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 Отказ от ответственности: 
 
*Данный обзор нужен лишь для структурирования информации указанной на сайте 

Alenkacapital.com и в группе Alenka Capital в социальной сети «В Контакте» и не является 

указанием к действию. Мы с трудом предвидим будущее, к нашему сожалению. Мы призываем 

Вас думать своей головой и традиционно рекомендуем принимать инвестиционные решения 

самостоятельно в душевном комфорте, предварительно самостоятельно произведя расчеты 

при помощи ручки, листка бумаги и калькулятора. 

 

Ни при каких обстоятельствах инвестиционный бюллетень не должен использоваться или 

рассматриваться как побуждение к покупке или продаже ценных бумаг. Несмотря на то, что 

данный материал был подготовлен с максимальной тщательностью, ALENKA CAPITAL  и 

Марламов Э.Т. не дают никаких прямых или косвенных заверений или гарантий в отношении 

достоверности и полноты включенной в бюллетень информации. ALENKA CAPITAL и Марламов 

Э.Т. не несут никакой ответственности за любые прямые или косвенные убытки от 

использования. 

  

  

**Копирование данного материала без согласования с автором запрещено. 

 

 

 

 

 

. 
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Акция Рекомендация 
Текущая цена                              

руб. 
Целевая цена                  

руб. 
Потенциал 

Ленэнерго ао Держать  3,13 4 +27% 

Ленэнерго ап Покупать 22,4 45 +101% 

МРСК Урала 0,139 0,2 

Сетевые компании. Ленэнерго ап 

         Идея вкратце описана на сайте: 

 

http://alenkacapital.com/capitan_most/investicionnaya-ideya-25-lenenergo-ap/ 

 

          Суть похожа на Лензолото ап, но есть и отличия. Также как и в подобных историях мы 

смотрим на распределение дивидендов по уставу. Мажоритарный акционер всегда его соблюдает в 

Ленэнерго и других своих дочках, впрочем это верно практически для всех российских компаний за 

очень редкими исключениями. Устав это последняя надежда миноритария.  

 

      В 2014 и 2015 дивидендов у Ленэнерго не было в связи с убытком. Выйдет ли компания в 

прибыль? 
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     Обзор ситуации: 
 

    У инвестора на выбор есть несколько историй в привилегированных акциях. Часть из них я 

описывал в Инвестиционных идеях. Это Лензолото ап, Сбербанк ап, Восток-РАО ап, Мечел ап, 

МВЗ ап, Россети ап, Сургутнефтегаз ап. Их можно перечитать. Инвестиции в префы для частного 

инвестора намного легче и понятны чем в обычку, и тем более легче чем предсказывать 

последствия Brexit или цены на нефть. 

 

    Например устав Сбербанка не гарантирует и никак не регламентирует выплату дивидендов на 

префы, а в Лензолото жёстко прописана норма в 6,9%. Поэтому в таких историях нам надо смотреть 

на прогноз по прибыли. 

 

    Некоторые уставы компаний содержат норму что 10% прибыли идет на 25% уставного капитала. 

Такие нормы встречаются в Россетях, Транснефти, Сургутнефтегаза, Ростелекоме и т.д. Но когда 

преф занимает среди всех выпущенных акций 1-20%, тогда мы высчитываем сколько же конкретно 

прибыли идет на привилегированные акции. Но есть уставы где норма прописана жестко, например 

в МВЗ им. Миля это 10%, в АвтоВАЗе 10% (кстати в АвтоВАЗе СЧА сейчас существенно меньше 

УК и дивиденды будут не скоро), в Лензолото 6,9%, в СМПП 5%, в Обьнефтегазгеологии 1%. 

Иногда это фиксированная выплата. Например в банке Возрождение это 2 рубля на преф, в 

Казаньоргсинтезе 0,25 рубля на преф. Я думаю каждый может потрудится и посмотреть уставы 

компаний, где есть префы. 

 

     Когда норма на преф фиксирована и не привязана к капиталу, это делает префы исключительно 

привлекательным инструментом. То есть дополнительные эмиссии выгодны держателем префов и 

тогда их владельцы по-настоящему чувствуют привилегию. 

 

    В МВЗ им. Миля или СМПП я это сам почувствовал. А вот владельцы префов пермского завода 

ОДК-Стар почувствовали это очень хорошо. В ходе нескольких огромных допэмиссий обычек вес 

префов в УК упал до 3%. Долги были погашены, а деньги проинвестированы в производство. Однако 

свои 10% прибыли завода владельцы префов продолжают получать и очень этому рады. 
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   У Ленэнерго очень похожая ситуация. Допэмиссии были и ранее, город получил долю в компании. 

Плюс в начале 2016 завершена грандиозная допэмиссия обычки под закачивание ОФЗ и 

консолидацию сетевых активов. 

 

   В уставе прописана норма 10% прибыли на префы. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    Префов сейчас 1,1% уставного капитала компании и они дают право на получение 10% прибыли. 

 

    Мы сейчас подробно разберем перспективы акций в плане получения прибыли и дивидендов, а 

также особенности структуры акционерного капитала. 

 

Но для начала советую всем перечитать интервью в Эксперте: 

 

http://expert.ru/2016/06/6/v-pervom-kvartale-2016-goda-lenenergo-vpervyie-pokazalo-pribyil-ot-

deyatelnosti-po-peredache-elektroenergii/ 

 
- На привилегированные акции в следующем году заплатите дивиденды, если будут? 
- Уверен, что менеджмент компании приложит все возможные усилия по обеспечению ее прибыльности по 
итогам 2016 г., и соответственно появятся возможности для выплаты дивидендов по привилегированным 
акциям. 
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   Несмотря на то что идея совершенно не нова (нормы в уставе по префам известны всем), 

Ленэнерго была довольно тухлой компанией, так там просто не было прибыли чтобы ее делить на 

префы, например как АвтоВАЗ или Мечел сейчас. 

 

   Однако случилось событие Х. Обанкротился банк Таврический где компания держала деньги, и 

соответственно почти все их потеряла. Так что покупатели префы Ленэнерго напряглись когда 

компания чуть не лопнула. Собственно как и держатели префов Мечела в подобной ситуации. 

 

   Более того был слух, что Ленэнерго присоединят к МОЭСК, а МОЭСК будет выкуплен 

Роснефтегазом. 
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   Но, как я уже писал, было принято решение на самом верху, чтобы спасти компанию. Ее экстренно 

докапитализировали. Влили 32 млрд. денежными эквивалентами и еще вдобавок СПб, чтобы 

сохранить свою долю, внес акции двух других конкурирующих сетей. Плюс были повышены тарифы, 

к эффекту от этого вернемся позже.  
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   Лучше всего объясняет суть допэмиссии данный слайд. Всем советую перечитать годовой отчет.  
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   Ленэнерго последние годы была убыточна по РСБУ. Поэтому не могла платить дивиденды. Но 

теперь компания ожидает выйти в прибыль, причем в существенную. 
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   После дополнительной эмиссии резко сократился долг. Нужны базовые навыки владения 

калькулятором, чтобы понять эффект экономии на процентах. 
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   Самое потрясающее это прогнозные показатели. Они описаны в отчёте МСФО на стр. 50-51. 
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   На цифрах это выглядит так. Смотрите строку с чистой прибылью! 

 

 

 

   В прошлые годы бизнес план был близок к реальности. 
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   Компания прогнозирует какие-то фантастические показатели. Например чистая прибыль в 2016 и 

2017 составит 9,5 и 18 млрд. рублей. То есть от текущих дивдоходность составит 45 и 88%? 

 

    Это просто фантастика. Есть более древний прогноз, с 2015 года, тогда гендиректор Ленэнерго 

ожидал за 2015 5,6 млрд. прибыли. Это примерно 6 рублей дивидендов. 
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   Почему акции еще не выросли? Планы компании известны всем, устав читали все, что исчез долг 

видят тоже все. Где же рост? Инвесторы тугодумы. У нас уже в апреле 2015 было прогнозное 

значение дивиденда на префа Лензолото (см. ИИ №1), однако по 1800 никто не спешил покупать. 

Точно также никто сейчас не спешит продавать, хотя прогнозный дивиденд 0 рублей уже есть. 

 

   Дело еще в том, что там длительное время стоял на продаже айсберг, это ВТБ ликвидирует 

позицию Rusenergo fund. Кто следит за сектором тот помнит, что единым лотов продать не удалось и 

теперь они сдавали понемногу. Айсберг этот был виден всем, но он конечен и возможно съеден. 

Всего у ВТБ было 26,7 млн. акций. 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    И мне пришлось резко написать краткий обзор, так как идея стала уходить, а айсберг сдвинулся 

вверх. Возможно потом его адресно выкупили. Префов Ленэнерго очень мало, всего 93 млн. штук. 

Причем 93 000 акций дают право на получению 0,01% прибыли компании, задумайтесь об этом. 
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   МРСК Урала: 
 

   Отдельно хочется отметить про МРСК Урала. Откуда у них этот пакет? МРСК Урала поменялось 

им в 2012 на 49% Курганэнерго. Вот описание сделки: 

 
Приобретаемые акции: Эмитент акций: ОАО "Ленэнерго". Основные виды деятельности общества - оказание 
услуг по передаче электроэнергии, а также осуществление технологического присоединения 
энергопринимающих устройств юридических и физических лиц к электросетям. Компания обслуживает 
территорию Санкт-Петербурга и Ленинградской области (общая площадь - 86,7 тыс. кв. км). Владелец ценных 
бумаг: ООО "Корпорация СТС". Вид, категория номинальная стоимость ценных бумаг: - акции обыкновенные 
именные бездокументарные, государственный регистрационный номер выпуска 1-01-00073-А от 27.06.2003, 
номинальная стоимость одной бумаги 1 (один) рубль; - акции привилегированные именные бездокументарные, 
государственный регистрационный номер выпуска 2-01-00073-А от 27.06.2003, номинальная стоимость одной 
бумаги 1 (один) рубль; Количество приобретаемых ценных бумаг: - обыкновенных акций: 81 119 240 штук; - 
привилегированных акций - 22 750 128 штук. Цена одной ценной бумаги: - обыкновенной акции - 13,931310744 
рублей; - привилегированной акции - 35,763626981 рублей; Общая стоимость пакета акций: 1 943 724 431.32 
руб. Размер доплаты:  800 000 000 руб.  

 

   Рост префов Ленеэнерго даст МРСК Урала прибавку к прибыли РСБУ. А когда компания начнет 

платить дивиденды это будет хороший бонус, ведь МРСК Урала крупнейший держатель префов. Так 

что эта МРСК получает некий бонус, относительно других сестер. 
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Инвестиционная идея №25 
от 25.07.2016 
 
 
 

Alenkacapital.com | 25.07.2016 
 

   Ленэнерго ао: 
 

   Эти бумаги относительно префов не так интересны. Здесь чистая математика. Даже если 

Ленэнерго решит выдать 50% прибыли на дивиденды, то получается на обычку придется 40%. Но, 

обычек в 91 раз больше. 

 

    Соответственно при 9,5 млрд. прибыли компания даст на преф 10,2 рубля а на обычку при этом 

0,44 рубля и это только в случае нормы в 50%. Иначе 15% по РСБУ. То есть 25% - 10%. 

 

   Вероятно и обычка подорожает, но какой смысл брать ее если есть преф? 

 

    Дисконт и соотношение 3 к 22 не должен никого вводить в заблуждение. Так как соотношение в 

уставном капитале 91 к 1. Вероятно он еще и расширится. Когда-нибудь потом разгонялы пользуясь 

неликвидностью может быть  и сделают акции выше, но ради дивидендов их покупать точно не 

стоит. 

 

 

 

    Банк Таврический: 
 

    Возможно в ходе санации удастся вернуть еще денежные средства, об этом в интервью говорит 

Егор Прохоров, это скрытый драйвер. Но я бы на это не рассчитывал. 

 

Под сгоревший депозит уже сформирован резерв. Его могут и расформировать. 
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Инвестиционная идея №25 
от 25.07.2016 
 
 
 

Alenkacapital.com | 25.07.2016 
 

   Резюме и риски: 
 

   1. Будет ли у бывшей убыточной компании прибыль чтобы ее делить? Будущего никто не видит, но 

компания неспроста ожидает такого скачка, плюс скажется эффект допэмиссии и роста тарифов. 

     2. Буду ли платить на префы? Топ-менеджер об этом чуть ли не прямо говорит, если заработаем 

заплатим. 

    3. Справедливо ли платить на префы при размытии обычки? Конечно, устав есть устав. Плюс см. 

пример Стар, МВЗ, СМПП, Темп-Авиа и др. 

    4. Можно ли отменить норму в уставе? Да, но для этого 75% акционеров должны одобрить эту 

норму. Был небольшой риск что пакет ВТБ будет куплен МРСК Урала или Россетями. Однако они 

просто сдали в рынок. Кто из миноритариев себе враг? 

    5. Я видел всегда в этой идее только один риск. Это слияние на базе другой компании. То есть 

присоединение к МОЭСК или МРСК Северо-Запада. И тогда префы просто исчезнут. Однако хотя 

такие планы и были они отменились и теперь в Ленэнерго сидит город с блокпакетом и ему такие 

финты не нужны. 

 

 

   Эту бумагу можно держать годы, вплоть до 2020 и получать большой дивидендный поток на 

первоначально вложенные небольшие деньги. 

 

    Я ожидаю скромные 4 рубля дивидендов за этот год, и 6 за 2017. Если дадут 10 я буду только рад. 

 

    Идея полностью с стиле ALENKA CAPITAL. 
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