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1. ОБЩИЙ ВЗГЛЯД НА РЫНОК.

Динамика российских фондовых индексов за неделю
Индекс РТС ММВБ
Закрытие 01.06.2012 1 227,65 1 298,08
Закрытие 25.05.2012 1 272,69 1 281,60
Изменение за неделю, % 3,54 1,28

Май заканчивается  для российских участников рынка пока весьма показательно: 

ничего положительного на рынок он обычно не приносит. Так случилось и на этот раз. 

Нервные торги из раза в раз выводят из себя многих инвесторов, из-за чего все покупки 

сразу же сворачиваются, так и не начавшись, по сути. Колебания внутри дня очень сильно 

давят на многих спекулянтов, поскольку их сильно подкашивает внешний фон, который 

практически  не  оставляет  надежды  закрыться  в  плюсе  по  итогам  дня.  По-прежнему  в 

аутсайдерах пребывает испанский индекс IBEX, который добрался до своих многолетних 

минимумов – с 2003-го года.

Май, по большому счету, доказал свой статус для российского рынка: снижаться, 

снижаться и еще раз снижаться. Теперь главное для индекса ММВБ – закрепиться выше 

уровня в 1300 пунктов. Верхняя граница бокового коридора, которую индекс тестировал 

уже  бессчетное  количество  раз,  как  раз  и  расположена  в  области  1300-1310  пунктов, 

поэтому именно этот уровень является ключевым сопротивлением для покупателей. Если 

на рынке нефти все-таки сформируется полноценный отскок наверх, то надежды на его 

преодоление  имеются. За  океаном  среди  недели  был  один  выходной,  поэтому  угроз 

провала на  минимумы последних  месяцев  не  было,  но  к  закрытию дня можно было и 

частично зафиксировать полученный доход по итогам сессии.

Среди  интересных  новостей  стоит  отметить  ситуацию  в  банковском  секторе 

Испании,  где  ситуация  идет  по греческому сценарию:  агентство  Standard  & Poor's  уже 

понизило  долгосрочный  кредитный  рейтинг  пяти  банков  Испании  в  связи  с 

нестабильностью  во  всей  стране  в  целом.  Кроме  того,  среди  этих  банков  находятся  и 

крупные, системообразующие, такие как Bankia, например, который обратился к властям с 

просьбой  предоставить  ему  помощь  в  размере  20  млрд.  евро.  Между  прочим,  Bankia 

является вторым банком страны по объемам держателей депозитов. Поэтому помогать ему 

придется,  после  чего,  видимо,  последует  национализация,  которая  завершится 

аккумулированием в руках правительства около 90% акций банка.

На  европейских  площадках  ситуация  российским  инвесторам  сильно  помочь  не 

могла: обороты также были достаточно скромные, хотя основные индексы закрывались на 

положительной территории. Даже многострадальный греческий индекс ASE General вырос 
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почти на 7% с исторического минимума.  Правда,  минимум этот составил почти 95% с 

исторических максимумов, поэтому и радоваться здесь особенно нечему.

Аналогичная  история  происходит  и  на  испанских  площадках:  перестал 

пользоваться  спросом  испанский  индекс  IBEX,  который  сейчас  находится  на  уровнях 

2003-го  года.  Проблем  у  нее  действительно  хватает:  доходность  гособлигаций  страны 

продолжила  свой  стремительный  подъем  на  фоне  распространения банковского 

кризиса внутри  страны,  причем  настолько  сильно,  что  даже  премьер-министр  Рахой 

заявил, что Испании не понадобится международная финансовая помощь. А что еще он 

может заявить? Да, страна постарается не допустить банкротства испанских провинций, 

да,  она  постарается  не  допустить  аналогичного  исхода  для  крупных  финансовых 

институтов. Никому  не  нужна  эскалация  паники,  поскольку  в  противном  случае 

нормальное  функционирование  банковского  сектора  будет  приостановлено,  а  все 

владельцы депозитов будут активно снимать свои средства. Подобный сценарий совсем не 

интересен испанским властям.

Разница  в  доходностях  между десятилетними облигациями Испании и Германии 

снова выросла до максимальных значений со времен введения евро, что и понятно.  Не 

забудем  и  ситуацию  в  другой  стране  зоны  евро  –  в  Ирландии,  где  завтра  состоится 

референдум,  на  котором  жители  должны  поддержать  или  отвергнуть  подписанный 

большинством  стран  Евросоюза  фискальный  пакт. Вряд  ли  они  его  поддержат,  что 

приведет  к  серьезной  проблеме  с  надеждами  инвесторов  на  дальнейшее  продвижение 

законодательных инициатив  ЕС и  может  спровоцировать  панику на  фондовых рынках. 

Станет ясно, поддерживает ли население политику жесткой экономии как главный проект 

по выходу из долгового кризиса или нет.

Отметим  резкое  снижение  котировок  на  рынке  драгоценных  металлов,  где 

фьючерсы  на  золото  просели  почти  на  $30  за  несколько  часов  по  причине 

очередного провала курса евро к доллару,  который просел на свои новые минимумы за 

последние  несколько  лет. ЕЦБ,  который  сообщил  о  том,  что  не  скупал  гособлигации 

проблемных  стран  и  не  собирается  этого  делать  в  дальнейшем,  курсу  евро  хорошей 

службы  сослужить  не  могло.  Видимо,  ЕЦБ  посмотрел  на  действия  американского 

агентства  Egan-Jones,  которое  понизило  рейтинг  Испании  до  уровня  «B»  с  прогнозом 

«негативный».

Крайне  интересна  ситуация  на  нефтяном  рынке,  где  уже  два  месяца  подряд 

наблюдается  снижение  котировок  по  Brent,  что  вылилось  в  20%-ную  коррекцию,  но 

перепроданность нефтяных контрактов в связи с этим растет, поэтому в ближайшее время 

стоит  ждать  технического  отскока  наверх.  В  качестве  следствия  происходящему  на 
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нефтяном рынке продолжает снижаться курс рубля ради покрытия бюджетного дефицита, 

поскольку  альтернативный  вариант  этого  процесса  в  виде  приватизации  госдолей  в 

капиталах крупных компаний. Укрепление доллара ведет к росту рублевой выручки, с чем 

ЦБ  пока  полностью  согласен,  несмотря  на  все  страдания  импортеров.  Пока  граница 

валютного коридора сверху еще не пройдена, рубль будет ослабляться и дальше, несмотря 

на рост инфляции. Только за май рубль упал к доллару примерно на 13%.

2. РОССИЙСКИЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ

Торги  в  понедельник на  российском  фондовом  рынке  характеризовались 

преобладанием оптимизма, который активно генерировался сообщениями из Греции о том, 

что  консервативная  партия  "Новая  демократия"  опережает  по  популярности 

леворадикальную партию Syriza,  что говорит о желании греческих парламентариев все-

таки соблюдать соглашения и с Евросоюзом, и с МВФ, согласно которым страна получает 

ощутимую  финансовую  поддержку.  Важно,  чтобы  это  желание  сохранилось  до 

парламентских выборов 17 июня, после чего партиям придется сформировать коалицию. 

Формирование коалиции де-факто будет означать, что Греция, скорее всего, останется в 

еврозоне, а, значит, на курсе евро это отразится положительно. Подобные идеи активно 

пытались отыграть участники мировых бирж, но пока оптимизм был крайне неустойчив, 

поскольку  все  сомневались  в  том,  насколько  уверенно  греки  смогут  договориться  в 

парламенте. В итоге в США фьючерс на индекс S&P 500 так и не поднялся выше 1330 

пунктов, а российские покупатели отказались от идеи поднять индекс ММВБ выше уровня 

в 1 300 пунктов после неудачных утренних попыток.

Торги  во  вторник на  российском  фондовом  рынке  стартовали  ростом  роста. 

Макроэкономические  новости  позитивом  похвастаться  не  могли:  на  долговом  рынке 

Испании  снова  росла  доходность  по  причине  достаточно  большого  объема 

докапитализации  национализированного  банка  Bankia,  а  США не  порадовали  вечерней 

порцией  макроэкономической  статистики.  Хорошо,  что  на  внутренних  корпоративных 

новостях индекс ММВБ сумел преодолеть уровень в 1300 пунктов, после чего продавцы 

стали закрывать короткие позиции. Даже в США после длительных выходных начались 

покупки, благодаря которым индекс S&P 500 вырос выше уровня в 1330 пунктов.

Торги в среду на российском фондовом рынке проходили под довольно сильным 

давлением негатива, поскольку участники рынка были сильно обеспокоены обострением 

долговых проблем в  еврозоне.  Все  фондовые индикаторы резко  просели  после  выхода 

слабой  макроэкономической  статистики  и  роста  доходности  10-летних  итальянских  и 
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испанских облигаций более чем до 6%. Пока не очень понятно, насколько больше могут 

вырасти  доходности,  но  всем известно,  что  преодоление  уровня  в  7% является  крайне 

рискованным. Вот и испанские долговые бумаги практически добрались до этого уровня. 

Хорошо еще, что российский рынок на подобном негативном фоне выглядел достаточно 

устойчиво:  индекс ММВБ потерял почти полтора процента,  но удержался существенно 

выше  преодоленного  ранее  рубежа  в  1300  пунктов.  Покупатели  настроены  довольно 

серьезно,  поэтому постараются  переждать  турбулентность  в  надежде  на  ее  временный 

характер.

Торги в четверг на российском рынке характеризовались стабильной динамикой 

движения индекса ММВБ, который удерживался выше ключевого уровня в 1 300 пунктов. 

Индекс  РТС  похвастаться  аналогичным  боковым  движением  не  смог:  по  причине 

укрепления доллара к рублю индекс ММВБ был переоценен в сторону понижения более 

чем на 2% - до своего нового семимесячного минимума. Если бы корпоративные новости 

были  чуть  побогаче,  то  рынок  мог  бы  и  подрасти,  а  так  новость  о  переносе  срока 

рассмотрения вопроса о внесении изменений в план приватизации на 2011-2013 года из-за 

отъезда  вице-премьера  Игоря  Шувалова  только  еще  больше  надавила  на  покупателей. 

Американские  статданные  вышли  не  самые  лучшие,  поскольку  они  зафиксировали 

ухудшение  ситуации  на  рынке  труда:  (выросло  число  корпоративных  увольнений,  не 

дотянуло до прогнозов количество созданных рабочих мест, увеличилось число первичных 

обращений за пособием по безработице) и замедление роста ВВП в I квартале до 1,9% 

вкупе  со  снижением  индекса  деловой  активности  до  своего  минимального  уровня  за 

последние 2,5 года. Индекс S&P 500 опустился к 1300 пунктам, что и не удивительно, а 

вот  российский  индекс  ММВБ  проявил  устойчивость  и  остался  выше  аналогичной 

отметки.

Торги  в  пятницу сопровождались  несущественными  колебаниями  на  фоне 

дальнейшего активного ослабления рубля против доллара, а внимание инвесторов было 

приковано к валютному рынку, поэтому фондовые торги отошли на второй план. Рынок в 

первые  часы  торговой  сессии  демонстрировал  разнонаправленные  колебания  на  фоне 

продолжившегося  ослабления  рубля  быстрыми  темпами.  В  результате  рублевые  цены 

акций  оказались  в  плюсе,  а  долларовые  -  в  минусе.  Внешний  фон  демонстрировал 

некоторое  ухудшение,  поскольку  стоимость  нефти  марки  Brent  вплотную  подошла  к 

ключевой отметке $100 за баррель марки Brent. Негатива добавляли и новости о том, что 

индекс  PMI  в  промышленности  Китая  продемонстрировал  в  мае  самый  низкий  за 

минувшие пять месяцев показатель и составил 50,4 пункта. Рынок ожидал, что показатель 

снизится  до 52 пунктов  с  53,3  пункта  в  апреле.  Участники рынка  считали,  что  слабая 
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статистика подтолкнет власти страны к большему экономическому стимулированию, что 

может рассматриваться как позитив для рынков.

3. НЕФТЯНОЙ РЫНОК: ДЕНЬ ЗА ДНЕМ.

В  понедельник  цены  на  фьючерсы  находились  в  позитивной  области.  Цены 

достигли к концу минувшей недели максимальных значений за три торговых дня, и рост 

продолжился.  Нефтяные  котировки  достигли  максимальных  значений  за  четыре  дня, 

продолжая  отыгрывать  свое  недавнее  длительное  снижение,  чему  во  многом 

дополнительно  способствовало  существенное  ослабление  позиций  доллара  на  Forex. 

Индекс доллара для шести ведущих мировых валют снизился приблизительно на 0,5% и 

опустился ниже 82 пунктов, после того как в конце мая этот показатель впервые с сентября 

2010-го  года  превысил  отметку  82,4  пункта. Ослаблению  позиций  доллара  на  Forex 

способствовала  и  информация  из  Греции,  консервативная  партия,  поддерживающая 

программу помощи от международных кредиторов, пользуется поддержкой большинства 

греков. Возможно, это поможет ей после выборов 17 июня сформировать коалиционное 

правительство. Росту  нефтяных  котировок  способствовали  и  опасения  нарушения 

поставок с Ближнего Востока на фоне информации из Сирии, где в городе Хула погибли 

116 мирных жителей, из-за чего был срочно созван Совет Безопасности ООН. 

Во вторник цены на фьючерсы находились в разнонаправленном движении после 

роста  в  понедельник  на  фоне  снижения  беспокойства  в  отношении  Греции,  а  также 

отсутствия прогресса на переговорах с Ираном. Накануне цены на фьючерсы после трех 

дней роста отыграли свое снижение почти наполовину и достигли своих максимальных 

значений  за  четыре  торговых  дня,  из-за  чего  интерес  к  покупкам  несколько 

ослабел. Позиции американского доллара на рынке Forex остаются стабильными. Индекс 

доллара для шести ведущих мировых валют, несмотря на заметные колебания, держится 

выше  отметки  82  пункта,  что  препятствовало  активным  покупкам  нефти  и  других 

товарных активов, цены на которые установлены в валюте США. Возможно, что цены на 

нефть будут снижаться в преддверии данных Минэнерго США, которое сообщит о росте 

запасов нефти в США за минувшую неделю на 800 тыс. баррелей до уровня в 383,3 млн. 

баррелей.  Аналогичные  данные  еще  и  представит  аналитическая  организация 

Американский институт нефти. BNP Paribas снизила прогноз по стоимости нефти WTI на 

текущий год на $7 до уровня в $100 за баррель и по ценам на нефть смеси Brent на $4 до 

уровня в $115 за баррель.
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В  среду цены  на  фьючерсы  снижались  после  снижения  рейтинга  Испании, 

укрепления  доллара  США  и  негативной  макроэкономической  статистики.  Нефть  на 

биржах стремительно проседает из-за дальнейшего укрепления позиций доллара на рынке 

Forex. Рост курса доллара остается главной причиной дальнейшей ликвидации длинных 

позиций по нефтяным фьючерсам. Индекс  доллара для шести  ведущих мировых валют 

превышает значение в 82,7 пункта. С начала дня индекс вырос примерно на 0,3%, после 

того как накануне этот показатель достиг нового максимального значения с сентября 2010-

го  года  –  82,480  пунктов.  Дополнительное  давление  на  нефтяной  рынок  оказывает 

обстановка  на  рынке  акций  Европы,  где  ведущие  индексы  в  среду  снижаются.  На 

открытии фондовых торгов в США в среду ожидается  небольшое повышение ведущих 

индексов, которое вряд ли сможет поддержать нефтяной рынок. Инвесторы практически 

не  были расположены к  активным покупкам,  поскольку существенное  давление на  все 

рынки оказывают опасения распространения европейского долгового кризиса не только на 

Грецию, но и на Италию и Испанию. 

В  четверг  цены  на  фьючерсы  двигались  разнонаправлено  на  фоне  общей 

негативной  ситуации  в  Европе,  укрепления  доллара  и  негативной  макроэкономической 

статистики  США.  Осуществлялись  попытки  роста,  но  исключительно  по  причине 

технических покупок нефтяных фьючерсов, которые накануне снизились более чем на 3%. 

Росту нефтяных котировок дополнительно способствовало и ослабление позиций доллара 

на валютном рынке Forex. Доллар немного просел по сравнению с евро под давлением 

данных  о  снижении  безработицы  в  Германии.  Индекс  доллара  для  шести  ведущих 

мировых валют понизился  с  начала  дня  примерно  на  0,3% и  держался  немного  выше 

отметки 82,7 пункта. Накануне этот показатель впервые с сентября 2010-го года превысил 

значение 83 пункта, что вызвало резкое падение цен на нефть. 

В пятницу цены по марке WTI снижались по причине бегства инвесторов от рисков 

во  всех  активах,  но  обвала  нет,  поскольку,  в  отличие  от  Brent,  цены  здесь  крепко 

привязаны  к  фундаментальным  показателям  американской  нефтепроводной  системы  и 

оценкам  потребления  на  фоне  регулярного  представления  информации  об  изменении 

складских запасов. Дополнительно ценам на WTI могут оказывать некоторую поддержку 

сохранение спроса со стороны НПЗ в зоне PADD 2 и небольшое сокращение запасов в 

Кушинге после недавно достигнутых рекордно высоких уровней. Если сократятся запасы 

бензина в США хотя бы на 1-1,2 млн. баррелей, то будет уже неплохо. Посмотрим, хотя 

статистика, которая обычно позволяет судить о тенденциях всего лета, появится только на 

следующей  неделе  после  продлившихся  за  счет  Дня  памяти  выходных  в 

США. Коммерческие  запасы  нефти  в  США  за  прошлую  неделю  выросли  на  0,6%  до 
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уровня в 384,7 млн. баррелей. Объем запасов достиг максимальной отметки с июля 1990-го 

года. Аналитики ожидали роста лишь на один миллион баррелей.

4. НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР

В  понедельник  ЛУКОЙЛ  обнародовал  операционные  результаты  по 

итогам I квартала  2012-го  года,  согласно  которым  капитальные  затраты  с  учетом 

неденежных операций, составили $2,5 млрд., что на 43% выше показателя аналогичного 

периода прошлого года.

Удельные расходы на добычу углеводородов в отчетном периоде не изменились по 

сравнению с I кварталом 2011-го года и составили $4,7 на баррель нефтяного эквивалента 

благодаря ослаблению курса рубля и эффективным управлением издержками.

Добыча товарных углеводородов выросла на 0,4% до уровня в 200 млн. баррелей, а 

добыча жидких углеводородов выросла на 1,7% до уровня в 169 млн. баррелей. Добыча 

товарного  газа  выросла  на  13,6% до  уровня  в  5,27  млрд.  кубометров  благодаря  росту 

добычи газа в Узбекистане на 70,2%.

Объем переработки на собственных и зависимых НПЗ ЛУКОЙЛа вырос на 1,5% и 

составил  1,257  млн.  баррелей  в  сутки  за Iквартал,  хотя  во  многом  суммарный  рост 

выработки был связан с ростом аналогичного показателя на НПЗ за рубежом, а не в России 

(рост на 9,7%) по причине увеличения доли в НПК ISAB с 49% до 60%.

Компания рассчитывает в 2012-м году стабилизировать добычу нефти в России на 

уровне 90,7 млн. тонн, а к 2017-му году – выйти на уровень 101,5-102 млн. тонн. Основной 

прирост добычи ожидается по перспективным проектам компании в Ираке, Центральной 

Азии,  на  Каспии  и  в  Ямало-Ненецком  автономном  округе.  Для  выполения  столь 

амбициозной  задачи  ЛУКОЙЛ  рассчитывает  до  2021-го  года  направить  на  добычу 

углеводородов  $125  млрд.  инвестиций,  после  чего  на  российских  НПЗ  ЛУКОЙЛа 

планируется увеличение выхода светлых нефтепродуктов до 72%.

Мы считаем данные результаты нейтральными для котировок компании, поскольку 

инвестиционные расходы ЛУКОЙЛа на 2012-2014 годы запланированы на уровне около 

$48 млрд., а на 2012 год – $14 млрд., поэтому рост затрат был ожидаем и не выбивается из 

запланированных инвестпрограммой показателей. 

Во вторник ЛУКОЙЛ объявил о том, что в ближайшее время проведет обратный 

выкуп на сумму в $2-3 млрд. Напомним, что ЛУКОЙЛ уже выкупил свои акции с рынка на 

сумму  около  $5  млрд.  в  ходе  продажи,  осуществляемой  американской  ConocoPhillips, 

которой ранее принадлежало 20% ЛУКОЙЛа. После заключения договоренности о сделке 
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с ConocoPhilipsЛУКОЙЛ выкупил акций более чем на $5 млрд., но не остановил обратный 

выкуп, чтобы поддержать котировки, в том числе за счет покупок менеджеров.

Итоги  выкупа  акций  менеджментом  в  начале  этого  года  ЛУКОЙЛ  планирует 

объявить  во  втором-третьем  квартале  текущего  года,  а  к  концу  года  планируется 

подготовить новую опционную программу, в рамках которой руководство компании будет 

как покупать акции на рынке, так и получать их от компании. Для целей этой схемы будут 

использоваться казначейские акции, объем которых на балансе компании на конец апреля 

составлял около 11%.  ЛУКОЙЛ в I квартале выкупил собственные акции на сумму в $128 

млн., а по итогам всего 2011-го году ЛУКОЙЛ потратил на покупку акций около $400 млн.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  котировок  компании,  поскольку 

стоимость  бумаг  после  обратного  выкупа  должна  увеличиться,  согласно  планам 

руководства  компании.  Отметим,  что  и  компания  и  ее  руководство  считают  акции 

ЛУКОЙЛа  крайне  привлекательным  инструментом  для  инвестиций,  особенно  в 

перспективе,  поскольку  компания  рассчитывает  на  рост  числа  российских  инвесторов, 

соотношение которых к иностранным пока составляет 1 к 9.

В новую опционную программу планируется включить около 1 тыс. сотрудников 

ЛУКОЙЛа.  Разработкой  программы  в  настоящее  время  занимается  Ernst&Young, 

поскольку действующая опционная программа ЛУКОЙЛа с использованием фантомных 

акций заканчивается в декабре 2012-го года.

В  среду  Газпром  нефть  ввела  в  эксплуатацию  на  Омском  НПЗ  установку  по 

гидроочистке бензинов каталитического крекинга, а также новый комплекс по смешению, 

затариванию и фасовке моторных масел. Газпром нефть рассчитывает, что с 2013-го года 

все  высокооктановые  бензины,  производимые  на  Омском  НПЗ,  будут  соответствовать 

пятому экологическому классу технического регламента качества топлива.

Мощность новой установки по гидроочистке бензинов составляет 1,2 млн. тонн в 

год, благодаря чему компания сможет производить и предлагать потребителям бензины 

стандартов  «Евро-4»  и  «Евро-5».  Новый  производственный  объект  станет  частью 

комплекса селективной очистки бензинов каталитического крекинга и дизельного топлива, 

вторая очередь которого в виде установки по гидрооблагораживанию дизельных топлив 

мощностью 3 млн. тонн в год, будет введена в эксплуатацию в III квартале 2012-го года.

Мощность  нового  комплекса  по  смешению,  затариванию  и  фасовке  масел 

составляет 180 тыс. тонн, а основными производимыми на комбинате продуктами будут 

являться автомобильные и индустриальные масла под премиальным брендом G-Energy. В 

настоящее  время на  Омском НПЗ строится  вторая  очередь  комплекса  –  высокоточный 

малотоннажный блендинг с производительностью 110 тыс. тонн в год.
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Мы считаем данную новость позитивной для котировок компании в долгосрочной 

перспективе,  поскольку  с  учетом  тех  средств,  которые  Газпром  нефть  планирует 

инвестировать  в  развитие  Омского  НПЗ  до  2020-го  года  –  более  115  млрд.  рублей  – 

перспективы  выпуска  бензинов  стандартов  «Евро-4»  и  «Евро-5»  являются  весьма 

ощутимыми. 

В четверг консорциум с участием российской компании ЛУКОЙЛ (60%) и японской 

Inpex Corporation (40%) выиграл право на разработку нефтяного блока 10 в Ираке в рамках 

лицензионного раунда международных тендеров, которые проводятся в стране. Нефтяной 

блок 10 расположен примерно в10 километрахк юго-востоку от города Насрия, а площадь 

блока составляет около 5,5 тыс. квадратных километров.

Ирак  выставил  на  продажу  12  нефтяных  и  газовых  месторождений  в  рамках 

четвертого  лицензионного  раунда  международных  тендеров.  Блоки,  выставленные  на 

продажу,  включают  семь  газовых  и  пять  нефтяных  месторождений.  Предварительные 

ставки сделали 47 компаний. Планировалось,  что шесть блоков будут проданы в среду, 

шесть - в четверг.

Обе  компании  предложили  около  $6  за  каждый  разведанный  баррель.  На 

аналогичный блок также претендовали консорциумы Kuwait Energy и Dargon Oil ($6,24), 

PetroVietnam, Башнефть и Premier Oil.

Глава  ЛУКОЙЛа  Вагит  Алекперов  заявил  о  том,  что  Роснефти  может  быть 

предложено участие в геологоразведочных проектах ЛУКОЙЛа в Ираке, но только в том 

случае, если компания их получит. Сейчас ЛУКОЙЛ рассматривает возможность участия в 

четвертом раунде тендеров по нефтегазовым участкам в Ираке.

Мы  считаем  данную  новость  позитивной  для  бумаг  ЛУКОЙЛа,  поскольку 

получение  прав  на  разработку  месторождений  в  Ираке  даст  возможность  компании 

существенно  укрепить  свои  позиции  на  международном  рынке  и  на  рынке  Ирака  в 

частности, особенно после начала работы над добычей нефти на участке Западная Курна-

2. 

5. МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИЙ СЕКТОР

В  среду  торги  акциями  австралийской  компании  Flinders  Mines,  100%  которых 

планирует  приобрести  Магнитогорский  металлургический  комбинат,  были 

приостановлены  на  Австралийской  фондовой  бирже  до  пятницы.  Подобная  ситуация 

происходит уже не первый раз: за последние несколько недель компания уже несколько 

раз обращалась в торговую площадку с просьбой приостановить торги.
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Напомним,  что  еще  в  начале  апреля  Арбитражный  суд  Челябинской  области 

отказал ММК в отмене обеспечительных мер в связи с иском миноритарного акционера 

ММК,  который  оспаривал  сделку  по  покупке  100%-го  пакета  акций  Flinders  Mines. 

Миноритарий считает, что данная сделка ущемляет его интересы и может повлечь за собой 

финансовые  и  операционные  риски  для  ММК  и  негативно  отразиться  на  доходности 

инвестиций истца.

Позднее  стало  известно,  что  закрытие  сделки  по  приобретению  100%-го  пакета 

акций Flinders Mines перенесено по взаимному соглашению с апреля на 30 июня 2012-го 

года. Обе компании надеются, что претензии по судебному иску миноритарного акционера 

ММК  к  этому  сроку  будут  урегулированы.  ММК  ожидает,  что  в  соответствии  с 

соглашением о реализации сделки между Flinders и ММК, 30 июня может считаться также 

датой прекращения действия данного соглашения.

В связи с определением суда ММК принял решение отложить завершение сделки с 

Газпромбанком по привлечению кредита на финансирование покупки Flinders Mines. Ранее 

ММК планировал получить кредит в объеме около $600 млн.

Мы оцениваем влияние этой новости как негативной для бумаг ММК, поскольку 

считаем,  что  сделка  может  и  не  быть  закрыта  до  30  июня,  поскольку  судебные 

разбирательства  могут  продлиться  до осени.  Не исключено,  что  сделка между MMK и 

Flinders может и не состояться.

6. БАНКОВСКИЙ СЕКТОР

Во вторник стало известно, что продажа принадлежащего ЦБ РФ 7,6%-го пакета 

акций  крупнейшего  российского  банка  –  Сбербанка  –  может  состояться  в  сентябре 

текущего года. Новые сроки продажи актива могут быть одобрены на заседании кабинета 

министров 31 мая.

Напомним,  что  ранее  пресс-секретарь  премьер-министра  РФ,  заместитель  главы 

аппарата правительства Наталья Тимакова заявила, что кабинет министров на заседании в 

четверг  рассмотрит  вопрос  о  приватизации  государственных активов.  Глава  Сбербанка 

Герман  Греф  еще  в  мае  говорил  о  том,  что  рассчитывает  на  приватизацию  всего 

принадлежащего  ЦБ  РФ  пакета  акций  кредитной  организации  в  текущем  году.  Его 

стоимость оценивалась примерно в $7 млрд.

Приватизация 7,6%-го пакета Сбербанка планировалась еще на сентябрь прошлого 

года, но потом была отложена на неопределенный срок из-за неблагоприятной рыночной 

конъюнктуры.  Сейчас,  судя  по  всему,  конъюнктура  тоже  оставляет  желать  лучшего, 
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поэтому доведение цены обыкновенных акций банка до уровня в 105 рублей переносится 

на сентябрь. Тем не менее, мы рекомендуем держать бумаги банка в портфеле, поскольку 

бумага является лиедром по объемам торгов на российском рынке, а, значит, представляет 

собой хорошую возможность и для спекулятивного заработка.

В  пятницу  акционеры  Сбербанка  впервые  провели  годовое  собрание  в  статусе 

совладельцев  международной  финансовой  корпорации.  Напомним,  что  руководство 

крупнейшего  российского  банка  недавно  предложило  акционерам  непривычно  высокие 

дивиденды, но которые все равно ниже выплат ведущих глобальных игроков.

Сбербанк после приобретения австрийского VBI и швейцарского SLB осуществил 

резкий выход на рынки дальнего зарубежья, после чего стал глобальной структурой, что 

обязывает заплатить дивиденды от прибыли по стандартам МСФО. Наблюдательный совет 

рекомендовал выплатить за 2011-й год рекордные за всю историю Сбербанка дивиденды - 

как по доле чистой прибыли (15% по МСФО за 2010 год), так и по абсолютной величине 

(47,5 млрд. рублей по сравнению с 20,9 млрд. рублей в прошлом году).

Глава банка Герман Греф уже ранее отмечал, что ускоренная модернизация банка, 

связанная с переходом на новую технологическую платформу и осуществлением внешней 

экспансии, не позволяло ранее  резко наращивать долю дивидендных выплат. С 2006-го по 

2009-го год банк отдавал акционерам по 10% чистой прибыли ежегодно. После принятия 

новой дивидендной политики выплаты увеличатся до 20% от прибыли по МСФО к 2013-

му году.

Переход к более дружественной по отношению к акционерам политике связан с 

планируемой приватизацией и выходом на европейский рынок, но больше акционерам не 

стоит  надеяться  на  рост  выплат  по  дивидендам,  хотя  юридически  надеяться  можно: 

дивиденды  могут  быть  увеличены  до  уровня  в  25%  от  прибыли  –  уровня,  который 

правительство  РФ  рекомендует  госкомпаниям.  Мы  считаем  новость  об  увеличении 

дивидендов позитивной для котировок Сбербанка,  поскольку она должна нивелировать 

общий негативный фон на фондовых площадках.

Что касается ввода программы лояльности для акционеров, на которой в последние 

годы настаивают миноритарные акционеры, то он откладывается,  поскольку российское 

законодательство  запрещает  отдавать  преимущество  акционерам  при  предоставлении 

банковских  услуг.  Сбербанк  может  заменить  ввод  программы  лояльности  запуском 

операций  РЕПО  со  своими  акциями  для  розничных  клиентов,  в  которых  очень 

заинтересованы многие миноритарные акционеры.

Если  материальные  выгоды  для  акционеров  ограничатся  лишь  прибавкой  к 

дивидендам, то они имеют возможность получить моральное удовлетворение, ощутив себя 
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акционерами глобального финансового супермаркета. Латинская транскрипция Сбербанка 

после  покупки  в  феврале  этого  года  Volksbank  International  перестала  быть  простой 

формальностью для жителей девяти стран Восточной Европы и Австрии.

VBI  станет  платформой  для  дальнейшей  внешней  экспансии  и  создания 

международной  группы.  Не  забудем  и  о  турецком Denizbank,  хозяйка  которого 

бельгийская Dexia уже сообщила о начале эксклюзивных переговоров со Сбербанком по 

поводу возможного приобретения банка, а соглашение о сделке планируется подписать в 

кратчайшие сроки. Сбербанк не раскрывает сумму сделки, но уточняет,  что влияние на 

капитал первого уровня будет заметно меньше одного процентного пункта.

Продажа  принадлежащих  ЦБ  7,6%  акций  Сбербанка  по-прежнему  актуальна, 

поэтому стоит ожидать в скором времени более конкретных шагов: запуска программы 

депозитарных расписок для привлечения более широкого круга инвесторов, обсуждения 

перспектив листинга на LSE и подготовки к запланированному на осень размещению. 

В  пятницу  Росимущество  предложило  руководству  банка  ВТБ  рассмотреть 

возможность  создания  совместного  предприятия  с  ФГУП  "Почта  России"  для 

продвижения совместного бизнеса в регионах. Пока главным банком-партнером «Почты 

России» является Внешэкономбанк, но недавно он объявил о временном замораживании 

проекта по созданию Почтового банка.

Вопрос  создания  Почтового  банка  уже  давно  не  является  новым,  поскольку 

обсуждается  на  разных  уровнях  несколько  лет.  В  качестве  партнеров,  от  которых 

требуется готовность к финансовому участию в капитале Почта-банка с долей не менее 

25%,  изначально  рассматривались  банки  «Русский  стандарт»  и  «Номос-банк»,  но  без 

принятого решения об акционировании «Почты России» сдвинуть вопрос с мертвой точки 

невозможно.

Росимущество в рамках исполнения письма управления президента РФ по работе с 

обращениями граждан и организаций и будучи акционером по федеральному пакету акций 

банка в размере 75,5% от уставного капитала предложило банку ВТБ рассмотреть вопросы 

относительно создания СП.

Представители банка ВТБ от комментариев о возможном сотрудничестве с «Почтой 

России»  отказались,  а  в  «Почте  России»  сказали,  что  подобное  предложение  на 

рассмотрение оператора не поступало.

Мы  считаем  данную  новость  нейтральной  для  котировок  ВТБ,  поскольку 

первоначально  необходимо  решить  вопрос  с  акционированием  Почты  России,  а  этот 

процесс может затянуться на годы при неблагоприятной рыночной конъюнктуре.
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7. МАШИНОСТРОИТЕЛЬНЫЙ СЕКТОР

В четверг  стало  известно,  что  японская  автомобилестроительная  компания  Isuzu 

Motors  Ltd  намерена  существенно  увеличить  долю  в  совместном  предприятии  с 

российской автомобильной компанией «Соллерс»: до 45% с нынешних 29%. Увеличение 

доли будет произведено за счет покупки части 66%-ной доли «Соллерса» в предприятии.

Японская компания объясняет свой шаг желанием укрепления позиций компании на рынке 

коммерческих автомобилей в России.

Соллерс сообщил, что, по условиям соглашения, Isuzu планирует увеличить свою 

долю в совместном предприятии "Соллерс Isuzu" до 45%, одновременно со снижением 

доля «Соллерса» снизится до 50%, а доля торгового дома Sojitz останется прежней – в 

размере 5%.

Совместное  производство  на  УАЗе  будет  запущено  уже  в  июне  2012-го  года,  в 

результате чего с конвейера будут сходить автомобили грузоподъемностью 1,5, 3 и 5 тонн 

N-серии, в том числе новые модели с супердлинной базой, а также обновленные версии 

грузовиков  и  с  расширенными  комплектациями.  Реализацией  продукции  совместное 

предприятие  будет  заниматься  через  существующую  дилерскую  сеть,  состоящую  на 

данный момент из 40 центров по всей России.

Мы считаем данную новость позитивной для котировок Соллерса, поскольку она 

фактически подтверждает заключенную договоренность между российской компанией и 

Isuzu  в  апреле  2012-го  года  о  возобновлении  производства  грузовиков  в  Ульяновске. 

Соллерс уже начинал выпуск грузовиков Isuzu в 2006-м году в Ульяновске, но в 2008-м 

году сборка была перенесена на территорию ОЭЗ "Алабуга" в Татарстане, после чего в 

начале 2011-го года производство было остановлено на неопределенный срок. 

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.

4 июня 2012 года

15


	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.

