Коэффициент  конвертации  обыкновенных  именных  акций  «Аммофоса»  составит 

0,01,  а  «Череповецкого  азота»  -  0,0262.  Коэффициент  конвертации 

привилегированных акций «Череповецкого азота» составит 0,027.

Для  того,  чтобы  провести  конвертацию,  «Фосагро-Череповец»  разместит 

обыкновенные акции в количестве 1,25 млрд. штук по номинальной стоимости каждой в 

1,1 рубль.  Уставный капитал новообразованной компании будет формироваться за счет 

уставных капиталов «Аммофоса» и «Череповецкого азота» и составит 1,38 млрд. рублей.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  Фосагро,  поскольку  в 

результате  слияния  «Аммофоса»  и  «Череповецкого  азота»  существенно  упрощается 

структура  материнской  компании,  и  уменьшаются  административные  расходы  на 

содержание  отдельных  юридических  лиц.  Помимо  экономии  на  административных 

расходах,  Фосагро  упростит  и  процесс  движения  продукции,  поскольку  существенная 
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часть продукции «Череповецкого азота» используется  внутри самой группы «Фосагро». 

Существенно сократятся и транзакционные издержки на проведение операций, поскольку 

после объединения вся продукция будет оставаться на балансе одного юридического лица.

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.

05 марта 2012 года
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