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Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы 
для месторождений Ямала, Охотского и Черного 
морей

КОРОТКО   
   Экономика. Вчера несколько высокопоставленных правительственных чиновников прокомментировали 

макроэкономические индикаторы России. Как сообщило агентство Bloomberg со ссылкой на заявление заместителя 
министра экономического развития Андрея Клепача, рост ВВП во втором квартале года составил 3,7%, замедлившись 
с 4,1% кварталом ранее. Между тем, по словам министра экономического развития Эльвиры Набиуллиной, рост ВВП 
составил 3,9% в первой половине года и прогнозируется на уровне 4,5% во втором полугодии 2011 г. Прогноз 
правительства сейчас составляет 4,2% по итогам года. Как предполагает министр финансов Алексей Кудрин, в 
первой половине года бюджетный профицит достигнет 2,7% ВВП. Тем не менее, по итогам года все еще 
прогнозируется дефицит бюджета около 1%, так как расходы, как правило, увеличиваются во второй половине года, 
что особенно актуально в год выборов.

 o  Телекомы. Компания МТС готова купить 51% акций своего белорусского СП за $400500 млн, таким образом, доведя 
свою долю в СП до 100%. С другой стороны, как сообщило вчера агентство “Интерфакс”, правительство Белоруссии 
оценивает пакет в $960970 млн. Приобретение контроля стратегически важно для МТС, однако является 
дорогостоящим. Если предположить, что у СП нет долговой нагрузки, его цена предполагает коэффициент 2010 
EV/OIBDA 8,0 против нынешних 4,7 у МТС. Ранее президент Белоруссии Александр Лукашенко говорил, что в случае 
отказа МТС от покупки, доля будет продана на аукционе. Мы считаем, что недавняя девальвация белорусской валюты 
усложняет перспективы роста прибыли СП, способствует дальнейшему повышению мультипликаторов и снижает 
шансы на продажу доли по высокой цене. С другой стороны, завершение этой бесконечной истории вновь может 
затянуться. Мы не ожидаем, что на данном этапе данная информация окажет существенное влияние на акции МТС. 

 o  Телекомы. Как сообщила сегодня газета “Ведомости”, Верховный суд Восточных Карибов подтвердил на днях право 
Altimo на 51% акций Cukurova Telecom Holdings Limited (CTH), которой принадлежит 53%ая доля в Turkcell Telecom 
Holdings (компания владеет 51% акций Turkcell). По сути, Altimo довела свою экономическую долю в Turkcell до 27% 
(еще 37% принадлежит TeliaSonera) и получила теоретическую возможность распоряжаться более чем 51% 
голосующих акций Turkcell. На данный момент мы считаем, что влияние этой информации на инвестиции Altimo в 
VimpelCom Ltd и Мегафон ограничено.

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС    1972,5  1,86  5,41  3,34  11,46  6,1  1,1 

ММВБ    1729  1,62  5,42  3,62  2,43  6,7  1,1 

UK Brent    117,63  0,02  3,3  5,3  24,74       

Никель    23900  0,21  7,9  11,15  3,43       

Золото    1589,78  0,06  2,64  5,5  11,89       

Руб./$    27,74  0,94  0,63  0,78  10,06       

Руб./€    39,89  0,29  0,85  2,22  2,35       

Руб./Корзина    33,22  0,04  0,84  1,61  5,87       

$/€    1,44  1,5  0,11  1,21  7,48       

CDS Россия    143,53  3,9  1,69  10,07  1,46       

Ставка NDF    4,55  0,88  1,1  8,13  6,37       

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Отечественный рынок акций вчера шел вверх. Индекс ММВБ 
повысился на 1,6%, а индекс РТС прибавил более 1,9%. 
Акции C.A.T. oil и НОВАТЭКа подорожали соответственно на 
7,7% и 6,7%, а бумаги Полюс Золота потеряли в цене более 
чем на 3%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
торгуются по $117,89 за баррель (+0,3%). Вчера индекс 
LMEX снизился на 0,4%, а цены на алюминий опустились на 
1,6%. С начала недели индекс MSCI Russia укрепился на 
2,1%, опередив динамику индекса MSCI EM (+0,7%), однако 
отстав от MSCI World (+2,3%). 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500    1343,8  1,35  4,4  0,48  6,85  13,5  1,3 

DJIA    12724,41  1,21  5,08  1,75  9,91  12,8  1,3 

NASDAQ    2834,43  0,72  6,19  0,51  6,84  17  1,8 

Eurostoxx 50    2763,34  2,13  1,14  5,89  1,06  9,7  0,8 

FTSE 100    5899,89  0,79  2,2  1,97  0  10,4  1,1 

Nikkei 225    10107,24  0,97  4,96  4,39  1,19  16,7  0,6 

Hang Seng    22358,05  1,69  2,28  7,38  2,94  12  2,1 

Индекс S&P 500 по итогам сессии в четверг вырос на 1,4%, 
Euro Stoxx 50 поднялся на 2,1%. На вчерашнем саммите 
руководители европейских государств согласовали условия 
выдачи Греции второго пакета помощи (109 млрд евро). 
Канцлер Германии Ангела Меркель и президент Франции 
Николя Саркози разработали совместную стратегию помощи, 
которая должна быть объявлена в августе. Оптимизм 
сегодня утром распространился на развитые рынки Азии: 
основные фондовые индикаторы Японии и Гонконга на 
момент написания данной заметки выросли на 1,0% и 1,7% 
соответственно. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: финансовые и нефтегазовые 
компании. Лидеры падения: телекомы и сектор технологий. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM    1143,29  0,57  2,42  5,2  0,7  10,9  1,2 

MSCI BRIC    344,49  0,82  2,45  7,97  3,34       

MSCI EMEA    395,56  1,87  2,09  5,79  0,95  8,6  1,2 

MSCI EM ASIA    471,63  0,25  3,07  4,48  0,73  12  1 

Индекс MSCI EM вчера отстал от MSCI World и по итогам 
торгов вырос незначительно изза спада на биржах Китая (
0,9%) и Индии (0,2%). Агентство Bloomberg сообщило 
сегодня со ссылкой на EPFR Global, что за неделю по 20 
июля чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,1 
млрд. Отметим, что за последние три недели приток 
средств на развивающиеся рынки замедлился, но находится 
в зоне положительных значений. Сегодня утром на 
развивающихся рынках Азии наблюдается продолжение 
вчерашней динамики развитых рынков: главные фондовые 
индексы КНР и Тайваня прибавили 0,5% и 1,5% 
соответственно. 

НЕФТЬ И ГАЗ 
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Вячеслав Буньков  +7 (495) 213 0344  slava.bunkov@aton.ru 
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Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы для месторождений Ямала, Охотского и Черного морей

Как сообщила сегодня газета “РБК Daily”, президент Дмитрий Медведев утвердил вчера поправки в Налоговый кодекс, 
согласно которым вводится нулевая ставка налога на добычу полезных ископаемых (НДПИ) для месторождений нефти и газа 
на Ямале, а также на шельфах Черного и Охотского морей . 

Для месторождений Ямала льготы будут действовать при накопленной добыче до 250 млрд кубометров газа и 20 млн тонн 
сжиженного природного газа, для шельфовых месторождений В Черном и Охотском морях  до достижения уровня добычи 
соответственно в 20 и 30 млн тонн нефти. При этом срок разработки запасов участка недр не должен превышать десять лет 
при пользовании недрами для целей разведки и добычи и 15 лет при пользовании недрами для геологического изучения и 
добычи полезных ископаемых.

Данное событие ожидалось на рынке. Разговоры о введении нулевой ставки НДПИ для шельфовых месторождений на Черном 
и Охотском морях начались в апреле 2009 г., когда премьерминистр Владимир Путин пообещал предоставить налоговые 
льготы в октябре 2011 г. после одобрения плана развития полуострова Ямал. Нулевая ставка НДПИ крайне необходима для 
проекта “ЯмалСПГ”, который убыточен без налоговых льгот. По нашей оценке, в результате введения нулевой ставки НДПИ 
стоимость НОВАТЭКа и Газпромнефти увеличится примерно на $450 млн через их доли в Северэнергии. Газпромнефть 
оценила свою прибыль от введения налоговых льгот в 130 млрд руб. в течение следующих десяти лет. 

Тикер (Bloomberg) Рекомендация Текущая цена, $ Теор. цена, $ Потенциал роста P/E, 2011П EV/Выручка, 2011П EV/EBITDA, 2011П

GAZP Покупка 7,2 10,1 41% 5,0 1,6 4,3

SIBN Продажа 4,9 4,1 16% 4,2 0,7 2,8

NVTK Покупка 14,4 11,5 20% 20,4 8,0 15,1

ROSN Покупка 8,4 10,2 22% 5,3 1,0 3,6

TNBP Покупка 3,2 4,4 40% 4,4 0,9 3,4

TNBPP Покупка 2,8 4,2 49%   

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 22 июля 2011 г.  

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, РОССИЙСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SBER Сбербанк UR 81 356 3,6   13,7 7,8 7,0 0,10 0,61    3,9 3,2 2,9 1,9 

VTBR ВТБ UR 31 905 6,1   17,8 11,9 9,6 0,24 0,40    4,4 3,7 3,1 1,4 

VZRZ Банк "Возрождение" UR 806 33,2   42,4 5,8 4,7 0,01 0,18    2,2 1,6 1,4 1,1 

BSPB Банк "Санкт
Петербург"

UR 1 801 5,1   13,4 6,6 5,7 0,07 0,34    3,4 2,9 2,5 1,4 

SBERP Сбербанк прив. UR  2,9               

BSPBP Банк "Санкт
Петербург" прив.

UR  5,5               

115 868 21,8 8,0 6,8 0,11 0,38    3,5 2,9 2,5 1,5 

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, КАЗАХСТАНСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

KKB ККБ UR 2 141 5,1   20,3 9,9 7,2 0,09 0,20    1,7 1,6 1,4 0,7 

HSBK Банк "Халык" UR 3 188 8,4   10,1 6,0 4,9 0,08 0,22    2,8 2,4 2,0 1,1 

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 544 3,3   10,0 3,5 2,9 0,02 0,16    1,6 1,1 0,9 0,6 

5 873 13,5 6,5 5,0 0,06 0,19    2,0 1,7 1,4 0,8 

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЕСЕРВИСНЫЕ КОМПАНИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

INTE Integra Покупка 631 3,3 4,8 48% Отр. 44,2 9,4 Отр. 0,03 5,8 4,7 3,3 0,9 0,8 0,6 1,3 0,5

O2C CAToil* Покупка 430 6,2 10,2 65% 26,7 23,8 18,2 1,97 0,60 8,0 7,1 5,5 1,8 1,7 1,4 2,0 0,7

EDCL EDC Продажа 4 302 29,4 30,2 3% 18,5 12,3 10,2 0,25 0,47 9,4 6,6 5,2 2,3 1,6 1,3 2,8 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 31 450 359 20% 730,7 7,9 7,6 0,00 1,47 7,4 5,1 4,7 1,8 0,3 0,2 1,6 0,7

SNGF Сибнефтегеофизика Покупка 25 31,5 45,7 45% 24,8 4,4 4,2 0,01 0,74 3,5 3,7 3,8 1,0 0,9 0,9 0,8 2,1

SNGFP Сибнефтегеофизика прив. Покупка  23 35 52%             

KHGF Хантымансийскгеофизика Покупка 83 105 193 84% 52,5 47,4 38,7 4,40 1,74 8,3 9,9 8,4 1,8 1,4 1,3 6,8 4,9

BNGF Башнефтегеофизика Покупка 96 123 223 82% 17,4 5,3 4,5 0,02 0,25 7,5 3,5 2,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,6

VNGF Волгограднефтегеофизика Держать 9 11 11,6 5% 12,0 9,0 8,1 0,27 0,72 2,5 2,0 1,7 0,5 0,5 0,5 0,7 Отр.

5 607 126,1 19,3 12,6 1,15 0,75 6,6 5,3 4,4 1,4 1,0 0,9 2,1 1,6
* Текущая и теоретическая цены указаны в EUR

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЯНАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

BANE Башнефть Покупка 11 344 57 70,2 23% 8,1 6,2 9,9 0,20 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,1 0,8 0,9 1,1 0,4

UNPZ Уфимский НПЗ Продажа 922 1,6 1,2 27% 13,0 7,8 7,5 0,12 1,68 6,8 4,1 3,5 2,5 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 334 1,6 0,81 49% 27,1 14,6 13,8 0,17 2,39 17,0 9,1 8,2 3,7 2,8 2,5 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 769 5,8 3,5 39% 68,4 13,1 10,5 0,03 0,42 29,1 7,9 8,1 4,3 3,1 3,2 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать  47,5 56,3 19%             

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа  0,79 0,53 33%             

NUNZP Новойл прив. Продажа  0,79 0,37 53%             

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа  2,7 1,4 48%             

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 50 938 65,2 64,2 1% 5,7 4,5 5,8 0,17 Отр. 3,8 2,7 3,1 0,6 0,4 0,4 1,0 0,1

ROSN Роснефть Покупка 80 410 8,4 10,2 22% 7,5 5,3 7,3 0,13 Отр. 4,9 3,6 4,1 1,5 1,0 1,0 1,2 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 23 206 4,9 4,1 16% 7,4 4,2 7,9 0,06 Отр. 4,2 2,8 4,0 0,9 0,7 0,7 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 35 454 0,99 1 1% 8,3 7,9 9,5 1,69 Отр. 1,1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка  0,51 0,61 21%             

TATN Татнефть Покупка 14 306 6,7 6,9 3% 9,3 6,2 7,2 0,13 Отр. 7,1 4,7 5,5 1,2 0,8 0,9 0,8 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка  3,4 3,8 10%             

TNBP ТНКВР Покупка 47 689 3,2 4,4 40% 7,3 4,4 5,1 0,07 Отр. 5,1 3,4 3,8 1,2 0,9 0,9 2,1 0,2

TNBPP ТНКВР прив. Покупка  2,8 4,2 49%             

267 372 16,2 7,4 8,5 0,28 1,50 8,4 4,3 4,5 1,7 1,3 1,2 1,3 0,3

НЕФТЬ И ГАЗ, ГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GAZP Газпром Покупка 164 290 7,2 10,1 41% 5,5 5,0 5,6 0,54 Отр. 5,2 4,3 4,1 2,2 1,6 1,6 0,7 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 43 853 14,4 11,5 20% 32,9 20,4 17,3 0,33 0,97 24,0 15,1 12,7 11,8 8,0 6,7 9,3 0,9

208 143 19,2 12,7 11,5 0,44 0,97 14,6 9,7 8,4 7,0 4,8 4,2 5,0 0,9

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, РАСПРЕДЕЛИТЕЛЬНЫЕ СЕТИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MRKC МРСК Центра Покупка 1 407 0,033 0,064 93% 8,7 3,9 2,9 0,03 0,08 4,6 2,8 2,3 1,0 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 216 0,0043 0,013 192% Отр. 5,7 2,9 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 121 4,1 14,7 259% 2,7 6,8 3,3 Отр. 0,03 2,0 2,5 1,9 0,6 0,4 0,4 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 862 0,0076 0,013 69% 25,3 6,0 2,8 0,02 0,03 6,2 3,3 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо
Запада

Покупка 447 0,0047 0,013 174% Отр. 20,1 3,2 Отр. 0,01 7,3 3,8 2,0 0,6 0,5 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 658 0,0074 0,014 91% Отр. Отр. 3,9 2,97 Отр. 22,2 5,6 2,4 0,6 0,4 0,3 0,7 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 742 0,0085 0,02 140% 6,8 5,0 3,4 0,14 0,07 3,0 2,7 2,2 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 739 0,0041 0,0051 23% 22,4 11,9 4,7 0,14 0,03 5,6 4,5 2,8 0,7 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 680 0,055 0,081 47% 4,6 1,8 7,6 0,01 Отр. 3,1 1,5 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 728 0,65 1,1 63% 4,3 27,2 Отр. Отр. 0,01 3,1 3,4 5,4 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 355 4,6 3 34% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,19 43,7 24,6 6,7 0,6 0,6 0,5 0,9 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 847 0,13 0,25 88% 6,7 3,2 3,8 0,03 Отр. 4,2 2,7 2,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа  1,3 0,83 37%             

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка  0,089 0,14 59%             

14 802 10,2 9,2 3,9 0,48 0,05 9,2 5,1 3,1 0,8 0,6 0,6 0,6 1,5

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, ГЕНЕРАЦИЯ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

OGKA ОГК1 Продажа 1 416 0,032 0,037 18% 10,3 9,2 7,9 0,80 0,46 3,2 3,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК2 Продажа 1 559 0,048 0,05 5% 15,6 8,6 7,5 0,10 0,51 8,0 Отр. 4,8 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК3 Держать 2 274 0,048 0,058 20% 24,9 31,8 14,5 Отр. 0,12 9,4 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК4 Покупка 5 855 0,093 0,13 39% 20,9 12,6 8,4 0,19 0,17 13,7 9,2 5,6 3,1 2,7 1,9 1,6 Отр.

OGKE ОГК5 Продажа 3 071 0,087 0,083 4% 17,3 13,1 9,8 0,41 0,29 10,5 8,3 6,4 2,2 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК6 Продажа 1 251 0,039 0,041 7% 19,7 11,5 6,9 0,16 0,11 9,0 8,9 4,7 0,9 1,1 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК1 Покупка 2 177 0,00056 0,0014 144% 16,5 5,2 4,3 0,02 0,21 10,3 4,7 3,4 1,6 1,3 1,0 0,7 1,1

TGKB ТГК2 Продажа 316 0,00021 0,000085 60% Отр. Отр. 5,9 0,44 Отр. 15,6 11,2 5,1 0,8 0,7 0,6 0,5 6,8

TGKBP ТГК2 прив. Продажа  0,00022 0,000085 61%             

MSNG Мосэнерго Покупка 3 643 0,092 0,14 53% 15,3 10,7 8,7 0,25 0,38 5,0 3,9 3,5 0,7 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 744 0,00038 0,00073 92% 10,9 5,9 4,3 0,07 0,11 5,5 3,5 2,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать  0,00026 0,00042 58%             

TGKE ТГК5 Продажа 501 0,00041 0,00034 17% 72,0 17,7 15,4 0,06 1,07 10,3 2,1 5,1 0,7 0,2 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК6 Продажа 619 0,00033 0,00045 36% 15,9 8,0 8,5 0,08 Отр. 3,3 1,2 2,3 0,4 0,2 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК7 Продажа 2 267 0,076 0,059 22% 19,6 13,7 10,3 0,31 0,31 8,6 6,4 5,7 1,1 0,9 0,8 1,2 Отр.

TGKI ТГК9 Продажа 980 0,00013 0,00011 13% 38,5 33,2 19,8 2,08 0,29 6,1 6,2 4,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,1

TGKK ТГК11 Продажа 224 0,00044 0,00041 6% 22,0 3,9 2,7 0,01 0,06 4,8 2,5 2,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 775 0,011 0,0056 49% 7,1 6,0 7,8 0,34 Отр. 3,4 3,1 3,3 0,7 0,6 0,6 0,6 Отр.

TGKM ТГК13 Продажа 574 0,0036 0,0031 15% 37,0 8,1 3,9 0,02 0,03 14,1 5,8 3,3 1,1 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК14 Держать 131 0,000096 0,00015 57% 25,4 4,7 3,7 0,01 0,13 8,0 Отр. 2,5 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 13 816 0,048 0,082 73% 12,6 11,1 12,5 0,79 Отр. 7,3 6,7 6,9 3,0 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 644 0,76 1,4 85% 11,0 7,7 6,7 0,18 0,48 6,4 5,1 4,6 1,9 1,3 1,2 1,6 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 557 6,5 4,8 26% 16,8 20,5 19,3 Отр. 3,18 12,5 14,6 13,3 7,2 7,3 6,7 2,9 Отр.

48 394 21,5 12,2 9,0 0,33 0,47 8,3 5,7 4,6 1,4 1,3 1,1 0,9 1,3

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, СБЫТ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSSB Мосэнергосбыт* Покупка 588 0,58 0,97 66% 3,9 7,3 6,6 Отр. 0,57 2,2 4,0 3,6 0,1 0,1 0,0 2,2 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 53 7 15,5 122% 2,8 5,3 5,3 Отр. Отр. 1,0 1,9 1,9 0,1 0,1 0,1 1,5 Отр.

KRSB Красноярскэнергосбыт* Покупка 153 7,2 9,2 28% 6,7 9,0 8,1 Отр. 0,71 4,3 5,5 5,0 0,2 0,1 0,1 1,9 Отр.

KRSBP Красноярскэнергосбыт 
прив.*

Продажа  4,4 2,4 47%             

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 22 21 38,9 85% 5,2 4,6 4,2 0,36 0,50 2,2 2,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 161 1 360 1 743 28% 6,8 7,4 6,3 Отр. 0,36 5,6 6,0 6,1 0,2 0,1 0,1 2,4 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа  1 338 1 064 20%             

SAGO Самараэнерго* Покупка 79 0,62 0,91 46% 3,0 3,6 3,2 Отр. 0,30 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,6 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа  18,4 0,38 98%             

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 72 0,29 0,46 57% 4,1 6,7 7,7 Отр. Отр. 2,0 3,1 3,5 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать  0,22 0,26 17%             

1 128 4,6 6,3 5,9 0,36 0,49 2,7 3,5 3,3 0,2 0,1 0,1 1,5 1,4
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

МЕТАЛЛУРГИЯ, ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GGOK Гайский ГОК Покупка 346 560 671 20% 4,0 3,6 3,6 0,30 Отр. 3,4 2,8 2,5 1,5 1,2 1,1 0,8 0,9

UGOK Учалинский ГОК Покупка 510 13,4 20,6 54% 3,1 3,0 3,3 0,61 Отр. 1,8 1,4 1,2 0,8 0,6 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 401 79 118 49% 3,6 3,1 2,7 0,20 0,17 3,1 2,6 2,0 0,9 0,8 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 237 4,4 7,1 62% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,6 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 494 4,0 3,3 3,5 0,30 0,17 2,7 2,1 1,8 1,0 0,8 0,7 0,7 1,0

МЕТАЛЛУРГИЯ, ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PLZL Полюс 
Золото

Держать 11 571 30,4 35,3 16% 34,8 16,7 16,3 0,15 5,64 17,1 11,1 10,6 6,6 5,2 4,9 3,1 0,1

PMTL Полиметалл Держать 7 228 20 19,8 1% 28,3 14,2 11,4 0,14 0,47 19,1 10,0 7,7 8,5 5,4 4,1 4,2 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 496 13,3 17,8 34% 126,2 10,0 8,8 0,01 0,64 16,6 6,6 6,1 4,8 3,1 2,6 1,3 0,7

HGM Highland Gold Покупка 978 3 3,5 16% 8,0 7,5 7,9 1,08 Отр. 4,9 4,6 4,6 3,5 2,6 2,5 1,3 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 082 1,3 1,3 1% 10,7 8,8 9,3 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

23 355 41,6 11,4 10,7 0,36 2,25 12,6 7,2 6,5 5,2 3,6 3,1 2,2 0,5

МЕТАЛЛУРГИЯ, СТАЛЬ И ТРУБЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

EVR Evraz Group Держать 14 082 32,2 42,3 32% Отр. 14,1 8,9 Отр. 0,16 8,9 5,9 4,5 1,7 1,3 1,1 1,2 1,6

MMK ММК Покупка 9 773 11,4 16,2 42% 40,8 12,0 7,3 0,05 0,11 9,2 6,6 4,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,6

NLMK НЛМК Покупка 22 690 37,9 49,4 30% 17,0 11,6 8,2 0,25 0,20 10,1 7,5 5,4 2,9 2,2 1,8 2,0 0,6

SVST Северсталь Покупка 18 310 18,2 22,1 22% Отр. 11,4 9,0 Отр. 0,34 8,1 6,6 5,3 1,5 1,2 1,1 1,9 1,3

TMKS ТМК Держать 4 311 18,4 23,6 28% 29,3 12,6 7,8 0,10 0,13 8,9 6,5 5,2 1,5 1,2 1,0 2,4 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 3 254 1 895 2 471 30% 5,5 5,0 4,3 0,56 0,25 4,2 2,7 2,7 1,1 0,6 0,6 1,2 0,1

72 420 23,2 11,1 7,6 0,24 0,20 8,2 6,0 4,6 1,7 1,3 1,1 1,6 1,3

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, РИТЕЙЛ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

FIVE Х5 Retail Group Покупка 11 262 41,5 53,6 29% 31,2 19,1 14,6 0,30 0,48 13,8 9,8 7,7 1,0 0,7 0,6 4,1 1,8

MGNT Магнит Покупка 13 613 30,6 38,6 26% 40,8 35,1 23,6 2,17 0,48 22,9 17,7 12,5 1,9 1,3 1,0 6,5 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 558 7,4 8,1 9% 7,4 5,1 4,6 0,11 0,39 6,6 5,0 4,2 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 678 13,5 17 27% 47,7 26,9 19,0 0,35 0,46 15,3 12,1 9,5 0,9 0,7 0,6 5,8 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 805 10 11,6 16% 24,7 21,0 17,1 1,19 0,76 10,5 8,2 5,9 0,6 0,4 0,3 4,1 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 719 24,6 33,3 35% 15,3 12,5 10,0 0,55 0,41 11,3 8,6 6,3 3,7 2,8 2,2 3,4 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 321 3,1 2,5 18% Отр. Отр. 36,5 0,77 Отр. 10,5 6,5 4,9 0,9 0,7 0,6 4,9 2,9

VFRM Верофарм Покупка 422 42,2 49,9 18% 10,6 7,7 6,0 0,20 0,21 8,3 6,2 4,9 2,5 2,1 1,7 1,7 0,3

PRTK Протек Покупка 703 1,3 3 124% 12,9 7,4 5,9 0,10 0,22 5,2 2,9 1,7 0,2 0,1 0,1 0,9 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 737 10,2 16,6 63% 31,3 20,9 14,8 0,42 0,36 13,1 10,2 7,7 1,1 0,9 0,6 4,1 1,6

ROST Росинтер Покупка 200 12,3 26,4 115% 23,6 17,3 8,5 0,48 0,08 7,0 7,9 4,8 0,7 0,6 0,5 3,4 1,2

37 018 24,6 17,3 14,6 0,60 0,39 11,3 8,6 6,4 1,3 1,0 0,8 3,6 1,6

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

CHE Черкизово Покупка 1 211 18,8 28,4 51% 8,4 7,5 6,6 0,60 0,51 8,2 8,4 7,1 1,5 1,2 1,1 1,5 2,7

GRAZ Разгуляй UR 273 1,7   11,9 3,0 2,7 0,01 0,25 6,8 4,5 4,1 1,1 0,9 0,8 0,5 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 59 254 590 133% 4,4 2,7 1,6 0,04 0,02 5,6 3,9 2,0 0,6 0,5 0,3 0,9 2,3

BEF Black 
Earth 
Farming*

Продажа 498 25,6 13,7 46% Отр. Отр. 17,0 1,70 Отр. 110,8 36,3 10,3 5,6 4,8 2,9 1,8 0,6

2 041 8,2 4,4 7,0 0,59 0,26 32,9 13,3 5,9 2,2 1,9 1,3 1,2 2,3
* Текущая и теоретическая цены указаны в SEK

ПРОИЗВОДСТВО УДОБРЕНИЙ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

URKA Уралкалий Держать 29 899 9,7 8,3 14% 47,6 20,8 14,9 0,16 0,38 33,6 15,2 11,2 17,9 9,3 7,0 9,3 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 491 52,2 60,9 17% 12,0 10,0 10,6 0,49 Отр. 10,6 8,5 9,2 2,3 2,1 2,0 1,3 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 609 0,73 0,61 16% 9,3 8,5 8,7 0,92 Отр. 4,3 3,9 3,7 2,1 1,8 1,7 1,6 0,4

APAT Апатит Покупка 2 640 364 424 16% 15,6 13,6 12,2 0,96 1,01 8,1 6,7 5,6 2,6 2,2 1,9 2,1 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 192 28,3 18,2 36% 8,7 5,8 5,1 0,11 0,39 5,8 4,2 3,6 0,8 0,7 0,6 1,1 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать  0,56 0,36 36%             

APATP Апатит 
прив.

Покупка  178 306 72%             

35 831 18,6 11,7 10,3 0,53 0,59 12,5 7,7 6,7 5,1 3,2 2,6 3,1 1,2

ТРАНСПОРТНАЯ ИНФРАСТРУКТУРА

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSTT Мостотрест Покупка 2 240 7,9 10,9 38% 65,2 22,4 15,2 0,12 0,32 6,1 5,0 4,3 0,7 0,5 0,4 3,7 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 77 115 183 59% 17,6 8,6 6,1 0,08 0,15 6,6 4,9 3,9 0,7 0,5 0,4 1,0 1,4

BTST Бамтоннельстрой UR 94 875   2,3 1,6 1,6 0,03 Отр. 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 0,4 Отр.

MSOT Мостоотряд 19 Покупка 153 2 025 2 841 40% 29,9 12,0 19,5 0,08 Отр. 7,2 2,5 3,3 0,5 0,2 0,2 1,7 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR  245               

2 564 28,8 11,2 10,6 0,08 0,24 5,3 3,3 2,9 0,6 0,4 0,3 1,7 1,4

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

AVAZ АвтоВАЗ Продажа 1 615 1,1 0,77 32% 182,6 19,8 9,6 0,02 0,09 12,2 6,3 4,3 0,6 0,6 0,6 1,5 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 912 49,2 50,9 3% Отр. 141,0 7,4 Отр. 0,00 17,5 6,7 4,3 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 623 18,2 27,2 50% Отр. 9,2 4,6 Отр. 0,05 11,6 6,4 4,2 0,8 0,6 0,5 2,9 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 529 2,2 2,4 9% Отр. 14,3 7,2 Отр. 0,07 15,6 6,9 4,2 0,8 0,6 0,5 1,4 1,6

4 679 182,6 46,1 7,2 0,02 0,07 14,2 6,6 4,3 0,8 0,6 0,5 1,9 3,2

ТРАНСПОРТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GLTR Globaltrans Покупка 2 851 18 22,7 26% 16,1 13,0 11,4 0,54 0,83 8,6 7,4 6,5 3,7 3,2 2,8 3,1 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 198 8,6 12,8 50% 8,7 8,4 7,0 2,24 0,37 5,6 8,8 6,7 3,6 4,6 3,7 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 751 2,5 3,4 38% 12,3 10,0 7,6 0,45 0,24 6,6 5,4 5,5 1,0 0,8 0,6 1,9 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 303 0,52 0,66 26% 16,4 Отр. 13,9 0,88 Отр. 6,9 7,0 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 660 12 9,5 21% 30,5 16,9 11,3 0,21 0,23 13,7 9,8 7,2 3,7 3,0 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 262 0,48 0,72 51% 3,1 13,4 7,7 Отр. 0,11 9,3 5,9 4,3 1,6 1,3 1,1 0,9 0,2

11 025 14,5 12,3 9,8 0,86 0,36 8,5 7,4 6,0 2,4 2,3 1,9 1,7 2,4

МАШИНОСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SILM Силовые 
машины

Покупка 2 497 0,29 0,42 45% 10,1 9,5 8,3 1,55 0,53 5,5 5,1 3,6 1,2 1,1 0,7 2,8 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 806 6,9 10,7 55% 16,7 6,4 5,9 0,04 0,76 9,0 4,2 3,6 1,3 0,8 0,7 2,3 Отр.

3 303 13,4 8,0 7,1 0,80 0,65 7,3 4,7 3,6 1,3 1,0 0,7 2,6 

АТОМНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PGHO ППГХО Покупка 304 152 328 115% 14,4 5,8 4,5 0,04 0,15 7,0 4,0 3,0 1,2 0,9 0,7 1,2 0,7

MASZ Элемаш Покупка 230 165 379 130% 3,0 2,4 2,1 0,10 0,12 1,3 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 155 5,7 11,9 107% 4,1 3,1 3,0 0,09 1,18 1,5 1,4 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать  65 80 23%             

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать  2 3 52%             

689 7,2 3,8 3,2 0,08 0,48 3,3 2,0 1,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,7

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ, МЕДИА И ИТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MGTS МГТС Держать 1 502 15,7 15 5% 4,7 4,7 5,2 43,97 Отр. 2,8 2,7 3,1 1,3 1,3 1,5 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка  15,5 15 3%             

RTKM Ростелеком* Покупка 21 475 210 220 5% 15,5 13,9 11,9 1,18 0,72 6,4 5,7 5,2 2,6 2,3 2,2 2,2 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа  90,2 67 26%             

22 977 10,1 9,3 8,6 22,58 0,72 4,6 4,2 4,2 2,0 1,8 1,9 1,5 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Нефть и газ 

+  
Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы 
для месторождений Ямала, Охотского и Черного 
морей

КОРОТКО   
   Экономика. Вчера несколько высокопоставленных правительственных чиновников прокомментировали 

макроэкономические индикаторы России. Как сообщило агентство Bloomberg со ссылкой на заявление заместителя 
министра экономического развития Андрея Клепача, рост ВВП во втором квартале года составил 3,7%, замедлившись 
с 4,1% кварталом ранее. Между тем, по словам министра экономического развития Эльвиры Набиуллиной, рост ВВП 
составил 3,9% в первой половине года и прогнозируется на уровне 4,5% во втором полугодии 2011 г. Прогноз 
правительства сейчас составляет 4,2% по итогам года. Как предполагает министр финансов Алексей Кудрин, в 
первой половине года бюджетный профицит достигнет 2,7% ВВП. Тем не менее, по итогам года все еще 
прогнозируется дефицит бюджета около 1%, так как расходы, как правило, увеличиваются во второй половине года, 
что особенно актуально в год выборов.

 o  Телекомы. Компания МТС готова купить 51% акций своего белорусского СП за $400500 млн, таким образом, доведя 
свою долю в СП до 100%. С другой стороны, как сообщило вчера агентство “Интерфакс”, правительство Белоруссии 
оценивает пакет в $960970 млн. Приобретение контроля стратегически важно для МТС, однако является 
дорогостоящим. Если предположить, что у СП нет долговой нагрузки, его цена предполагает коэффициент 2010 
EV/OIBDA 8,0 против нынешних 4,7 у МТС. Ранее президент Белоруссии Александр Лукашенко говорил, что в случае 
отказа МТС от покупки, доля будет продана на аукционе. Мы считаем, что недавняя девальвация белорусской валюты 
усложняет перспективы роста прибыли СП, способствует дальнейшему повышению мультипликаторов и снижает 
шансы на продажу доли по высокой цене. С другой стороны, завершение этой бесконечной истории вновь может 
затянуться. Мы не ожидаем, что на данном этапе данная информация окажет существенное влияние на акции МТС. 

 o  Телекомы. Как сообщила сегодня газета “Ведомости”, Верховный суд Восточных Карибов подтвердил на днях право 
Altimo на 51% акций Cukurova Telecom Holdings Limited (CTH), которой принадлежит 53%ая доля в Turkcell Telecom 
Holdings (компания владеет 51% акций Turkcell). По сути, Altimo довела свою экономическую долю в Turkcell до 27% 
(еще 37% принадлежит TeliaSonera) и получила теоретическую возможность распоряжаться более чем 51% 
голосующих акций Turkcell. На данный момент мы считаем, что влияние этой информации на инвестиции Altimo в 
VimpelCom Ltd и Мегафон ограничено.

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС    1972,5  1,86  5,41  3,34  11,46  6,1  1,1 

ММВБ    1729  1,62  5,42  3,62  2,43  6,7  1,1 

UK Brent    117,63  0,02  3,3  5,3  24,74       

Никель    23900  0,21  7,9  11,15  3,43       

Золото    1589,78  0,06  2,64  5,5  11,89       

Руб./$    27,74  0,94  0,63  0,78  10,06       

Руб./€    39,89  0,29  0,85  2,22  2,35       

Руб./Корзина    33,22  0,04  0,84  1,61  5,87       

$/€    1,44  1,5  0,11  1,21  7,48       

CDS Россия    143,53  3,9  1,69  10,07  1,46       

Ставка NDF    4,55  0,88  1,1  8,13  6,37       

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Отечественный рынок акций вчера шел вверх. Индекс ММВБ 
повысился на 1,6%, а индекс РТС прибавил более 1,9%. 
Акции C.A.T. oil и НОВАТЭКа подорожали соответственно на 
7,7% и 6,7%, а бумаги Полюс Золота потеряли в цене более 
чем на 3%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
торгуются по $117,89 за баррель (+0,3%). Вчера индекс 
LMEX снизился на 0,4%, а цены на алюминий опустились на 
1,6%. С начала недели индекс MSCI Russia укрепился на 
2,1%, опередив динамику индекса MSCI EM (+0,7%), однако 
отстав от MSCI World (+2,3%). 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500    1343,8  1,35  4,4  0,48  6,85  13,5  1,3 

DJIA    12724,41  1,21  5,08  1,75  9,91  12,8  1,3 

NASDAQ    2834,43  0,72  6,19  0,51  6,84  17  1,8 

Eurostoxx 50    2763,34  2,13  1,14  5,89  1,06  9,7  0,8 

FTSE 100    5899,89  0,79  2,2  1,97  0  10,4  1,1 

Nikkei 225    10107,24  0,97  4,96  4,39  1,19  16,7  0,6 

Hang Seng    22358,05  1,69  2,28  7,38  2,94  12  2,1 

Индекс S&P 500 по итогам сессии в четверг вырос на 1,4%, 
Euro Stoxx 50 поднялся на 2,1%. На вчерашнем саммите 
руководители европейских государств согласовали условия 
выдачи Греции второго пакета помощи (109 млрд евро). 
Канцлер Германии Ангела Меркель и президент Франции 
Николя Саркози разработали совместную стратегию помощи, 
которая должна быть объявлена в августе. Оптимизм 
сегодня утром распространился на развитые рынки Азии: 
основные фондовые индикаторы Японии и Гонконга на 
момент написания данной заметки выросли на 1,0% и 1,7% 
соответственно. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: финансовые и нефтегазовые 
компании. Лидеры падения: телекомы и сектор технологий. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM    1143,29  0,57  2,42  5,2  0,7  10,9  1,2 

MSCI BRIC    344,49  0,82  2,45  7,97  3,34       

MSCI EMEA    395,56  1,87  2,09  5,79  0,95  8,6  1,2 

MSCI EM ASIA    471,63  0,25  3,07  4,48  0,73  12  1 

Индекс MSCI EM вчера отстал от MSCI World и по итогам 
торгов вырос незначительно изза спада на биржах Китая (
0,9%) и Индии (0,2%). Агентство Bloomberg сообщило 
сегодня со ссылкой на EPFR Global, что за неделю по 20 
июля чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,1 
млрд. Отметим, что за последние три недели приток 
средств на развивающиеся рынки замедлился, но находится 
в зоне положительных значений. Сегодня утром на 
развивающихся рынках Азии наблюдается продолжение 
вчерашней динамики развитых рынков: главные фондовые 
индексы КНР и Тайваня прибавили 0,5% и 1,5% 
соответственно. 

НЕФТЬ И ГАЗ 
Елена Савчик  +7 (495) 213 0343  elena.savchik@aton.ru 

Вячеслав Буньков  +7 (495) 213 0344  slava.bunkov@aton.ru 
Анна Лакейчук  +7 (495) 213 0343  anna.lakeychuk@aton.ru 

Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы для месторождений Ямала, Охотского и Черного морей

Как сообщила сегодня газета “РБК Daily”, президент Дмитрий Медведев утвердил вчера поправки в Налоговый кодекс, 
согласно которым вводится нулевая ставка налога на добычу полезных ископаемых (НДПИ) для месторождений нефти и газа 
на Ямале, а также на шельфах Черного и Охотского морей . 

Для месторождений Ямала льготы будут действовать при накопленной добыче до 250 млрд кубометров газа и 20 млн тонн 
сжиженного природного газа, для шельфовых месторождений В Черном и Охотском морях  до достижения уровня добычи 
соответственно в 20 и 30 млн тонн нефти. При этом срок разработки запасов участка недр не должен превышать десять лет 
при пользовании недрами для целей разведки и добычи и 15 лет при пользовании недрами для геологического изучения и 
добычи полезных ископаемых.

Данное событие ожидалось на рынке. Разговоры о введении нулевой ставки НДПИ для шельфовых месторождений на Черном 
и Охотском морях начались в апреле 2009 г., когда премьерминистр Владимир Путин пообещал предоставить налоговые 
льготы в октябре 2011 г. после одобрения плана развития полуострова Ямал. Нулевая ставка НДПИ крайне необходима для 
проекта “ЯмалСПГ”, который убыточен без налоговых льгот. По нашей оценке, в результате введения нулевой ставки НДПИ 
стоимость НОВАТЭКа и Газпромнефти увеличится примерно на $450 млн через их доли в Северэнергии. Газпромнефть 
оценила свою прибыль от введения налоговых льгот в 130 млрд руб. в течение следующих десяти лет. 

Тикер (Bloomberg) Рекомендация Текущая цена, $ Теор. цена, $ Потенциал роста P/E, 2011П EV/Выручка, 2011П EV/EBITDA, 2011П

GAZP Покупка 7,2 10,1 41% 5,0 1,6 4,3

SIBN Продажа 4,9 4,1 16% 4,2 0,7 2,8

NVTK Покупка 14,4 11,5 20% 20,4 8,0 15,1

ROSN Покупка 8,4 10,2 22% 5,3 1,0 3,6

TNBP Покупка 3,2 4,4 40% 4,4 0,9 3,4

TNBPP Покупка 2,8 4,2 49%   

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 22 июля 2011 г.  

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, РОССИЙСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SBER Сбербанк UR 81 356 3,6   13,7 7,8 7,0 0,10 0,61    3,9 3,2 2,9 1,9 

VTBR ВТБ UR 31 905 6,1   17,8 11,9 9,6 0,24 0,40    4,4 3,7 3,1 1,4 

VZRZ Банк "Возрождение" UR 806 33,2   42,4 5,8 4,7 0,01 0,18    2,2 1,6 1,4 1,1 

BSPB Банк "Санкт
Петербург"

UR 1 801 5,1   13,4 6,6 5,7 0,07 0,34    3,4 2,9 2,5 1,4 

SBERP Сбербанк прив. UR  2,9               

BSPBP Банк "Санкт
Петербург" прив.

UR  5,5               

115 868 21,8 8,0 6,8 0,11 0,38    3,5 2,9 2,5 1,5 

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, КАЗАХСТАНСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

KKB ККБ UR 2 141 5,1   20,3 9,9 7,2 0,09 0,20    1,7 1,6 1,4 0,7 

HSBK Банк "Халык" UR 3 188 8,4   10,1 6,0 4,9 0,08 0,22    2,8 2,4 2,0 1,1 

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 544 3,3   10,0 3,5 2,9 0,02 0,16    1,6 1,1 0,9 0,6 

5 873 13,5 6,5 5,0 0,06 0,19    2,0 1,7 1,4 0,8 

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЕСЕРВИСНЫЕ КОМПАНИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

INTE Integra Покупка 631 3,3 4,8 48% Отр. 44,2 9,4 Отр. 0,03 5,8 4,7 3,3 0,9 0,8 0,6 1,3 0,5

O2C CAToil* Покупка 430 6,2 10,2 65% 26,7 23,8 18,2 1,97 0,60 8,0 7,1 5,5 1,8 1,7 1,4 2,0 0,7

EDCL EDC Продажа 4 302 29,4 30,2 3% 18,5 12,3 10,2 0,25 0,47 9,4 6,6 5,2 2,3 1,6 1,3 2,8 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 31 450 359 20% 730,7 7,9 7,6 0,00 1,47 7,4 5,1 4,7 1,8 0,3 0,2 1,6 0,7

SNGF Сибнефтегеофизика Покупка 25 31,5 45,7 45% 24,8 4,4 4,2 0,01 0,74 3,5 3,7 3,8 1,0 0,9 0,9 0,8 2,1

SNGFP Сибнефтегеофизика прив. Покупка  23 35 52%             

KHGF Хантымансийскгеофизика Покупка 83 105 193 84% 52,5 47,4 38,7 4,40 1,74 8,3 9,9 8,4 1,8 1,4 1,3 6,8 4,9

BNGF Башнефтегеофизика Покупка 96 123 223 82% 17,4 5,3 4,5 0,02 0,25 7,5 3,5 2,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,6

VNGF Волгограднефтегеофизика Держать 9 11 11,6 5% 12,0 9,0 8,1 0,27 0,72 2,5 2,0 1,7 0,5 0,5 0,5 0,7 Отр.

5 607 126,1 19,3 12,6 1,15 0,75 6,6 5,3 4,4 1,4 1,0 0,9 2,1 1,6
* Текущая и теоретическая цены указаны в EUR

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЯНАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

BANE Башнефть Покупка 11 344 57 70,2 23% 8,1 6,2 9,9 0,20 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,1 0,8 0,9 1,1 0,4

UNPZ Уфимский НПЗ Продажа 922 1,6 1,2 27% 13,0 7,8 7,5 0,12 1,68 6,8 4,1 3,5 2,5 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 334 1,6 0,81 49% 27,1 14,6 13,8 0,17 2,39 17,0 9,1 8,2 3,7 2,8 2,5 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 769 5,8 3,5 39% 68,4 13,1 10,5 0,03 0,42 29,1 7,9 8,1 4,3 3,1 3,2 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать  47,5 56,3 19%             

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа  0,79 0,53 33%             

NUNZP Новойл прив. Продажа  0,79 0,37 53%             

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа  2,7 1,4 48%             

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 50 938 65,2 64,2 1% 5,7 4,5 5,8 0,17 Отр. 3,8 2,7 3,1 0,6 0,4 0,4 1,0 0,1

ROSN Роснефть Покупка 80 410 8,4 10,2 22% 7,5 5,3 7,3 0,13 Отр. 4,9 3,6 4,1 1,5 1,0 1,0 1,2 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 23 206 4,9 4,1 16% 7,4 4,2 7,9 0,06 Отр. 4,2 2,8 4,0 0,9 0,7 0,7 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 35 454 0,99 1 1% 8,3 7,9 9,5 1,69 Отр. 1,1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка  0,51 0,61 21%             

TATN Татнефть Покупка 14 306 6,7 6,9 3% 9,3 6,2 7,2 0,13 Отр. 7,1 4,7 5,5 1,2 0,8 0,9 0,8 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка  3,4 3,8 10%             

TNBP ТНКВР Покупка 47 689 3,2 4,4 40% 7,3 4,4 5,1 0,07 Отр. 5,1 3,4 3,8 1,2 0,9 0,9 2,1 0,2

TNBPP ТНКВР прив. Покупка  2,8 4,2 49%             

267 372 16,2 7,4 8,5 0,28 1,50 8,4 4,3 4,5 1,7 1,3 1,2 1,3 0,3

НЕФТЬ И ГАЗ, ГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GAZP Газпром Покупка 164 290 7,2 10,1 41% 5,5 5,0 5,6 0,54 Отр. 5,2 4,3 4,1 2,2 1,6 1,6 0,7 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 43 853 14,4 11,5 20% 32,9 20,4 17,3 0,33 0,97 24,0 15,1 12,7 11,8 8,0 6,7 9,3 0,9

208 143 19,2 12,7 11,5 0,44 0,97 14,6 9,7 8,4 7,0 4,8 4,2 5,0 0,9

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, РАСПРЕДЕЛИТЕЛЬНЫЕ СЕТИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MRKC МРСК Центра Покупка 1 407 0,033 0,064 93% 8,7 3,9 2,9 0,03 0,08 4,6 2,8 2,3 1,0 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 216 0,0043 0,013 192% Отр. 5,7 2,9 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 121 4,1 14,7 259% 2,7 6,8 3,3 Отр. 0,03 2,0 2,5 1,9 0,6 0,4 0,4 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 862 0,0076 0,013 69% 25,3 6,0 2,8 0,02 0,03 6,2 3,3 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо
Запада

Покупка 447 0,0047 0,013 174% Отр. 20,1 3,2 Отр. 0,01 7,3 3,8 2,0 0,6 0,5 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 658 0,0074 0,014 91% Отр. Отр. 3,9 2,97 Отр. 22,2 5,6 2,4 0,6 0,4 0,3 0,7 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 742 0,0085 0,02 140% 6,8 5,0 3,4 0,14 0,07 3,0 2,7 2,2 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 739 0,0041 0,0051 23% 22,4 11,9 4,7 0,14 0,03 5,6 4,5 2,8 0,7 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 680 0,055 0,081 47% 4,6 1,8 7,6 0,01 Отр. 3,1 1,5 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 728 0,65 1,1 63% 4,3 27,2 Отр. Отр. 0,01 3,1 3,4 5,4 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 355 4,6 3 34% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,19 43,7 24,6 6,7 0,6 0,6 0,5 0,9 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 847 0,13 0,25 88% 6,7 3,2 3,8 0,03 Отр. 4,2 2,7 2,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа  1,3 0,83 37%             

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка  0,089 0,14 59%             

14 802 10,2 9,2 3,9 0,48 0,05 9,2 5,1 3,1 0,8 0,6 0,6 0,6 1,5

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, ГЕНЕРАЦИЯ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

OGKA ОГК1 Продажа 1 416 0,032 0,037 18% 10,3 9,2 7,9 0,80 0,46 3,2 3,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК2 Продажа 1 559 0,048 0,05 5% 15,6 8,6 7,5 0,10 0,51 8,0 Отр. 4,8 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК3 Держать 2 274 0,048 0,058 20% 24,9 31,8 14,5 Отр. 0,12 9,4 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК4 Покупка 5 855 0,093 0,13 39% 20,9 12,6 8,4 0,19 0,17 13,7 9,2 5,6 3,1 2,7 1,9 1,6 Отр.

OGKE ОГК5 Продажа 3 071 0,087 0,083 4% 17,3 13,1 9,8 0,41 0,29 10,5 8,3 6,4 2,2 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК6 Продажа 1 251 0,039 0,041 7% 19,7 11,5 6,9 0,16 0,11 9,0 8,9 4,7 0,9 1,1 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК1 Покупка 2 177 0,00056 0,0014 144% 16,5 5,2 4,3 0,02 0,21 10,3 4,7 3,4 1,6 1,3 1,0 0,7 1,1

TGKB ТГК2 Продажа 316 0,00021 0,000085 60% Отр. Отр. 5,9 0,44 Отр. 15,6 11,2 5,1 0,8 0,7 0,6 0,5 6,8

TGKBP ТГК2 прив. Продажа  0,00022 0,000085 61%             

MSNG Мосэнерго Покупка 3 643 0,092 0,14 53% 15,3 10,7 8,7 0,25 0,38 5,0 3,9 3,5 0,7 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 744 0,00038 0,00073 92% 10,9 5,9 4,3 0,07 0,11 5,5 3,5 2,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать  0,00026 0,00042 58%             

TGKE ТГК5 Продажа 501 0,00041 0,00034 17% 72,0 17,7 15,4 0,06 1,07 10,3 2,1 5,1 0,7 0,2 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК6 Продажа 619 0,00033 0,00045 36% 15,9 8,0 8,5 0,08 Отр. 3,3 1,2 2,3 0,4 0,2 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК7 Продажа 2 267 0,076 0,059 22% 19,6 13,7 10,3 0,31 0,31 8,6 6,4 5,7 1,1 0,9 0,8 1,2 Отр.

TGKI ТГК9 Продажа 980 0,00013 0,00011 13% 38,5 33,2 19,8 2,08 0,29 6,1 6,2 4,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,1

TGKK ТГК11 Продажа 224 0,00044 0,00041 6% 22,0 3,9 2,7 0,01 0,06 4,8 2,5 2,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 775 0,011 0,0056 49% 7,1 6,0 7,8 0,34 Отр. 3,4 3,1 3,3 0,7 0,6 0,6 0,6 Отр.

TGKM ТГК13 Продажа 574 0,0036 0,0031 15% 37,0 8,1 3,9 0,02 0,03 14,1 5,8 3,3 1,1 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК14 Держать 131 0,000096 0,00015 57% 25,4 4,7 3,7 0,01 0,13 8,0 Отр. 2,5 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 13 816 0,048 0,082 73% 12,6 11,1 12,5 0,79 Отр. 7,3 6,7 6,9 3,0 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 644 0,76 1,4 85% 11,0 7,7 6,7 0,18 0,48 6,4 5,1 4,6 1,9 1,3 1,2 1,6 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 557 6,5 4,8 26% 16,8 20,5 19,3 Отр. 3,18 12,5 14,6 13,3 7,2 7,3 6,7 2,9 Отр.

48 394 21,5 12,2 9,0 0,33 0,47 8,3 5,7 4,6 1,4 1,3 1,1 0,9 1,3

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, СБЫТ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSSB Мосэнергосбыт* Покупка 588 0,58 0,97 66% 3,9 7,3 6,6 Отр. 0,57 2,2 4,0 3,6 0,1 0,1 0,0 2,2 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 53 7 15,5 122% 2,8 5,3 5,3 Отр. Отр. 1,0 1,9 1,9 0,1 0,1 0,1 1,5 Отр.

KRSB Красноярскэнергосбыт* Покупка 153 7,2 9,2 28% 6,7 9,0 8,1 Отр. 0,71 4,3 5,5 5,0 0,2 0,1 0,1 1,9 Отр.

KRSBP Красноярскэнергосбыт 
прив.*

Продажа  4,4 2,4 47%             

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 22 21 38,9 85% 5,2 4,6 4,2 0,36 0,50 2,2 2,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 161 1 360 1 743 28% 6,8 7,4 6,3 Отр. 0,36 5,6 6,0 6,1 0,2 0,1 0,1 2,4 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа  1 338 1 064 20%             

SAGO Самараэнерго* Покупка 79 0,62 0,91 46% 3,0 3,6 3,2 Отр. 0,30 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,6 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа  18,4 0,38 98%             

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 72 0,29 0,46 57% 4,1 6,7 7,7 Отр. Отр. 2,0 3,1 3,5 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать  0,22 0,26 17%             

1 128 4,6 6,3 5,9 0,36 0,49 2,7 3,5 3,3 0,2 0,1 0,1 1,5 1,4
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

МЕТАЛЛУРГИЯ, ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GGOK Гайский ГОК Покупка 346 560 671 20% 4,0 3,6 3,6 0,30 Отр. 3,4 2,8 2,5 1,5 1,2 1,1 0,8 0,9

UGOK Учалинский ГОК Покупка 510 13,4 20,6 54% 3,1 3,0 3,3 0,61 Отр. 1,8 1,4 1,2 0,8 0,6 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 401 79 118 49% 3,6 3,1 2,7 0,20 0,17 3,1 2,6 2,0 0,9 0,8 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 237 4,4 7,1 62% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,6 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 494 4,0 3,3 3,5 0,30 0,17 2,7 2,1 1,8 1,0 0,8 0,7 0,7 1,0

МЕТАЛЛУРГИЯ, ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PLZL Полюс 
Золото

Держать 11 571 30,4 35,3 16% 34,8 16,7 16,3 0,15 5,64 17,1 11,1 10,6 6,6 5,2 4,9 3,1 0,1

PMTL Полиметалл Держать 7 228 20 19,8 1% 28,3 14,2 11,4 0,14 0,47 19,1 10,0 7,7 8,5 5,4 4,1 4,2 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 496 13,3 17,8 34% 126,2 10,0 8,8 0,01 0,64 16,6 6,6 6,1 4,8 3,1 2,6 1,3 0,7

HGM Highland Gold Покупка 978 3 3,5 16% 8,0 7,5 7,9 1,08 Отр. 4,9 4,6 4,6 3,5 2,6 2,5 1,3 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 082 1,3 1,3 1% 10,7 8,8 9,3 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

23 355 41,6 11,4 10,7 0,36 2,25 12,6 7,2 6,5 5,2 3,6 3,1 2,2 0,5

МЕТАЛЛУРГИЯ, СТАЛЬ И ТРУБЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

EVR Evraz Group Держать 14 082 32,2 42,3 32% Отр. 14,1 8,9 Отр. 0,16 8,9 5,9 4,5 1,7 1,3 1,1 1,2 1,6

MMK ММК Покупка 9 773 11,4 16,2 42% 40,8 12,0 7,3 0,05 0,11 9,2 6,6 4,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,6

NLMK НЛМК Покупка 22 690 37,9 49,4 30% 17,0 11,6 8,2 0,25 0,20 10,1 7,5 5,4 2,9 2,2 1,8 2,0 0,6

SVST Северсталь Покупка 18 310 18,2 22,1 22% Отр. 11,4 9,0 Отр. 0,34 8,1 6,6 5,3 1,5 1,2 1,1 1,9 1,3

TMKS ТМК Держать 4 311 18,4 23,6 28% 29,3 12,6 7,8 0,10 0,13 8,9 6,5 5,2 1,5 1,2 1,0 2,4 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 3 254 1 895 2 471 30% 5,5 5,0 4,3 0,56 0,25 4,2 2,7 2,7 1,1 0,6 0,6 1,2 0,1

72 420 23,2 11,1 7,6 0,24 0,20 8,2 6,0 4,6 1,7 1,3 1,1 1,6 1,3

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, РИТЕЙЛ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

FIVE Х5 Retail Group Покупка 11 262 41,5 53,6 29% 31,2 19,1 14,6 0,30 0,48 13,8 9,8 7,7 1,0 0,7 0,6 4,1 1,8

MGNT Магнит Покупка 13 613 30,6 38,6 26% 40,8 35,1 23,6 2,17 0,48 22,9 17,7 12,5 1,9 1,3 1,0 6,5 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 558 7,4 8,1 9% 7,4 5,1 4,6 0,11 0,39 6,6 5,0 4,2 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 678 13,5 17 27% 47,7 26,9 19,0 0,35 0,46 15,3 12,1 9,5 0,9 0,7 0,6 5,8 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 805 10 11,6 16% 24,7 21,0 17,1 1,19 0,76 10,5 8,2 5,9 0,6 0,4 0,3 4,1 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 719 24,6 33,3 35% 15,3 12,5 10,0 0,55 0,41 11,3 8,6 6,3 3,7 2,8 2,2 3,4 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 321 3,1 2,5 18% Отр. Отр. 36,5 0,77 Отр. 10,5 6,5 4,9 0,9 0,7 0,6 4,9 2,9

VFRM Верофарм Покупка 422 42,2 49,9 18% 10,6 7,7 6,0 0,20 0,21 8,3 6,2 4,9 2,5 2,1 1,7 1,7 0,3

PRTK Протек Покупка 703 1,3 3 124% 12,9 7,4 5,9 0,10 0,22 5,2 2,9 1,7 0,2 0,1 0,1 0,9 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 737 10,2 16,6 63% 31,3 20,9 14,8 0,42 0,36 13,1 10,2 7,7 1,1 0,9 0,6 4,1 1,6

ROST Росинтер Покупка 200 12,3 26,4 115% 23,6 17,3 8,5 0,48 0,08 7,0 7,9 4,8 0,7 0,6 0,5 3,4 1,2

37 018 24,6 17,3 14,6 0,60 0,39 11,3 8,6 6,4 1,3 1,0 0,8 3,6 1,6

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

CHE Черкизово Покупка 1 211 18,8 28,4 51% 8,4 7,5 6,6 0,60 0,51 8,2 8,4 7,1 1,5 1,2 1,1 1,5 2,7

GRAZ Разгуляй UR 273 1,7   11,9 3,0 2,7 0,01 0,25 6,8 4,5 4,1 1,1 0,9 0,8 0,5 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 59 254 590 133% 4,4 2,7 1,6 0,04 0,02 5,6 3,9 2,0 0,6 0,5 0,3 0,9 2,3

BEF Black 
Earth 
Farming*

Продажа 498 25,6 13,7 46% Отр. Отр. 17,0 1,70 Отр. 110,8 36,3 10,3 5,6 4,8 2,9 1,8 0,6

2 041 8,2 4,4 7,0 0,59 0,26 32,9 13,3 5,9 2,2 1,9 1,3 1,2 2,3
* Текущая и теоретическая цены указаны в SEK

ПРОИЗВОДСТВО УДОБРЕНИЙ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

URKA Уралкалий Держать 29 899 9,7 8,3 14% 47,6 20,8 14,9 0,16 0,38 33,6 15,2 11,2 17,9 9,3 7,0 9,3 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 491 52,2 60,9 17% 12,0 10,0 10,6 0,49 Отр. 10,6 8,5 9,2 2,3 2,1 2,0 1,3 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 609 0,73 0,61 16% 9,3 8,5 8,7 0,92 Отр. 4,3 3,9 3,7 2,1 1,8 1,7 1,6 0,4

APAT Апатит Покупка 2 640 364 424 16% 15,6 13,6 12,2 0,96 1,01 8,1 6,7 5,6 2,6 2,2 1,9 2,1 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 192 28,3 18,2 36% 8,7 5,8 5,1 0,11 0,39 5,8 4,2 3,6 0,8 0,7 0,6 1,1 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать  0,56 0,36 36%             

APATP Апатит 
прив.

Покупка  178 306 72%             

35 831 18,6 11,7 10,3 0,53 0,59 12,5 7,7 6,7 5,1 3,2 2,6 3,1 1,2

ТРАНСПОРТНАЯ ИНФРАСТРУКТУРА

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSTT Мостотрест Покупка 2 240 7,9 10,9 38% 65,2 22,4 15,2 0,12 0,32 6,1 5,0 4,3 0,7 0,5 0,4 3,7 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 77 115 183 59% 17,6 8,6 6,1 0,08 0,15 6,6 4,9 3,9 0,7 0,5 0,4 1,0 1,4

BTST Бамтоннельстрой UR 94 875   2,3 1,6 1,6 0,03 Отр. 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 0,4 Отр.

MSOT Мостоотряд 19 Покупка 153 2 025 2 841 40% 29,9 12,0 19,5 0,08 Отр. 7,2 2,5 3,3 0,5 0,2 0,2 1,7 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR  245               

2 564 28,8 11,2 10,6 0,08 0,24 5,3 3,3 2,9 0,6 0,4 0,3 1,7 1,4

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

AVAZ АвтоВАЗ Продажа 1 615 1,1 0,77 32% 182,6 19,8 9,6 0,02 0,09 12,2 6,3 4,3 0,6 0,6 0,6 1,5 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 912 49,2 50,9 3% Отр. 141,0 7,4 Отр. 0,00 17,5 6,7 4,3 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 623 18,2 27,2 50% Отр. 9,2 4,6 Отр. 0,05 11,6 6,4 4,2 0,8 0,6 0,5 2,9 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 529 2,2 2,4 9% Отр. 14,3 7,2 Отр. 0,07 15,6 6,9 4,2 0,8 0,6 0,5 1,4 1,6

4 679 182,6 46,1 7,2 0,02 0,07 14,2 6,6 4,3 0,8 0,6 0,5 1,9 3,2

ТРАНСПОРТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GLTR Globaltrans Покупка 2 851 18 22,7 26% 16,1 13,0 11,4 0,54 0,83 8,6 7,4 6,5 3,7 3,2 2,8 3,1 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 198 8,6 12,8 50% 8,7 8,4 7,0 2,24 0,37 5,6 8,8 6,7 3,6 4,6 3,7 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 751 2,5 3,4 38% 12,3 10,0 7,6 0,45 0,24 6,6 5,4 5,5 1,0 0,8 0,6 1,9 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 303 0,52 0,66 26% 16,4 Отр. 13,9 0,88 Отр. 6,9 7,0 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 660 12 9,5 21% 30,5 16,9 11,3 0,21 0,23 13,7 9,8 7,2 3,7 3,0 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 262 0,48 0,72 51% 3,1 13,4 7,7 Отр. 0,11 9,3 5,9 4,3 1,6 1,3 1,1 0,9 0,2

11 025 14,5 12,3 9,8 0,86 0,36 8,5 7,4 6,0 2,4 2,3 1,9 1,7 2,4

МАШИНОСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SILM Силовые 
машины

Покупка 2 497 0,29 0,42 45% 10,1 9,5 8,3 1,55 0,53 5,5 5,1 3,6 1,2 1,1 0,7 2,8 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 806 6,9 10,7 55% 16,7 6,4 5,9 0,04 0,76 9,0 4,2 3,6 1,3 0,8 0,7 2,3 Отр.

3 303 13,4 8,0 7,1 0,80 0,65 7,3 4,7 3,6 1,3 1,0 0,7 2,6 

АТОМНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PGHO ППГХО Покупка 304 152 328 115% 14,4 5,8 4,5 0,04 0,15 7,0 4,0 3,0 1,2 0,9 0,7 1,2 0,7

MASZ Элемаш Покупка 230 165 379 130% 3,0 2,4 2,1 0,10 0,12 1,3 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 155 5,7 11,9 107% 4,1 3,1 3,0 0,09 1,18 1,5 1,4 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать  65 80 23%             

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать  2 3 52%             

689 7,2 3,8 3,2 0,08 0,48 3,3 2,0 1,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,7

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ, МЕДИА И ИТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MGTS МГТС Держать 1 502 15,7 15 5% 4,7 4,7 5,2 43,97 Отр. 2,8 2,7 3,1 1,3 1,3 1,5 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка  15,5 15 3%             

RTKM Ростелеком* Покупка 21 475 210 220 5% 15,5 13,9 11,9 1,18 0,72 6,4 5,7 5,2 2,6 2,3 2,2 2,2 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа  90,2 67 26%             

22 977 10,1 9,3 8,6 22,58 0,72 4,6 4,2 4,2 2,0 1,8 1,9 1,5 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Нефть и газ 

+  
Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы 
для месторождений Ямала, Охотского и Черного 
морей

КОРОТКО   
   Экономика. Вчера несколько высокопоставленных правительственных чиновников прокомментировали 

макроэкономические индикаторы России. Как сообщило агентство Bloomberg со ссылкой на заявление заместителя 
министра экономического развития Андрея Клепача, рост ВВП во втором квартале года составил 3,7%, замедлившись 
с 4,1% кварталом ранее. Между тем, по словам министра экономического развития Эльвиры Набиуллиной, рост ВВП 
составил 3,9% в первой половине года и прогнозируется на уровне 4,5% во втором полугодии 2011 г. Прогноз 
правительства сейчас составляет 4,2% по итогам года. Как предполагает министр финансов Алексей Кудрин, в 
первой половине года бюджетный профицит достигнет 2,7% ВВП. Тем не менее, по итогам года все еще 
прогнозируется дефицит бюджета около 1%, так как расходы, как правило, увеличиваются во второй половине года, 
что особенно актуально в год выборов.

 o  Телекомы. Компания МТС готова купить 51% акций своего белорусского СП за $400500 млн, таким образом, доведя 
свою долю в СП до 100%. С другой стороны, как сообщило вчера агентство “Интерфакс”, правительство Белоруссии 
оценивает пакет в $960970 млн. Приобретение контроля стратегически важно для МТС, однако является 
дорогостоящим. Если предположить, что у СП нет долговой нагрузки, его цена предполагает коэффициент 2010 
EV/OIBDA 8,0 против нынешних 4,7 у МТС. Ранее президент Белоруссии Александр Лукашенко говорил, что в случае 
отказа МТС от покупки, доля будет продана на аукционе. Мы считаем, что недавняя девальвация белорусской валюты 
усложняет перспективы роста прибыли СП, способствует дальнейшему повышению мультипликаторов и снижает 
шансы на продажу доли по высокой цене. С другой стороны, завершение этой бесконечной истории вновь может 
затянуться. Мы не ожидаем, что на данном этапе данная информация окажет существенное влияние на акции МТС. 

 o  Телекомы. Как сообщила сегодня газета “Ведомости”, Верховный суд Восточных Карибов подтвердил на днях право 
Altimo на 51% акций Cukurova Telecom Holdings Limited (CTH), которой принадлежит 53%ая доля в Turkcell Telecom 
Holdings (компания владеет 51% акций Turkcell). По сути, Altimo довела свою экономическую долю в Turkcell до 27% 
(еще 37% принадлежит TeliaSonera) и получила теоретическую возможность распоряжаться более чем 51% 
голосующих акций Turkcell. На данный момент мы считаем, что влияние этой информации на инвестиции Altimo в 
VimpelCom Ltd и Мегафон ограничено.

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС    1972,5  1,86  5,41  3,34  11,46  6,1  1,1 

ММВБ    1729  1,62  5,42  3,62  2,43  6,7  1,1 

UK Brent    117,63  0,02  3,3  5,3  24,74       

Никель    23900  0,21  7,9  11,15  3,43       

Золото    1589,78  0,06  2,64  5,5  11,89       

Руб./$    27,74  0,94  0,63  0,78  10,06       

Руб./€    39,89  0,29  0,85  2,22  2,35       

Руб./Корзина    33,22  0,04  0,84  1,61  5,87       

$/€    1,44  1,5  0,11  1,21  7,48       

CDS Россия    143,53  3,9  1,69  10,07  1,46       

Ставка NDF    4,55  0,88  1,1  8,13  6,37       

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Отечественный рынок акций вчера шел вверх. Индекс ММВБ 
повысился на 1,6%, а индекс РТС прибавил более 1,9%. 
Акции C.A.T. oil и НОВАТЭКа подорожали соответственно на 
7,7% и 6,7%, а бумаги Полюс Золота потеряли в цене более 
чем на 3%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
торгуются по $117,89 за баррель (+0,3%). Вчера индекс 
LMEX снизился на 0,4%, а цены на алюминий опустились на 
1,6%. С начала недели индекс MSCI Russia укрепился на 
2,1%, опередив динамику индекса MSCI EM (+0,7%), однако 
отстав от MSCI World (+2,3%). 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500    1343,8  1,35  4,4  0,48  6,85  13,5  1,3 

DJIA    12724,41  1,21  5,08  1,75  9,91  12,8  1,3 

NASDAQ    2834,43  0,72  6,19  0,51  6,84  17  1,8 

Eurostoxx 50    2763,34  2,13  1,14  5,89  1,06  9,7  0,8 

FTSE 100    5899,89  0,79  2,2  1,97  0  10,4  1,1 

Nikkei 225    10107,24  0,97  4,96  4,39  1,19  16,7  0,6 

Hang Seng    22358,05  1,69  2,28  7,38  2,94  12  2,1 

Индекс S&P 500 по итогам сессии в четверг вырос на 1,4%, 
Euro Stoxx 50 поднялся на 2,1%. На вчерашнем саммите 
руководители европейских государств согласовали условия 
выдачи Греции второго пакета помощи (109 млрд евро). 
Канцлер Германии Ангела Меркель и президент Франции 
Николя Саркози разработали совместную стратегию помощи, 
которая должна быть объявлена в августе. Оптимизм 
сегодня утром распространился на развитые рынки Азии: 
основные фондовые индикаторы Японии и Гонконга на 
момент написания данной заметки выросли на 1,0% и 1,7% 
соответственно. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: финансовые и нефтегазовые 
компании. Лидеры падения: телекомы и сектор технологий. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM    1143,29  0,57  2,42  5,2  0,7  10,9  1,2 

MSCI BRIC    344,49  0,82  2,45  7,97  3,34       

MSCI EMEA    395,56  1,87  2,09  5,79  0,95  8,6  1,2 

MSCI EM ASIA    471,63  0,25  3,07  4,48  0,73  12  1 

Индекс MSCI EM вчера отстал от MSCI World и по итогам 
торгов вырос незначительно изза спада на биржах Китая (
0,9%) и Индии (0,2%). Агентство Bloomberg сообщило 
сегодня со ссылкой на EPFR Global, что за неделю по 20 
июля чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,1 
млрд. Отметим, что за последние три недели приток 
средств на развивающиеся рынки замедлился, но находится 
в зоне положительных значений. Сегодня утром на 
развивающихся рынках Азии наблюдается продолжение 
вчерашней динамики развитых рынков: главные фондовые 
индексы КНР и Тайваня прибавили 0,5% и 1,5% 
соответственно. 

НЕФТЬ И ГАЗ 
Елена Савчик  +7 (495) 213 0343  elena.savchik@aton.ru 

Вячеслав Буньков  +7 (495) 213 0344  slava.bunkov@aton.ru 
Анна Лакейчук  +7 (495) 213 0343  anna.lakeychuk@aton.ru 

Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы для месторождений Ямала, Охотского и Черного морей

Как сообщила сегодня газета “РБК Daily”, президент Дмитрий Медведев утвердил вчера поправки в Налоговый кодекс, 
согласно которым вводится нулевая ставка налога на добычу полезных ископаемых (НДПИ) для месторождений нефти и газа 
на Ямале, а также на шельфах Черного и Охотского морей . 

Для месторождений Ямала льготы будут действовать при накопленной добыче до 250 млрд кубометров газа и 20 млн тонн 
сжиженного природного газа, для шельфовых месторождений В Черном и Охотском морях  до достижения уровня добычи 
соответственно в 20 и 30 млн тонн нефти. При этом срок разработки запасов участка недр не должен превышать десять лет 
при пользовании недрами для целей разведки и добычи и 15 лет при пользовании недрами для геологического изучения и 
добычи полезных ископаемых.

Данное событие ожидалось на рынке. Разговоры о введении нулевой ставки НДПИ для шельфовых месторождений на Черном 
и Охотском морях начались в апреле 2009 г., когда премьерминистр Владимир Путин пообещал предоставить налоговые 
льготы в октябре 2011 г. после одобрения плана развития полуострова Ямал. Нулевая ставка НДПИ крайне необходима для 
проекта “ЯмалСПГ”, который убыточен без налоговых льгот. По нашей оценке, в результате введения нулевой ставки НДПИ 
стоимость НОВАТЭКа и Газпромнефти увеличится примерно на $450 млн через их доли в Северэнергии. Газпромнефть 
оценила свою прибыль от введения налоговых льгот в 130 млрд руб. в течение следующих десяти лет. 

Тикер (Bloomberg) Рекомендация Текущая цена, $ Теор. цена, $ Потенциал роста P/E, 2011П EV/Выручка, 2011П EV/EBITDA, 2011П

GAZP Покупка 7,2 10,1 41% 5,0 1,6 4,3

SIBN Продажа 4,9 4,1 16% 4,2 0,7 2,8

NVTK Покупка 14,4 11,5 20% 20,4 8,0 15,1

ROSN Покупка 8,4 10,2 22% 5,3 1,0 3,6

TNBP Покупка 3,2 4,4 40% 4,4 0,9 3,4

TNBPP Покупка 2,8 4,2 49%   

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 22 июля 2011 г.  

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, РОССИЙСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SBER Сбербанк UR 81 356 3,6   13,7 7,8 7,0 0,10 0,61    3,9 3,2 2,9 1,9 

VTBR ВТБ UR 31 905 6,1   17,8 11,9 9,6 0,24 0,40    4,4 3,7 3,1 1,4 

VZRZ Банк "Возрождение" UR 806 33,2   42,4 5,8 4,7 0,01 0,18    2,2 1,6 1,4 1,1 

BSPB Банк "Санкт
Петербург"

UR 1 801 5,1   13,4 6,6 5,7 0,07 0,34    3,4 2,9 2,5 1,4 

SBERP Сбербанк прив. UR  2,9               

BSPBP Банк "Санкт
Петербург" прив.

UR  5,5               

115 868 21,8 8,0 6,8 0,11 0,38    3,5 2,9 2,5 1,5 

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, КАЗАХСТАНСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

KKB ККБ UR 2 141 5,1   20,3 9,9 7,2 0,09 0,20    1,7 1,6 1,4 0,7 

HSBK Банк "Халык" UR 3 188 8,4   10,1 6,0 4,9 0,08 0,22    2,8 2,4 2,0 1,1 

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 544 3,3   10,0 3,5 2,9 0,02 0,16    1,6 1,1 0,9 0,6 

5 873 13,5 6,5 5,0 0,06 0,19    2,0 1,7 1,4 0,8 

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЕСЕРВИСНЫЕ КОМПАНИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

INTE Integra Покупка 631 3,3 4,8 48% Отр. 44,2 9,4 Отр. 0,03 5,8 4,7 3,3 0,9 0,8 0,6 1,3 0,5

O2C CAToil* Покупка 430 6,2 10,2 65% 26,7 23,8 18,2 1,97 0,60 8,0 7,1 5,5 1,8 1,7 1,4 2,0 0,7

EDCL EDC Продажа 4 302 29,4 30,2 3% 18,5 12,3 10,2 0,25 0,47 9,4 6,6 5,2 2,3 1,6 1,3 2,8 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 31 450 359 20% 730,7 7,9 7,6 0,00 1,47 7,4 5,1 4,7 1,8 0,3 0,2 1,6 0,7

SNGF Сибнефтегеофизика Покупка 25 31,5 45,7 45% 24,8 4,4 4,2 0,01 0,74 3,5 3,7 3,8 1,0 0,9 0,9 0,8 2,1

SNGFP Сибнефтегеофизика прив. Покупка  23 35 52%             

KHGF Хантымансийскгеофизика Покупка 83 105 193 84% 52,5 47,4 38,7 4,40 1,74 8,3 9,9 8,4 1,8 1,4 1,3 6,8 4,9

BNGF Башнефтегеофизика Покупка 96 123 223 82% 17,4 5,3 4,5 0,02 0,25 7,5 3,5 2,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,6

VNGF Волгограднефтегеофизика Держать 9 11 11,6 5% 12,0 9,0 8,1 0,27 0,72 2,5 2,0 1,7 0,5 0,5 0,5 0,7 Отр.

5 607 126,1 19,3 12,6 1,15 0,75 6,6 5,3 4,4 1,4 1,0 0,9 2,1 1,6
* Текущая и теоретическая цены указаны в EUR

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЯНАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

BANE Башнефть Покупка 11 344 57 70,2 23% 8,1 6,2 9,9 0,20 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,1 0,8 0,9 1,1 0,4

UNPZ Уфимский НПЗ Продажа 922 1,6 1,2 27% 13,0 7,8 7,5 0,12 1,68 6,8 4,1 3,5 2,5 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 334 1,6 0,81 49% 27,1 14,6 13,8 0,17 2,39 17,0 9,1 8,2 3,7 2,8 2,5 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 769 5,8 3,5 39% 68,4 13,1 10,5 0,03 0,42 29,1 7,9 8,1 4,3 3,1 3,2 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать  47,5 56,3 19%             

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа  0,79 0,53 33%             

NUNZP Новойл прив. Продажа  0,79 0,37 53%             

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа  2,7 1,4 48%             

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 50 938 65,2 64,2 1% 5,7 4,5 5,8 0,17 Отр. 3,8 2,7 3,1 0,6 0,4 0,4 1,0 0,1

ROSN Роснефть Покупка 80 410 8,4 10,2 22% 7,5 5,3 7,3 0,13 Отр. 4,9 3,6 4,1 1,5 1,0 1,0 1,2 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 23 206 4,9 4,1 16% 7,4 4,2 7,9 0,06 Отр. 4,2 2,8 4,0 0,9 0,7 0,7 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 35 454 0,99 1 1% 8,3 7,9 9,5 1,69 Отр. 1,1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка  0,51 0,61 21%             

TATN Татнефть Покупка 14 306 6,7 6,9 3% 9,3 6,2 7,2 0,13 Отр. 7,1 4,7 5,5 1,2 0,8 0,9 0,8 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка  3,4 3,8 10%             

TNBP ТНКВР Покупка 47 689 3,2 4,4 40% 7,3 4,4 5,1 0,07 Отр. 5,1 3,4 3,8 1,2 0,9 0,9 2,1 0,2

TNBPP ТНКВР прив. Покупка  2,8 4,2 49%             

267 372 16,2 7,4 8,5 0,28 1,50 8,4 4,3 4,5 1,7 1,3 1,2 1,3 0,3

НЕФТЬ И ГАЗ, ГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GAZP Газпром Покупка 164 290 7,2 10,1 41% 5,5 5,0 5,6 0,54 Отр. 5,2 4,3 4,1 2,2 1,6 1,6 0,7 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 43 853 14,4 11,5 20% 32,9 20,4 17,3 0,33 0,97 24,0 15,1 12,7 11,8 8,0 6,7 9,3 0,9

208 143 19,2 12,7 11,5 0,44 0,97 14,6 9,7 8,4 7,0 4,8 4,2 5,0 0,9

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, РАСПРЕДЕЛИТЕЛЬНЫЕ СЕТИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MRKC МРСК Центра Покупка 1 407 0,033 0,064 93% 8,7 3,9 2,9 0,03 0,08 4,6 2,8 2,3 1,0 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 216 0,0043 0,013 192% Отр. 5,7 2,9 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 121 4,1 14,7 259% 2,7 6,8 3,3 Отр. 0,03 2,0 2,5 1,9 0,6 0,4 0,4 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 862 0,0076 0,013 69% 25,3 6,0 2,8 0,02 0,03 6,2 3,3 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо
Запада

Покупка 447 0,0047 0,013 174% Отр. 20,1 3,2 Отр. 0,01 7,3 3,8 2,0 0,6 0,5 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 658 0,0074 0,014 91% Отр. Отр. 3,9 2,97 Отр. 22,2 5,6 2,4 0,6 0,4 0,3 0,7 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 742 0,0085 0,02 140% 6,8 5,0 3,4 0,14 0,07 3,0 2,7 2,2 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 739 0,0041 0,0051 23% 22,4 11,9 4,7 0,14 0,03 5,6 4,5 2,8 0,7 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 680 0,055 0,081 47% 4,6 1,8 7,6 0,01 Отр. 3,1 1,5 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 728 0,65 1,1 63% 4,3 27,2 Отр. Отр. 0,01 3,1 3,4 5,4 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 355 4,6 3 34% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,19 43,7 24,6 6,7 0,6 0,6 0,5 0,9 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 847 0,13 0,25 88% 6,7 3,2 3,8 0,03 Отр. 4,2 2,7 2,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа  1,3 0,83 37%             

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка  0,089 0,14 59%             

14 802 10,2 9,2 3,9 0,48 0,05 9,2 5,1 3,1 0,8 0,6 0,6 0,6 1,5

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, ГЕНЕРАЦИЯ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

OGKA ОГК1 Продажа 1 416 0,032 0,037 18% 10,3 9,2 7,9 0,80 0,46 3,2 3,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК2 Продажа 1 559 0,048 0,05 5% 15,6 8,6 7,5 0,10 0,51 8,0 Отр. 4,8 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК3 Держать 2 274 0,048 0,058 20% 24,9 31,8 14,5 Отр. 0,12 9,4 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК4 Покупка 5 855 0,093 0,13 39% 20,9 12,6 8,4 0,19 0,17 13,7 9,2 5,6 3,1 2,7 1,9 1,6 Отр.

OGKE ОГК5 Продажа 3 071 0,087 0,083 4% 17,3 13,1 9,8 0,41 0,29 10,5 8,3 6,4 2,2 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК6 Продажа 1 251 0,039 0,041 7% 19,7 11,5 6,9 0,16 0,11 9,0 8,9 4,7 0,9 1,1 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК1 Покупка 2 177 0,00056 0,0014 144% 16,5 5,2 4,3 0,02 0,21 10,3 4,7 3,4 1,6 1,3 1,0 0,7 1,1

TGKB ТГК2 Продажа 316 0,00021 0,000085 60% Отр. Отр. 5,9 0,44 Отр. 15,6 11,2 5,1 0,8 0,7 0,6 0,5 6,8

TGKBP ТГК2 прив. Продажа  0,00022 0,000085 61%             

MSNG Мосэнерго Покупка 3 643 0,092 0,14 53% 15,3 10,7 8,7 0,25 0,38 5,0 3,9 3,5 0,7 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 744 0,00038 0,00073 92% 10,9 5,9 4,3 0,07 0,11 5,5 3,5 2,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать  0,00026 0,00042 58%             

TGKE ТГК5 Продажа 501 0,00041 0,00034 17% 72,0 17,7 15,4 0,06 1,07 10,3 2,1 5,1 0,7 0,2 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК6 Продажа 619 0,00033 0,00045 36% 15,9 8,0 8,5 0,08 Отр. 3,3 1,2 2,3 0,4 0,2 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК7 Продажа 2 267 0,076 0,059 22% 19,6 13,7 10,3 0,31 0,31 8,6 6,4 5,7 1,1 0,9 0,8 1,2 Отр.

TGKI ТГК9 Продажа 980 0,00013 0,00011 13% 38,5 33,2 19,8 2,08 0,29 6,1 6,2 4,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,1

TGKK ТГК11 Продажа 224 0,00044 0,00041 6% 22,0 3,9 2,7 0,01 0,06 4,8 2,5 2,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 775 0,011 0,0056 49% 7,1 6,0 7,8 0,34 Отр. 3,4 3,1 3,3 0,7 0,6 0,6 0,6 Отр.

TGKM ТГК13 Продажа 574 0,0036 0,0031 15% 37,0 8,1 3,9 0,02 0,03 14,1 5,8 3,3 1,1 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК14 Держать 131 0,000096 0,00015 57% 25,4 4,7 3,7 0,01 0,13 8,0 Отр. 2,5 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 13 816 0,048 0,082 73% 12,6 11,1 12,5 0,79 Отр. 7,3 6,7 6,9 3,0 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 644 0,76 1,4 85% 11,0 7,7 6,7 0,18 0,48 6,4 5,1 4,6 1,9 1,3 1,2 1,6 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 557 6,5 4,8 26% 16,8 20,5 19,3 Отр. 3,18 12,5 14,6 13,3 7,2 7,3 6,7 2,9 Отр.

48 394 21,5 12,2 9,0 0,33 0,47 8,3 5,7 4,6 1,4 1,3 1,1 0,9 1,3

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, СБЫТ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSSB Мосэнергосбыт* Покупка 588 0,58 0,97 66% 3,9 7,3 6,6 Отр. 0,57 2,2 4,0 3,6 0,1 0,1 0,0 2,2 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 53 7 15,5 122% 2,8 5,3 5,3 Отр. Отр. 1,0 1,9 1,9 0,1 0,1 0,1 1,5 Отр.

KRSB Красноярскэнергосбыт* Покупка 153 7,2 9,2 28% 6,7 9,0 8,1 Отр. 0,71 4,3 5,5 5,0 0,2 0,1 0,1 1,9 Отр.

KRSBP Красноярскэнергосбыт 
прив.*

Продажа  4,4 2,4 47%             

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 22 21 38,9 85% 5,2 4,6 4,2 0,36 0,50 2,2 2,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 161 1 360 1 743 28% 6,8 7,4 6,3 Отр. 0,36 5,6 6,0 6,1 0,2 0,1 0,1 2,4 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа  1 338 1 064 20%             

SAGO Самараэнерго* Покупка 79 0,62 0,91 46% 3,0 3,6 3,2 Отр. 0,30 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,6 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа  18,4 0,38 98%             

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 72 0,29 0,46 57% 4,1 6,7 7,7 Отр. Отр. 2,0 3,1 3,5 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать  0,22 0,26 17%             

1 128 4,6 6,3 5,9 0,36 0,49 2,7 3,5 3,3 0,2 0,1 0,1 1,5 1,4
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

МЕТАЛЛУРГИЯ, ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GGOK Гайский ГОК Покупка 346 560 671 20% 4,0 3,6 3,6 0,30 Отр. 3,4 2,8 2,5 1,5 1,2 1,1 0,8 0,9

UGOK Учалинский ГОК Покупка 510 13,4 20,6 54% 3,1 3,0 3,3 0,61 Отр. 1,8 1,4 1,2 0,8 0,6 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 401 79 118 49% 3,6 3,1 2,7 0,20 0,17 3,1 2,6 2,0 0,9 0,8 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 237 4,4 7,1 62% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,6 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 494 4,0 3,3 3,5 0,30 0,17 2,7 2,1 1,8 1,0 0,8 0,7 0,7 1,0

МЕТАЛЛУРГИЯ, ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PLZL Полюс 
Золото

Держать 11 571 30,4 35,3 16% 34,8 16,7 16,3 0,15 5,64 17,1 11,1 10,6 6,6 5,2 4,9 3,1 0,1

PMTL Полиметалл Держать 7 228 20 19,8 1% 28,3 14,2 11,4 0,14 0,47 19,1 10,0 7,7 8,5 5,4 4,1 4,2 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 496 13,3 17,8 34% 126,2 10,0 8,8 0,01 0,64 16,6 6,6 6,1 4,8 3,1 2,6 1,3 0,7

HGM Highland Gold Покупка 978 3 3,5 16% 8,0 7,5 7,9 1,08 Отр. 4,9 4,6 4,6 3,5 2,6 2,5 1,3 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 082 1,3 1,3 1% 10,7 8,8 9,3 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

23 355 41,6 11,4 10,7 0,36 2,25 12,6 7,2 6,5 5,2 3,6 3,1 2,2 0,5

МЕТАЛЛУРГИЯ, СТАЛЬ И ТРУБЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

EVR Evraz Group Держать 14 082 32,2 42,3 32% Отр. 14,1 8,9 Отр. 0,16 8,9 5,9 4,5 1,7 1,3 1,1 1,2 1,6

MMK ММК Покупка 9 773 11,4 16,2 42% 40,8 12,0 7,3 0,05 0,11 9,2 6,6 4,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,6

NLMK НЛМК Покупка 22 690 37,9 49,4 30% 17,0 11,6 8,2 0,25 0,20 10,1 7,5 5,4 2,9 2,2 1,8 2,0 0,6

SVST Северсталь Покупка 18 310 18,2 22,1 22% Отр. 11,4 9,0 Отр. 0,34 8,1 6,6 5,3 1,5 1,2 1,1 1,9 1,3

TMKS ТМК Держать 4 311 18,4 23,6 28% 29,3 12,6 7,8 0,10 0,13 8,9 6,5 5,2 1,5 1,2 1,0 2,4 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 3 254 1 895 2 471 30% 5,5 5,0 4,3 0,56 0,25 4,2 2,7 2,7 1,1 0,6 0,6 1,2 0,1

72 420 23,2 11,1 7,6 0,24 0,20 8,2 6,0 4,6 1,7 1,3 1,1 1,6 1,3

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, РИТЕЙЛ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

FIVE Х5 Retail Group Покупка 11 262 41,5 53,6 29% 31,2 19,1 14,6 0,30 0,48 13,8 9,8 7,7 1,0 0,7 0,6 4,1 1,8

MGNT Магнит Покупка 13 613 30,6 38,6 26% 40,8 35,1 23,6 2,17 0,48 22,9 17,7 12,5 1,9 1,3 1,0 6,5 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 558 7,4 8,1 9% 7,4 5,1 4,6 0,11 0,39 6,6 5,0 4,2 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 678 13,5 17 27% 47,7 26,9 19,0 0,35 0,46 15,3 12,1 9,5 0,9 0,7 0,6 5,8 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 805 10 11,6 16% 24,7 21,0 17,1 1,19 0,76 10,5 8,2 5,9 0,6 0,4 0,3 4,1 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 719 24,6 33,3 35% 15,3 12,5 10,0 0,55 0,41 11,3 8,6 6,3 3,7 2,8 2,2 3,4 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 321 3,1 2,5 18% Отр. Отр. 36,5 0,77 Отр. 10,5 6,5 4,9 0,9 0,7 0,6 4,9 2,9

VFRM Верофарм Покупка 422 42,2 49,9 18% 10,6 7,7 6,0 0,20 0,21 8,3 6,2 4,9 2,5 2,1 1,7 1,7 0,3

PRTK Протек Покупка 703 1,3 3 124% 12,9 7,4 5,9 0,10 0,22 5,2 2,9 1,7 0,2 0,1 0,1 0,9 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 737 10,2 16,6 63% 31,3 20,9 14,8 0,42 0,36 13,1 10,2 7,7 1,1 0,9 0,6 4,1 1,6

ROST Росинтер Покупка 200 12,3 26,4 115% 23,6 17,3 8,5 0,48 0,08 7,0 7,9 4,8 0,7 0,6 0,5 3,4 1,2

37 018 24,6 17,3 14,6 0,60 0,39 11,3 8,6 6,4 1,3 1,0 0,8 3,6 1,6

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

CHE Черкизово Покупка 1 211 18,8 28,4 51% 8,4 7,5 6,6 0,60 0,51 8,2 8,4 7,1 1,5 1,2 1,1 1,5 2,7

GRAZ Разгуляй UR 273 1,7   11,9 3,0 2,7 0,01 0,25 6,8 4,5 4,1 1,1 0,9 0,8 0,5 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 59 254 590 133% 4,4 2,7 1,6 0,04 0,02 5,6 3,9 2,0 0,6 0,5 0,3 0,9 2,3

BEF Black 
Earth 
Farming*

Продажа 498 25,6 13,7 46% Отр. Отр. 17,0 1,70 Отр. 110,8 36,3 10,3 5,6 4,8 2,9 1,8 0,6

2 041 8,2 4,4 7,0 0,59 0,26 32,9 13,3 5,9 2,2 1,9 1,3 1,2 2,3
* Текущая и теоретическая цены указаны в SEK

ПРОИЗВОДСТВО УДОБРЕНИЙ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

URKA Уралкалий Держать 29 899 9,7 8,3 14% 47,6 20,8 14,9 0,16 0,38 33,6 15,2 11,2 17,9 9,3 7,0 9,3 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 491 52,2 60,9 17% 12,0 10,0 10,6 0,49 Отр. 10,6 8,5 9,2 2,3 2,1 2,0 1,3 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 609 0,73 0,61 16% 9,3 8,5 8,7 0,92 Отр. 4,3 3,9 3,7 2,1 1,8 1,7 1,6 0,4

APAT Апатит Покупка 2 640 364 424 16% 15,6 13,6 12,2 0,96 1,01 8,1 6,7 5,6 2,6 2,2 1,9 2,1 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 192 28,3 18,2 36% 8,7 5,8 5,1 0,11 0,39 5,8 4,2 3,6 0,8 0,7 0,6 1,1 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать  0,56 0,36 36%             

APATP Апатит 
прив.

Покупка  178 306 72%             

35 831 18,6 11,7 10,3 0,53 0,59 12,5 7,7 6,7 5,1 3,2 2,6 3,1 1,2

ТРАНСПОРТНАЯ ИНФРАСТРУКТУРА

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSTT Мостотрест Покупка 2 240 7,9 10,9 38% 65,2 22,4 15,2 0,12 0,32 6,1 5,0 4,3 0,7 0,5 0,4 3,7 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 77 115 183 59% 17,6 8,6 6,1 0,08 0,15 6,6 4,9 3,9 0,7 0,5 0,4 1,0 1,4

BTST Бамтоннельстрой UR 94 875   2,3 1,6 1,6 0,03 Отр. 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 0,4 Отр.

MSOT Мостоотряд 19 Покупка 153 2 025 2 841 40% 29,9 12,0 19,5 0,08 Отр. 7,2 2,5 3,3 0,5 0,2 0,2 1,7 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR  245               

2 564 28,8 11,2 10,6 0,08 0,24 5,3 3,3 2,9 0,6 0,4 0,3 1,7 1,4

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

AVAZ АвтоВАЗ Продажа 1 615 1,1 0,77 32% 182,6 19,8 9,6 0,02 0,09 12,2 6,3 4,3 0,6 0,6 0,6 1,5 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 912 49,2 50,9 3% Отр. 141,0 7,4 Отр. 0,00 17,5 6,7 4,3 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 623 18,2 27,2 50% Отр. 9,2 4,6 Отр. 0,05 11,6 6,4 4,2 0,8 0,6 0,5 2,9 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 529 2,2 2,4 9% Отр. 14,3 7,2 Отр. 0,07 15,6 6,9 4,2 0,8 0,6 0,5 1,4 1,6

4 679 182,6 46,1 7,2 0,02 0,07 14,2 6,6 4,3 0,8 0,6 0,5 1,9 3,2

ТРАНСПОРТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GLTR Globaltrans Покупка 2 851 18 22,7 26% 16,1 13,0 11,4 0,54 0,83 8,6 7,4 6,5 3,7 3,2 2,8 3,1 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 198 8,6 12,8 50% 8,7 8,4 7,0 2,24 0,37 5,6 8,8 6,7 3,6 4,6 3,7 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 751 2,5 3,4 38% 12,3 10,0 7,6 0,45 0,24 6,6 5,4 5,5 1,0 0,8 0,6 1,9 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 303 0,52 0,66 26% 16,4 Отр. 13,9 0,88 Отр. 6,9 7,0 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 660 12 9,5 21% 30,5 16,9 11,3 0,21 0,23 13,7 9,8 7,2 3,7 3,0 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 262 0,48 0,72 51% 3,1 13,4 7,7 Отр. 0,11 9,3 5,9 4,3 1,6 1,3 1,1 0,9 0,2

11 025 14,5 12,3 9,8 0,86 0,36 8,5 7,4 6,0 2,4 2,3 1,9 1,7 2,4

МАШИНОСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SILM Силовые 
машины

Покупка 2 497 0,29 0,42 45% 10,1 9,5 8,3 1,55 0,53 5,5 5,1 3,6 1,2 1,1 0,7 2,8 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 806 6,9 10,7 55% 16,7 6,4 5,9 0,04 0,76 9,0 4,2 3,6 1,3 0,8 0,7 2,3 Отр.

3 303 13,4 8,0 7,1 0,80 0,65 7,3 4,7 3,6 1,3 1,0 0,7 2,6 

АТОМНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PGHO ППГХО Покупка 304 152 328 115% 14,4 5,8 4,5 0,04 0,15 7,0 4,0 3,0 1,2 0,9 0,7 1,2 0,7

MASZ Элемаш Покупка 230 165 379 130% 3,0 2,4 2,1 0,10 0,12 1,3 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 155 5,7 11,9 107% 4,1 3,1 3,0 0,09 1,18 1,5 1,4 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать  65 80 23%             

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать  2 3 52%             

689 7,2 3,8 3,2 0,08 0,48 3,3 2,0 1,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,7

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ, МЕДИА И ИТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MGTS МГТС Держать 1 502 15,7 15 5% 4,7 4,7 5,2 43,97 Отр. 2,8 2,7 3,1 1,3 1,3 1,5 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка  15,5 15 3%             

RTKM Ростелеком* Покупка 21 475 210 220 5% 15,5 13,9 11,9 1,18 0,72 6,4 5,7 5,2 2,6 2,3 2,2 2,2 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа  90,2 67 26%             

22 977 10,1 9,3 8,6 22,58 0,72 4,6 4,2 4,2 2,0 1,8 1,9 1,5 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Нефть и газ 

+  
Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы 
для месторождений Ямала, Охотского и Черного 
морей

КОРОТКО   
   Экономика. Вчера несколько высокопоставленных правительственных чиновников прокомментировали 

макроэкономические индикаторы России. Как сообщило агентство Bloomberg со ссылкой на заявление заместителя 
министра экономического развития Андрея Клепача, рост ВВП во втором квартале года составил 3,7%, замедлившись 
с 4,1% кварталом ранее. Между тем, по словам министра экономического развития Эльвиры Набиуллиной, рост ВВП 
составил 3,9% в первой половине года и прогнозируется на уровне 4,5% во втором полугодии 2011 г. Прогноз 
правительства сейчас составляет 4,2% по итогам года. Как предполагает министр финансов Алексей Кудрин, в 
первой половине года бюджетный профицит достигнет 2,7% ВВП. Тем не менее, по итогам года все еще 
прогнозируется дефицит бюджета около 1%, так как расходы, как правило, увеличиваются во второй половине года, 
что особенно актуально в год выборов.

 o  Телекомы. Компания МТС готова купить 51% акций своего белорусского СП за $400500 млн, таким образом, доведя 
свою долю в СП до 100%. С другой стороны, как сообщило вчера агентство “Интерфакс”, правительство Белоруссии 
оценивает пакет в $960970 млн. Приобретение контроля стратегически важно для МТС, однако является 
дорогостоящим. Если предположить, что у СП нет долговой нагрузки, его цена предполагает коэффициент 2010 
EV/OIBDA 8,0 против нынешних 4,7 у МТС. Ранее президент Белоруссии Александр Лукашенко говорил, что в случае 
отказа МТС от покупки, доля будет продана на аукционе. Мы считаем, что недавняя девальвация белорусской валюты 
усложняет перспективы роста прибыли СП, способствует дальнейшему повышению мультипликаторов и снижает 
шансы на продажу доли по высокой цене. С другой стороны, завершение этой бесконечной истории вновь может 
затянуться. Мы не ожидаем, что на данном этапе данная информация окажет существенное влияние на акции МТС. 

 o  Телекомы. Как сообщила сегодня газета “Ведомости”, Верховный суд Восточных Карибов подтвердил на днях право 
Altimo на 51% акций Cukurova Telecom Holdings Limited (CTH), которой принадлежит 53%ая доля в Turkcell Telecom 
Holdings (компания владеет 51% акций Turkcell). По сути, Altimo довела свою экономическую долю в Turkcell до 27% 
(еще 37% принадлежит TeliaSonera) и получила теоретическую возможность распоряжаться более чем 51% 
голосующих акций Turkcell. На данный момент мы считаем, что влияние этой информации на инвестиции Altimo в 
VimpelCom Ltd и Мегафон ограничено.

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС    1972,5  1,86  5,41  3,34  11,46  6,1  1,1 

ММВБ    1729  1,62  5,42  3,62  2,43  6,7  1,1 

UK Brent    117,63  0,02  3,3  5,3  24,74       

Никель    23900  0,21  7,9  11,15  3,43       

Золото    1589,78  0,06  2,64  5,5  11,89       

Руб./$    27,74  0,94  0,63  0,78  10,06       

Руб./€    39,89  0,29  0,85  2,22  2,35       

Руб./Корзина    33,22  0,04  0,84  1,61  5,87       

$/€    1,44  1,5  0,11  1,21  7,48       

CDS Россия    143,53  3,9  1,69  10,07  1,46       

Ставка NDF    4,55  0,88  1,1  8,13  6,37       

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Отечественный рынок акций вчера шел вверх. Индекс ММВБ 
повысился на 1,6%, а индекс РТС прибавил более 1,9%. 
Акции C.A.T. oil и НОВАТЭКа подорожали соответственно на 
7,7% и 6,7%, а бумаги Полюс Золота потеряли в цене более 
чем на 3%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
торгуются по $117,89 за баррель (+0,3%). Вчера индекс 
LMEX снизился на 0,4%, а цены на алюминий опустились на 
1,6%. С начала недели индекс MSCI Russia укрепился на 
2,1%, опередив динамику индекса MSCI EM (+0,7%), однако 
отстав от MSCI World (+2,3%). 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500    1343,8  1,35  4,4  0,48  6,85  13,5  1,3 

DJIA    12724,41  1,21  5,08  1,75  9,91  12,8  1,3 

NASDAQ    2834,43  0,72  6,19  0,51  6,84  17  1,8 

Eurostoxx 50    2763,34  2,13  1,14  5,89  1,06  9,7  0,8 

FTSE 100    5899,89  0,79  2,2  1,97  0  10,4  1,1 

Nikkei 225    10107,24  0,97  4,96  4,39  1,19  16,7  0,6 

Hang Seng    22358,05  1,69  2,28  7,38  2,94  12  2,1 

Индекс S&P 500 по итогам сессии в четверг вырос на 1,4%, 
Euro Stoxx 50 поднялся на 2,1%. На вчерашнем саммите 
руководители европейских государств согласовали условия 
выдачи Греции второго пакета помощи (109 млрд евро). 
Канцлер Германии Ангела Меркель и президент Франции 
Николя Саркози разработали совместную стратегию помощи, 
которая должна быть объявлена в августе. Оптимизм 
сегодня утром распространился на развитые рынки Азии: 
основные фондовые индикаторы Японии и Гонконга на 
момент написания данной заметки выросли на 1,0% и 1,7% 
соответственно. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: финансовые и нефтегазовые 
компании. Лидеры падения: телекомы и сектор технологий. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM    1143,29  0,57  2,42  5,2  0,7  10,9  1,2 

MSCI BRIC    344,49  0,82  2,45  7,97  3,34       

MSCI EMEA    395,56  1,87  2,09  5,79  0,95  8,6  1,2 

MSCI EM ASIA    471,63  0,25  3,07  4,48  0,73  12  1 

Индекс MSCI EM вчера отстал от MSCI World и по итогам 
торгов вырос незначительно изза спада на биржах Китая (
0,9%) и Индии (0,2%). Агентство Bloomberg сообщило 
сегодня со ссылкой на EPFR Global, что за неделю по 20 
июля чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,1 
млрд. Отметим, что за последние три недели приток 
средств на развивающиеся рынки замедлился, но находится 
в зоне положительных значений. Сегодня утром на 
развивающихся рынках Азии наблюдается продолжение 
вчерашней динамики развитых рынков: главные фондовые 
индексы КНР и Тайваня прибавили 0,5% и 1,5% 
соответственно. 

НЕФТЬ И ГАЗ 
Елена Савчик  +7 (495) 213 0343  elena.savchik@aton.ru 

Вячеслав Буньков  +7 (495) 213 0344  slava.bunkov@aton.ru 
Анна Лакейчук  +7 (495) 213 0343  anna.lakeychuk@aton.ru 

Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы для месторождений Ямала, Охотского и Черного морей

Как сообщила сегодня газета “РБК Daily”, президент Дмитрий Медведев утвердил вчера поправки в Налоговый кодекс, 
согласно которым вводится нулевая ставка налога на добычу полезных ископаемых (НДПИ) для месторождений нефти и газа 
на Ямале, а также на шельфах Черного и Охотского морей . 

Для месторождений Ямала льготы будут действовать при накопленной добыче до 250 млрд кубометров газа и 20 млн тонн 
сжиженного природного газа, для шельфовых месторождений В Черном и Охотском морях  до достижения уровня добычи 
соответственно в 20 и 30 млн тонн нефти. При этом срок разработки запасов участка недр не должен превышать десять лет 
при пользовании недрами для целей разведки и добычи и 15 лет при пользовании недрами для геологического изучения и 
добычи полезных ископаемых.

Данное событие ожидалось на рынке. Разговоры о введении нулевой ставки НДПИ для шельфовых месторождений на Черном 
и Охотском морях начались в апреле 2009 г., когда премьерминистр Владимир Путин пообещал предоставить налоговые 
льготы в октябре 2011 г. после одобрения плана развития полуострова Ямал. Нулевая ставка НДПИ крайне необходима для 
проекта “ЯмалСПГ”, который убыточен без налоговых льгот. По нашей оценке, в результате введения нулевой ставки НДПИ 
стоимость НОВАТЭКа и Газпромнефти увеличится примерно на $450 млн через их доли в Северэнергии. Газпромнефть 
оценила свою прибыль от введения налоговых льгот в 130 млрд руб. в течение следующих десяти лет. 

Тикер (Bloomberg) Рекомендация Текущая цена, $ Теор. цена, $ Потенциал роста P/E, 2011П EV/Выручка, 2011П EV/EBITDA, 2011П

GAZP Покупка 7,2 10,1 41% 5,0 1,6 4,3

SIBN Продажа 4,9 4,1 16% 4,2 0,7 2,8

NVTK Покупка 14,4 11,5 20% 20,4 8,0 15,1

ROSN Покупка 8,4 10,2 22% 5,3 1,0 3,6

TNBP Покупка 3,2 4,4 40% 4,4 0,9 3,4

TNBPP Покупка 2,8 4,2 49%   

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 22 июля 2011 г.  

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, РОССИЙСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SBER Сбербанк UR 81 356 3,6   13,7 7,8 7,0 0,10 0,61    3,9 3,2 2,9 1,9 

VTBR ВТБ UR 31 905 6,1   17,8 11,9 9,6 0,24 0,40    4,4 3,7 3,1 1,4 

VZRZ Банк "Возрождение" UR 806 33,2   42,4 5,8 4,7 0,01 0,18    2,2 1,6 1,4 1,1 

BSPB Банк "Санкт
Петербург"

UR 1 801 5,1   13,4 6,6 5,7 0,07 0,34    3,4 2,9 2,5 1,4 

SBERP Сбербанк прив. UR  2,9               

BSPBP Банк "Санкт
Петербург" прив.

UR  5,5               

115 868 21,8 8,0 6,8 0,11 0,38    3,5 2,9 2,5 1,5 

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, КАЗАХСТАНСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

KKB ККБ UR 2 141 5,1   20,3 9,9 7,2 0,09 0,20    1,7 1,6 1,4 0,7 

HSBK Банк "Халык" UR 3 188 8,4   10,1 6,0 4,9 0,08 0,22    2,8 2,4 2,0 1,1 

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 544 3,3   10,0 3,5 2,9 0,02 0,16    1,6 1,1 0,9 0,6 

5 873 13,5 6,5 5,0 0,06 0,19    2,0 1,7 1,4 0,8 

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЕСЕРВИСНЫЕ КОМПАНИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

INTE Integra Покупка 631 3,3 4,8 48% Отр. 44,2 9,4 Отр. 0,03 5,8 4,7 3,3 0,9 0,8 0,6 1,3 0,5

O2C CAToil* Покупка 430 6,2 10,2 65% 26,7 23,8 18,2 1,97 0,60 8,0 7,1 5,5 1,8 1,7 1,4 2,0 0,7

EDCL EDC Продажа 4 302 29,4 30,2 3% 18,5 12,3 10,2 0,25 0,47 9,4 6,6 5,2 2,3 1,6 1,3 2,8 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 31 450 359 20% 730,7 7,9 7,6 0,00 1,47 7,4 5,1 4,7 1,8 0,3 0,2 1,6 0,7

SNGF Сибнефтегеофизика Покупка 25 31,5 45,7 45% 24,8 4,4 4,2 0,01 0,74 3,5 3,7 3,8 1,0 0,9 0,9 0,8 2,1

SNGFP Сибнефтегеофизика прив. Покупка  23 35 52%             

KHGF Хантымансийскгеофизика Покупка 83 105 193 84% 52,5 47,4 38,7 4,40 1,74 8,3 9,9 8,4 1,8 1,4 1,3 6,8 4,9

BNGF Башнефтегеофизика Покупка 96 123 223 82% 17,4 5,3 4,5 0,02 0,25 7,5 3,5 2,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,6

VNGF Волгограднефтегеофизика Держать 9 11 11,6 5% 12,0 9,0 8,1 0,27 0,72 2,5 2,0 1,7 0,5 0,5 0,5 0,7 Отр.

5 607 126,1 19,3 12,6 1,15 0,75 6,6 5,3 4,4 1,4 1,0 0,9 2,1 1,6
* Текущая и теоретическая цены указаны в EUR

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЯНАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

BANE Башнефть Покупка 11 344 57 70,2 23% 8,1 6,2 9,9 0,20 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,1 0,8 0,9 1,1 0,4

UNPZ Уфимский НПЗ Продажа 922 1,6 1,2 27% 13,0 7,8 7,5 0,12 1,68 6,8 4,1 3,5 2,5 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 334 1,6 0,81 49% 27,1 14,6 13,8 0,17 2,39 17,0 9,1 8,2 3,7 2,8 2,5 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 769 5,8 3,5 39% 68,4 13,1 10,5 0,03 0,42 29,1 7,9 8,1 4,3 3,1 3,2 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать  47,5 56,3 19%             

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа  0,79 0,53 33%             

NUNZP Новойл прив. Продажа  0,79 0,37 53%             

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа  2,7 1,4 48%             

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 50 938 65,2 64,2 1% 5,7 4,5 5,8 0,17 Отр. 3,8 2,7 3,1 0,6 0,4 0,4 1,0 0,1

ROSN Роснефть Покупка 80 410 8,4 10,2 22% 7,5 5,3 7,3 0,13 Отр. 4,9 3,6 4,1 1,5 1,0 1,0 1,2 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 23 206 4,9 4,1 16% 7,4 4,2 7,9 0,06 Отр. 4,2 2,8 4,0 0,9 0,7 0,7 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 35 454 0,99 1 1% 8,3 7,9 9,5 1,69 Отр. 1,1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка  0,51 0,61 21%             

TATN Татнефть Покупка 14 306 6,7 6,9 3% 9,3 6,2 7,2 0,13 Отр. 7,1 4,7 5,5 1,2 0,8 0,9 0,8 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка  3,4 3,8 10%             

TNBP ТНКВР Покупка 47 689 3,2 4,4 40% 7,3 4,4 5,1 0,07 Отр. 5,1 3,4 3,8 1,2 0,9 0,9 2,1 0,2

TNBPP ТНКВР прив. Покупка  2,8 4,2 49%             

267 372 16,2 7,4 8,5 0,28 1,50 8,4 4,3 4,5 1,7 1,3 1,2 1,3 0,3

НЕФТЬ И ГАЗ, ГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GAZP Газпром Покупка 164 290 7,2 10,1 41% 5,5 5,0 5,6 0,54 Отр. 5,2 4,3 4,1 2,2 1,6 1,6 0,7 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 43 853 14,4 11,5 20% 32,9 20,4 17,3 0,33 0,97 24,0 15,1 12,7 11,8 8,0 6,7 9,3 0,9

208 143 19,2 12,7 11,5 0,44 0,97 14,6 9,7 8,4 7,0 4,8 4,2 5,0 0,9

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, РАСПРЕДЕЛИТЕЛЬНЫЕ СЕТИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MRKC МРСК Центра Покупка 1 407 0,033 0,064 93% 8,7 3,9 2,9 0,03 0,08 4,6 2,8 2,3 1,0 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 216 0,0043 0,013 192% Отр. 5,7 2,9 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 121 4,1 14,7 259% 2,7 6,8 3,3 Отр. 0,03 2,0 2,5 1,9 0,6 0,4 0,4 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 862 0,0076 0,013 69% 25,3 6,0 2,8 0,02 0,03 6,2 3,3 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо
Запада

Покупка 447 0,0047 0,013 174% Отр. 20,1 3,2 Отр. 0,01 7,3 3,8 2,0 0,6 0,5 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 658 0,0074 0,014 91% Отр. Отр. 3,9 2,97 Отр. 22,2 5,6 2,4 0,6 0,4 0,3 0,7 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 742 0,0085 0,02 140% 6,8 5,0 3,4 0,14 0,07 3,0 2,7 2,2 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 739 0,0041 0,0051 23% 22,4 11,9 4,7 0,14 0,03 5,6 4,5 2,8 0,7 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 680 0,055 0,081 47% 4,6 1,8 7,6 0,01 Отр. 3,1 1,5 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 728 0,65 1,1 63% 4,3 27,2 Отр. Отр. 0,01 3,1 3,4 5,4 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 355 4,6 3 34% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,19 43,7 24,6 6,7 0,6 0,6 0,5 0,9 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 847 0,13 0,25 88% 6,7 3,2 3,8 0,03 Отр. 4,2 2,7 2,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа  1,3 0,83 37%             

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка  0,089 0,14 59%             

14 802 10,2 9,2 3,9 0,48 0,05 9,2 5,1 3,1 0,8 0,6 0,6 0,6 1,5

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, ГЕНЕРАЦИЯ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

OGKA ОГК1 Продажа 1 416 0,032 0,037 18% 10,3 9,2 7,9 0,80 0,46 3,2 3,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК2 Продажа 1 559 0,048 0,05 5% 15,6 8,6 7,5 0,10 0,51 8,0 Отр. 4,8 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК3 Держать 2 274 0,048 0,058 20% 24,9 31,8 14,5 Отр. 0,12 9,4 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК4 Покупка 5 855 0,093 0,13 39% 20,9 12,6 8,4 0,19 0,17 13,7 9,2 5,6 3,1 2,7 1,9 1,6 Отр.

OGKE ОГК5 Продажа 3 071 0,087 0,083 4% 17,3 13,1 9,8 0,41 0,29 10,5 8,3 6,4 2,2 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК6 Продажа 1 251 0,039 0,041 7% 19,7 11,5 6,9 0,16 0,11 9,0 8,9 4,7 0,9 1,1 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК1 Покупка 2 177 0,00056 0,0014 144% 16,5 5,2 4,3 0,02 0,21 10,3 4,7 3,4 1,6 1,3 1,0 0,7 1,1

TGKB ТГК2 Продажа 316 0,00021 0,000085 60% Отр. Отр. 5,9 0,44 Отр. 15,6 11,2 5,1 0,8 0,7 0,6 0,5 6,8

TGKBP ТГК2 прив. Продажа  0,00022 0,000085 61%             

MSNG Мосэнерго Покупка 3 643 0,092 0,14 53% 15,3 10,7 8,7 0,25 0,38 5,0 3,9 3,5 0,7 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 744 0,00038 0,00073 92% 10,9 5,9 4,3 0,07 0,11 5,5 3,5 2,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать  0,00026 0,00042 58%             

TGKE ТГК5 Продажа 501 0,00041 0,00034 17% 72,0 17,7 15,4 0,06 1,07 10,3 2,1 5,1 0,7 0,2 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК6 Продажа 619 0,00033 0,00045 36% 15,9 8,0 8,5 0,08 Отр. 3,3 1,2 2,3 0,4 0,2 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК7 Продажа 2 267 0,076 0,059 22% 19,6 13,7 10,3 0,31 0,31 8,6 6,4 5,7 1,1 0,9 0,8 1,2 Отр.

TGKI ТГК9 Продажа 980 0,00013 0,00011 13% 38,5 33,2 19,8 2,08 0,29 6,1 6,2 4,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,1

TGKK ТГК11 Продажа 224 0,00044 0,00041 6% 22,0 3,9 2,7 0,01 0,06 4,8 2,5 2,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 775 0,011 0,0056 49% 7,1 6,0 7,8 0,34 Отр. 3,4 3,1 3,3 0,7 0,6 0,6 0,6 Отр.

TGKM ТГК13 Продажа 574 0,0036 0,0031 15% 37,0 8,1 3,9 0,02 0,03 14,1 5,8 3,3 1,1 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК14 Держать 131 0,000096 0,00015 57% 25,4 4,7 3,7 0,01 0,13 8,0 Отр. 2,5 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 13 816 0,048 0,082 73% 12,6 11,1 12,5 0,79 Отр. 7,3 6,7 6,9 3,0 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 644 0,76 1,4 85% 11,0 7,7 6,7 0,18 0,48 6,4 5,1 4,6 1,9 1,3 1,2 1,6 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 557 6,5 4,8 26% 16,8 20,5 19,3 Отр. 3,18 12,5 14,6 13,3 7,2 7,3 6,7 2,9 Отр.

48 394 21,5 12,2 9,0 0,33 0,47 8,3 5,7 4,6 1,4 1,3 1,1 0,9 1,3

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, СБЫТ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSSB Мосэнергосбыт* Покупка 588 0,58 0,97 66% 3,9 7,3 6,6 Отр. 0,57 2,2 4,0 3,6 0,1 0,1 0,0 2,2 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 53 7 15,5 122% 2,8 5,3 5,3 Отр. Отр. 1,0 1,9 1,9 0,1 0,1 0,1 1,5 Отр.

KRSB Красноярскэнергосбыт* Покупка 153 7,2 9,2 28% 6,7 9,0 8,1 Отр. 0,71 4,3 5,5 5,0 0,2 0,1 0,1 1,9 Отр.

KRSBP Красноярскэнергосбыт 
прив.*

Продажа  4,4 2,4 47%             

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 22 21 38,9 85% 5,2 4,6 4,2 0,36 0,50 2,2 2,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 161 1 360 1 743 28% 6,8 7,4 6,3 Отр. 0,36 5,6 6,0 6,1 0,2 0,1 0,1 2,4 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа  1 338 1 064 20%             

SAGO Самараэнерго* Покупка 79 0,62 0,91 46% 3,0 3,6 3,2 Отр. 0,30 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,6 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа  18,4 0,38 98%             

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 72 0,29 0,46 57% 4,1 6,7 7,7 Отр. Отр. 2,0 3,1 3,5 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать  0,22 0,26 17%             

1 128 4,6 6,3 5,9 0,36 0,49 2,7 3,5 3,3 0,2 0,1 0,1 1,5 1,4
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

МЕТАЛЛУРГИЯ, ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GGOK Гайский ГОК Покупка 346 560 671 20% 4,0 3,6 3,6 0,30 Отр. 3,4 2,8 2,5 1,5 1,2 1,1 0,8 0,9

UGOK Учалинский ГОК Покупка 510 13,4 20,6 54% 3,1 3,0 3,3 0,61 Отр. 1,8 1,4 1,2 0,8 0,6 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 401 79 118 49% 3,6 3,1 2,7 0,20 0,17 3,1 2,6 2,0 0,9 0,8 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 237 4,4 7,1 62% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,6 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 494 4,0 3,3 3,5 0,30 0,17 2,7 2,1 1,8 1,0 0,8 0,7 0,7 1,0

МЕТАЛЛУРГИЯ, ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PLZL Полюс 
Золото

Держать 11 571 30,4 35,3 16% 34,8 16,7 16,3 0,15 5,64 17,1 11,1 10,6 6,6 5,2 4,9 3,1 0,1

PMTL Полиметалл Держать 7 228 20 19,8 1% 28,3 14,2 11,4 0,14 0,47 19,1 10,0 7,7 8,5 5,4 4,1 4,2 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 496 13,3 17,8 34% 126,2 10,0 8,8 0,01 0,64 16,6 6,6 6,1 4,8 3,1 2,6 1,3 0,7

HGM Highland Gold Покупка 978 3 3,5 16% 8,0 7,5 7,9 1,08 Отр. 4,9 4,6 4,6 3,5 2,6 2,5 1,3 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 082 1,3 1,3 1% 10,7 8,8 9,3 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

23 355 41,6 11,4 10,7 0,36 2,25 12,6 7,2 6,5 5,2 3,6 3,1 2,2 0,5

МЕТАЛЛУРГИЯ, СТАЛЬ И ТРУБЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

EVR Evraz Group Держать 14 082 32,2 42,3 32% Отр. 14,1 8,9 Отр. 0,16 8,9 5,9 4,5 1,7 1,3 1,1 1,2 1,6

MMK ММК Покупка 9 773 11,4 16,2 42% 40,8 12,0 7,3 0,05 0,11 9,2 6,6 4,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,6

NLMK НЛМК Покупка 22 690 37,9 49,4 30% 17,0 11,6 8,2 0,25 0,20 10,1 7,5 5,4 2,9 2,2 1,8 2,0 0,6

SVST Северсталь Покупка 18 310 18,2 22,1 22% Отр. 11,4 9,0 Отр. 0,34 8,1 6,6 5,3 1,5 1,2 1,1 1,9 1,3

TMKS ТМК Держать 4 311 18,4 23,6 28% 29,3 12,6 7,8 0,10 0,13 8,9 6,5 5,2 1,5 1,2 1,0 2,4 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 3 254 1 895 2 471 30% 5,5 5,0 4,3 0,56 0,25 4,2 2,7 2,7 1,1 0,6 0,6 1,2 0,1

72 420 23,2 11,1 7,6 0,24 0,20 8,2 6,0 4,6 1,7 1,3 1,1 1,6 1,3

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, РИТЕЙЛ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

FIVE Х5 Retail Group Покупка 11 262 41,5 53,6 29% 31,2 19,1 14,6 0,30 0,48 13,8 9,8 7,7 1,0 0,7 0,6 4,1 1,8

MGNT Магнит Покупка 13 613 30,6 38,6 26% 40,8 35,1 23,6 2,17 0,48 22,9 17,7 12,5 1,9 1,3 1,0 6,5 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 558 7,4 8,1 9% 7,4 5,1 4,6 0,11 0,39 6,6 5,0 4,2 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 678 13,5 17 27% 47,7 26,9 19,0 0,35 0,46 15,3 12,1 9,5 0,9 0,7 0,6 5,8 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 805 10 11,6 16% 24,7 21,0 17,1 1,19 0,76 10,5 8,2 5,9 0,6 0,4 0,3 4,1 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 719 24,6 33,3 35% 15,3 12,5 10,0 0,55 0,41 11,3 8,6 6,3 3,7 2,8 2,2 3,4 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 321 3,1 2,5 18% Отр. Отр. 36,5 0,77 Отр. 10,5 6,5 4,9 0,9 0,7 0,6 4,9 2,9

VFRM Верофарм Покупка 422 42,2 49,9 18% 10,6 7,7 6,0 0,20 0,21 8,3 6,2 4,9 2,5 2,1 1,7 1,7 0,3

PRTK Протек Покупка 703 1,3 3 124% 12,9 7,4 5,9 0,10 0,22 5,2 2,9 1,7 0,2 0,1 0,1 0,9 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 737 10,2 16,6 63% 31,3 20,9 14,8 0,42 0,36 13,1 10,2 7,7 1,1 0,9 0,6 4,1 1,6

ROST Росинтер Покупка 200 12,3 26,4 115% 23,6 17,3 8,5 0,48 0,08 7,0 7,9 4,8 0,7 0,6 0,5 3,4 1,2

37 018 24,6 17,3 14,6 0,60 0,39 11,3 8,6 6,4 1,3 1,0 0,8 3,6 1,6

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

CHE Черкизово Покупка 1 211 18,8 28,4 51% 8,4 7,5 6,6 0,60 0,51 8,2 8,4 7,1 1,5 1,2 1,1 1,5 2,7

GRAZ Разгуляй UR 273 1,7   11,9 3,0 2,7 0,01 0,25 6,8 4,5 4,1 1,1 0,9 0,8 0,5 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 59 254 590 133% 4,4 2,7 1,6 0,04 0,02 5,6 3,9 2,0 0,6 0,5 0,3 0,9 2,3

BEF Black 
Earth 
Farming*

Продажа 498 25,6 13,7 46% Отр. Отр. 17,0 1,70 Отр. 110,8 36,3 10,3 5,6 4,8 2,9 1,8 0,6

2 041 8,2 4,4 7,0 0,59 0,26 32,9 13,3 5,9 2,2 1,9 1,3 1,2 2,3
* Текущая и теоретическая цены указаны в SEK

ПРОИЗВОДСТВО УДОБРЕНИЙ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

URKA Уралкалий Держать 29 899 9,7 8,3 14% 47,6 20,8 14,9 0,16 0,38 33,6 15,2 11,2 17,9 9,3 7,0 9,3 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 491 52,2 60,9 17% 12,0 10,0 10,6 0,49 Отр. 10,6 8,5 9,2 2,3 2,1 2,0 1,3 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 609 0,73 0,61 16% 9,3 8,5 8,7 0,92 Отр. 4,3 3,9 3,7 2,1 1,8 1,7 1,6 0,4

APAT Апатит Покупка 2 640 364 424 16% 15,6 13,6 12,2 0,96 1,01 8,1 6,7 5,6 2,6 2,2 1,9 2,1 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 192 28,3 18,2 36% 8,7 5,8 5,1 0,11 0,39 5,8 4,2 3,6 0,8 0,7 0,6 1,1 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать  0,56 0,36 36%             

APATP Апатит 
прив.

Покупка  178 306 72%             

35 831 18,6 11,7 10,3 0,53 0,59 12,5 7,7 6,7 5,1 3,2 2,6 3,1 1,2

ТРАНСПОРТНАЯ ИНФРАСТРУКТУРА

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSTT Мостотрест Покупка 2 240 7,9 10,9 38% 65,2 22,4 15,2 0,12 0,32 6,1 5,0 4,3 0,7 0,5 0,4 3,7 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 77 115 183 59% 17,6 8,6 6,1 0,08 0,15 6,6 4,9 3,9 0,7 0,5 0,4 1,0 1,4

BTST Бамтоннельстрой UR 94 875   2,3 1,6 1,6 0,03 Отр. 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 0,4 Отр.

MSOT Мостоотряд 19 Покупка 153 2 025 2 841 40% 29,9 12,0 19,5 0,08 Отр. 7,2 2,5 3,3 0,5 0,2 0,2 1,7 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR  245               

2 564 28,8 11,2 10,6 0,08 0,24 5,3 3,3 2,9 0,6 0,4 0,3 1,7 1,4

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

AVAZ АвтоВАЗ Продажа 1 615 1,1 0,77 32% 182,6 19,8 9,6 0,02 0,09 12,2 6,3 4,3 0,6 0,6 0,6 1,5 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 912 49,2 50,9 3% Отр. 141,0 7,4 Отр. 0,00 17,5 6,7 4,3 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 623 18,2 27,2 50% Отр. 9,2 4,6 Отр. 0,05 11,6 6,4 4,2 0,8 0,6 0,5 2,9 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 529 2,2 2,4 9% Отр. 14,3 7,2 Отр. 0,07 15,6 6,9 4,2 0,8 0,6 0,5 1,4 1,6

4 679 182,6 46,1 7,2 0,02 0,07 14,2 6,6 4,3 0,8 0,6 0,5 1,9 3,2

ТРАНСПОРТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GLTR Globaltrans Покупка 2 851 18 22,7 26% 16,1 13,0 11,4 0,54 0,83 8,6 7,4 6,5 3,7 3,2 2,8 3,1 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 198 8,6 12,8 50% 8,7 8,4 7,0 2,24 0,37 5,6 8,8 6,7 3,6 4,6 3,7 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 751 2,5 3,4 38% 12,3 10,0 7,6 0,45 0,24 6,6 5,4 5,5 1,0 0,8 0,6 1,9 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 303 0,52 0,66 26% 16,4 Отр. 13,9 0,88 Отр. 6,9 7,0 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 660 12 9,5 21% 30,5 16,9 11,3 0,21 0,23 13,7 9,8 7,2 3,7 3,0 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 262 0,48 0,72 51% 3,1 13,4 7,7 Отр. 0,11 9,3 5,9 4,3 1,6 1,3 1,1 0,9 0,2

11 025 14,5 12,3 9,8 0,86 0,36 8,5 7,4 6,0 2,4 2,3 1,9 1,7 2,4

МАШИНОСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SILM Силовые 
машины

Покупка 2 497 0,29 0,42 45% 10,1 9,5 8,3 1,55 0,53 5,5 5,1 3,6 1,2 1,1 0,7 2,8 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 806 6,9 10,7 55% 16,7 6,4 5,9 0,04 0,76 9,0 4,2 3,6 1,3 0,8 0,7 2,3 Отр.

3 303 13,4 8,0 7,1 0,80 0,65 7,3 4,7 3,6 1,3 1,0 0,7 2,6 

АТОМНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PGHO ППГХО Покупка 304 152 328 115% 14,4 5,8 4,5 0,04 0,15 7,0 4,0 3,0 1,2 0,9 0,7 1,2 0,7

MASZ Элемаш Покупка 230 165 379 130% 3,0 2,4 2,1 0,10 0,12 1,3 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 155 5,7 11,9 107% 4,1 3,1 3,0 0,09 1,18 1,5 1,4 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать  65 80 23%             

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать  2 3 52%             

689 7,2 3,8 3,2 0,08 0,48 3,3 2,0 1,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,7

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ, МЕДИА И ИТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MGTS МГТС Держать 1 502 15,7 15 5% 4,7 4,7 5,2 43,97 Отр. 2,8 2,7 3,1 1,3 1,3 1,5 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка  15,5 15 3%             

RTKM Ростелеком* Покупка 21 475 210 220 5% 15,5 13,9 11,9 1,18 0,72 6,4 5,7 5,2 2,6 2,3 2,2 2,2 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа  90,2 67 26%             

22 977 10,1 9,3 8,6 22,58 0,72 4,6 4,2 4,2 2,0 1,8 1,9 1,5 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Нефть и газ 

+  
Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы 
для месторождений Ямала, Охотского и Черного 
морей

КОРОТКО   
   Экономика. Вчера несколько высокопоставленных правительственных чиновников прокомментировали 

макроэкономические индикаторы России. Как сообщило агентство Bloomberg со ссылкой на заявление заместителя 
министра экономического развития Андрея Клепача, рост ВВП во втором квартале года составил 3,7%, замедлившись 
с 4,1% кварталом ранее. Между тем, по словам министра экономического развития Эльвиры Набиуллиной, рост ВВП 
составил 3,9% в первой половине года и прогнозируется на уровне 4,5% во втором полугодии 2011 г. Прогноз 
правительства сейчас составляет 4,2% по итогам года. Как предполагает министр финансов Алексей Кудрин, в 
первой половине года бюджетный профицит достигнет 2,7% ВВП. Тем не менее, по итогам года все еще 
прогнозируется дефицит бюджета около 1%, так как расходы, как правило, увеличиваются во второй половине года, 
что особенно актуально в год выборов.

 o  Телекомы. Компания МТС готова купить 51% акций своего белорусского СП за $400500 млн, таким образом, доведя 
свою долю в СП до 100%. С другой стороны, как сообщило вчера агентство “Интерфакс”, правительство Белоруссии 
оценивает пакет в $960970 млн. Приобретение контроля стратегически важно для МТС, однако является 
дорогостоящим. Если предположить, что у СП нет долговой нагрузки, его цена предполагает коэффициент 2010 
EV/OIBDA 8,0 против нынешних 4,7 у МТС. Ранее президент Белоруссии Александр Лукашенко говорил, что в случае 
отказа МТС от покупки, доля будет продана на аукционе. Мы считаем, что недавняя девальвация белорусской валюты 
усложняет перспективы роста прибыли СП, способствует дальнейшему повышению мультипликаторов и снижает 
шансы на продажу доли по высокой цене. С другой стороны, завершение этой бесконечной истории вновь может 
затянуться. Мы не ожидаем, что на данном этапе данная информация окажет существенное влияние на акции МТС. 

 o  Телекомы. Как сообщила сегодня газета “Ведомости”, Верховный суд Восточных Карибов подтвердил на днях право 
Altimo на 51% акций Cukurova Telecom Holdings Limited (CTH), которой принадлежит 53%ая доля в Turkcell Telecom 
Holdings (компания владеет 51% акций Turkcell). По сути, Altimo довела свою экономическую долю в Turkcell до 27% 
(еще 37% принадлежит TeliaSonera) и получила теоретическую возможность распоряжаться более чем 51% 
голосующих акций Turkcell. На данный момент мы считаем, что влияние этой информации на инвестиции Altimo в 
VimpelCom Ltd и Мегафон ограничено.

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС    1972,5  1,86  5,41  3,34  11,46  6,1  1,1 

ММВБ    1729  1,62  5,42  3,62  2,43  6,7  1,1 

UK Brent    117,63  0,02  3,3  5,3  24,74       

Никель    23900  0,21  7,9  11,15  3,43       

Золото    1589,78  0,06  2,64  5,5  11,89       

Руб./$    27,74  0,94  0,63  0,78  10,06       

Руб./€    39,89  0,29  0,85  2,22  2,35       

Руб./Корзина    33,22  0,04  0,84  1,61  5,87       

$/€    1,44  1,5  0,11  1,21  7,48       

CDS Россия    143,53  3,9  1,69  10,07  1,46       

Ставка NDF    4,55  0,88  1,1  8,13  6,37       

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Отечественный рынок акций вчера шел вверх. Индекс ММВБ 
повысился на 1,6%, а индекс РТС прибавил более 1,9%. 
Акции C.A.T. oil и НОВАТЭКа подорожали соответственно на 
7,7% и 6,7%, а бумаги Полюс Золота потеряли в цене более 
чем на 3%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
торгуются по $117,89 за баррель (+0,3%). Вчера индекс 
LMEX снизился на 0,4%, а цены на алюминий опустились на 
1,6%. С начала недели индекс MSCI Russia укрепился на 
2,1%, опередив динамику индекса MSCI EM (+0,7%), однако 
отстав от MSCI World (+2,3%). 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500    1343,8  1,35  4,4  0,48  6,85  13,5  1,3 

DJIA    12724,41  1,21  5,08  1,75  9,91  12,8  1,3 

NASDAQ    2834,43  0,72  6,19  0,51  6,84  17  1,8 

Eurostoxx 50    2763,34  2,13  1,14  5,89  1,06  9,7  0,8 

FTSE 100    5899,89  0,79  2,2  1,97  0  10,4  1,1 

Nikkei 225    10107,24  0,97  4,96  4,39  1,19  16,7  0,6 

Hang Seng    22358,05  1,69  2,28  7,38  2,94  12  2,1 

Индекс S&P 500 по итогам сессии в четверг вырос на 1,4%, 
Euro Stoxx 50 поднялся на 2,1%. На вчерашнем саммите 
руководители европейских государств согласовали условия 
выдачи Греции второго пакета помощи (109 млрд евро). 
Канцлер Германии Ангела Меркель и президент Франции 
Николя Саркози разработали совместную стратегию помощи, 
которая должна быть объявлена в августе. Оптимизм 
сегодня утром распространился на развитые рынки Азии: 
основные фондовые индикаторы Японии и Гонконга на 
момент написания данной заметки выросли на 1,0% и 1,7% 
соответственно. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: финансовые и нефтегазовые 
компании. Лидеры падения: телекомы и сектор технологий. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM    1143,29  0,57  2,42  5,2  0,7  10,9  1,2 

MSCI BRIC    344,49  0,82  2,45  7,97  3,34       

MSCI EMEA    395,56  1,87  2,09  5,79  0,95  8,6  1,2 

MSCI EM ASIA    471,63  0,25  3,07  4,48  0,73  12  1 

Индекс MSCI EM вчера отстал от MSCI World и по итогам 
торгов вырос незначительно изза спада на биржах Китая (
0,9%) и Индии (0,2%). Агентство Bloomberg сообщило 
сегодня со ссылкой на EPFR Global, что за неделю по 20 
июля чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,1 
млрд. Отметим, что за последние три недели приток 
средств на развивающиеся рынки замедлился, но находится 
в зоне положительных значений. Сегодня утром на 
развивающихся рынках Азии наблюдается продолжение 
вчерашней динамики развитых рынков: главные фондовые 
индексы КНР и Тайваня прибавили 0,5% и 1,5% 
соответственно. 

НЕФТЬ И ГАЗ 
Елена Савчик  +7 (495) 213 0343  elena.savchik@aton.ru 

Вячеслав Буньков  +7 (495) 213 0344  slava.bunkov@aton.ru 
Анна Лакейчук  +7 (495) 213 0343  anna.lakeychuk@aton.ru 

Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы для месторождений Ямала, Охотского и Черного морей

Как сообщила сегодня газета “РБК Daily”, президент Дмитрий Медведев утвердил вчера поправки в Налоговый кодекс, 
согласно которым вводится нулевая ставка налога на добычу полезных ископаемых (НДПИ) для месторождений нефти и газа 
на Ямале, а также на шельфах Черного и Охотского морей . 

Для месторождений Ямала льготы будут действовать при накопленной добыче до 250 млрд кубометров газа и 20 млн тонн 
сжиженного природного газа, для шельфовых месторождений В Черном и Охотском морях  до достижения уровня добычи 
соответственно в 20 и 30 млн тонн нефти. При этом срок разработки запасов участка недр не должен превышать десять лет 
при пользовании недрами для целей разведки и добычи и 15 лет при пользовании недрами для геологического изучения и 
добычи полезных ископаемых.

Данное событие ожидалось на рынке. Разговоры о введении нулевой ставки НДПИ для шельфовых месторождений на Черном 
и Охотском морях начались в апреле 2009 г., когда премьерминистр Владимир Путин пообещал предоставить налоговые 
льготы в октябре 2011 г. после одобрения плана развития полуострова Ямал. Нулевая ставка НДПИ крайне необходима для 
проекта “ЯмалСПГ”, который убыточен без налоговых льгот. По нашей оценке, в результате введения нулевой ставки НДПИ 
стоимость НОВАТЭКа и Газпромнефти увеличится примерно на $450 млн через их доли в Северэнергии. Газпромнефть 
оценила свою прибыль от введения налоговых льгот в 130 млрд руб. в течение следующих десяти лет. 

Тикер (Bloomberg) Рекомендация Текущая цена, $ Теор. цена, $ Потенциал роста P/E, 2011П EV/Выручка, 2011П EV/EBITDA, 2011П

GAZP Покупка 7,2 10,1 41% 5,0 1,6 4,3

SIBN Продажа 4,9 4,1 16% 4,2 0,7 2,8

NVTK Покупка 14,4 11,5 20% 20,4 8,0 15,1

ROSN Покупка 8,4 10,2 22% 5,3 1,0 3,6

TNBP Покупка 3,2 4,4 40% 4,4 0,9 3,4

TNBPP Покупка 2,8 4,2 49%   

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 22 июля 2011 г.  

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, РОССИЙСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SBER Сбербанк UR 81 356 3,6   13,7 7,8 7,0 0,10 0,61    3,9 3,2 2,9 1,9 

VTBR ВТБ UR 31 905 6,1   17,8 11,9 9,6 0,24 0,40    4,4 3,7 3,1 1,4 

VZRZ Банк "Возрождение" UR 806 33,2   42,4 5,8 4,7 0,01 0,18    2,2 1,6 1,4 1,1 

BSPB Банк "Санкт
Петербург"

UR 1 801 5,1   13,4 6,6 5,7 0,07 0,34    3,4 2,9 2,5 1,4 

SBERP Сбербанк прив. UR  2,9               

BSPBP Банк "Санкт
Петербург" прив.

UR  5,5               

115 868 21,8 8,0 6,8 0,11 0,38    3,5 2,9 2,5 1,5 

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, КАЗАХСТАНСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

KKB ККБ UR 2 141 5,1   20,3 9,9 7,2 0,09 0,20    1,7 1,6 1,4 0,7 

HSBK Банк "Халык" UR 3 188 8,4   10,1 6,0 4,9 0,08 0,22    2,8 2,4 2,0 1,1 

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 544 3,3   10,0 3,5 2,9 0,02 0,16    1,6 1,1 0,9 0,6 

5 873 13,5 6,5 5,0 0,06 0,19    2,0 1,7 1,4 0,8 

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЕСЕРВИСНЫЕ КОМПАНИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

INTE Integra Покупка 631 3,3 4,8 48% Отр. 44,2 9,4 Отр. 0,03 5,8 4,7 3,3 0,9 0,8 0,6 1,3 0,5

O2C CAToil* Покупка 430 6,2 10,2 65% 26,7 23,8 18,2 1,97 0,60 8,0 7,1 5,5 1,8 1,7 1,4 2,0 0,7

EDCL EDC Продажа 4 302 29,4 30,2 3% 18,5 12,3 10,2 0,25 0,47 9,4 6,6 5,2 2,3 1,6 1,3 2,8 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 31 450 359 20% 730,7 7,9 7,6 0,00 1,47 7,4 5,1 4,7 1,8 0,3 0,2 1,6 0,7

SNGF Сибнефтегеофизика Покупка 25 31,5 45,7 45% 24,8 4,4 4,2 0,01 0,74 3,5 3,7 3,8 1,0 0,9 0,9 0,8 2,1

SNGFP Сибнефтегеофизика прив. Покупка  23 35 52%             

KHGF Хантымансийскгеофизика Покупка 83 105 193 84% 52,5 47,4 38,7 4,40 1,74 8,3 9,9 8,4 1,8 1,4 1,3 6,8 4,9

BNGF Башнефтегеофизика Покупка 96 123 223 82% 17,4 5,3 4,5 0,02 0,25 7,5 3,5 2,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,6

VNGF Волгограднефтегеофизика Держать 9 11 11,6 5% 12,0 9,0 8,1 0,27 0,72 2,5 2,0 1,7 0,5 0,5 0,5 0,7 Отр.

5 607 126,1 19,3 12,6 1,15 0,75 6,6 5,3 4,4 1,4 1,0 0,9 2,1 1,6
* Текущая и теоретическая цены указаны в EUR

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЯНАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

BANE Башнефть Покупка 11 344 57 70,2 23% 8,1 6,2 9,9 0,20 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,1 0,8 0,9 1,1 0,4

UNPZ Уфимский НПЗ Продажа 922 1,6 1,2 27% 13,0 7,8 7,5 0,12 1,68 6,8 4,1 3,5 2,5 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 334 1,6 0,81 49% 27,1 14,6 13,8 0,17 2,39 17,0 9,1 8,2 3,7 2,8 2,5 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 769 5,8 3,5 39% 68,4 13,1 10,5 0,03 0,42 29,1 7,9 8,1 4,3 3,1 3,2 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать  47,5 56,3 19%             

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа  0,79 0,53 33%             

NUNZP Новойл прив. Продажа  0,79 0,37 53%             

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа  2,7 1,4 48%             

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 50 938 65,2 64,2 1% 5,7 4,5 5,8 0,17 Отр. 3,8 2,7 3,1 0,6 0,4 0,4 1,0 0,1

ROSN Роснефть Покупка 80 410 8,4 10,2 22% 7,5 5,3 7,3 0,13 Отр. 4,9 3,6 4,1 1,5 1,0 1,0 1,2 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 23 206 4,9 4,1 16% 7,4 4,2 7,9 0,06 Отр. 4,2 2,8 4,0 0,9 0,7 0,7 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 35 454 0,99 1 1% 8,3 7,9 9,5 1,69 Отр. 1,1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка  0,51 0,61 21%             

TATN Татнефть Покупка 14 306 6,7 6,9 3% 9,3 6,2 7,2 0,13 Отр. 7,1 4,7 5,5 1,2 0,8 0,9 0,8 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка  3,4 3,8 10%             

TNBP ТНКВР Покупка 47 689 3,2 4,4 40% 7,3 4,4 5,1 0,07 Отр. 5,1 3,4 3,8 1,2 0,9 0,9 2,1 0,2

TNBPP ТНКВР прив. Покупка  2,8 4,2 49%             

267 372 16,2 7,4 8,5 0,28 1,50 8,4 4,3 4,5 1,7 1,3 1,2 1,3 0,3

НЕФТЬ И ГАЗ, ГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GAZP Газпром Покупка 164 290 7,2 10,1 41% 5,5 5,0 5,6 0,54 Отр. 5,2 4,3 4,1 2,2 1,6 1,6 0,7 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 43 853 14,4 11,5 20% 32,9 20,4 17,3 0,33 0,97 24,0 15,1 12,7 11,8 8,0 6,7 9,3 0,9

208 143 19,2 12,7 11,5 0,44 0,97 14,6 9,7 8,4 7,0 4,8 4,2 5,0 0,9

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, РАСПРЕДЕЛИТЕЛЬНЫЕ СЕТИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MRKC МРСК Центра Покупка 1 407 0,033 0,064 93% 8,7 3,9 2,9 0,03 0,08 4,6 2,8 2,3 1,0 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 216 0,0043 0,013 192% Отр. 5,7 2,9 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 121 4,1 14,7 259% 2,7 6,8 3,3 Отр. 0,03 2,0 2,5 1,9 0,6 0,4 0,4 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 862 0,0076 0,013 69% 25,3 6,0 2,8 0,02 0,03 6,2 3,3 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо
Запада

Покупка 447 0,0047 0,013 174% Отр. 20,1 3,2 Отр. 0,01 7,3 3,8 2,0 0,6 0,5 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 658 0,0074 0,014 91% Отр. Отр. 3,9 2,97 Отр. 22,2 5,6 2,4 0,6 0,4 0,3 0,7 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 742 0,0085 0,02 140% 6,8 5,0 3,4 0,14 0,07 3,0 2,7 2,2 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 739 0,0041 0,0051 23% 22,4 11,9 4,7 0,14 0,03 5,6 4,5 2,8 0,7 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 680 0,055 0,081 47% 4,6 1,8 7,6 0,01 Отр. 3,1 1,5 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 728 0,65 1,1 63% 4,3 27,2 Отр. Отр. 0,01 3,1 3,4 5,4 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 355 4,6 3 34% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,19 43,7 24,6 6,7 0,6 0,6 0,5 0,9 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 847 0,13 0,25 88% 6,7 3,2 3,8 0,03 Отр. 4,2 2,7 2,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа  1,3 0,83 37%             

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка  0,089 0,14 59%             

14 802 10,2 9,2 3,9 0,48 0,05 9,2 5,1 3,1 0,8 0,6 0,6 0,6 1,5

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, ГЕНЕРАЦИЯ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

OGKA ОГК1 Продажа 1 416 0,032 0,037 18% 10,3 9,2 7,9 0,80 0,46 3,2 3,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК2 Продажа 1 559 0,048 0,05 5% 15,6 8,6 7,5 0,10 0,51 8,0 Отр. 4,8 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК3 Держать 2 274 0,048 0,058 20% 24,9 31,8 14,5 Отр. 0,12 9,4 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК4 Покупка 5 855 0,093 0,13 39% 20,9 12,6 8,4 0,19 0,17 13,7 9,2 5,6 3,1 2,7 1,9 1,6 Отр.

OGKE ОГК5 Продажа 3 071 0,087 0,083 4% 17,3 13,1 9,8 0,41 0,29 10,5 8,3 6,4 2,2 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК6 Продажа 1 251 0,039 0,041 7% 19,7 11,5 6,9 0,16 0,11 9,0 8,9 4,7 0,9 1,1 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК1 Покупка 2 177 0,00056 0,0014 144% 16,5 5,2 4,3 0,02 0,21 10,3 4,7 3,4 1,6 1,3 1,0 0,7 1,1

TGKB ТГК2 Продажа 316 0,00021 0,000085 60% Отр. Отр. 5,9 0,44 Отр. 15,6 11,2 5,1 0,8 0,7 0,6 0,5 6,8

TGKBP ТГК2 прив. Продажа  0,00022 0,000085 61%             

MSNG Мосэнерго Покупка 3 643 0,092 0,14 53% 15,3 10,7 8,7 0,25 0,38 5,0 3,9 3,5 0,7 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 744 0,00038 0,00073 92% 10,9 5,9 4,3 0,07 0,11 5,5 3,5 2,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать  0,00026 0,00042 58%             

TGKE ТГК5 Продажа 501 0,00041 0,00034 17% 72,0 17,7 15,4 0,06 1,07 10,3 2,1 5,1 0,7 0,2 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК6 Продажа 619 0,00033 0,00045 36% 15,9 8,0 8,5 0,08 Отр. 3,3 1,2 2,3 0,4 0,2 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК7 Продажа 2 267 0,076 0,059 22% 19,6 13,7 10,3 0,31 0,31 8,6 6,4 5,7 1,1 0,9 0,8 1,2 Отр.

TGKI ТГК9 Продажа 980 0,00013 0,00011 13% 38,5 33,2 19,8 2,08 0,29 6,1 6,2 4,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,1

TGKK ТГК11 Продажа 224 0,00044 0,00041 6% 22,0 3,9 2,7 0,01 0,06 4,8 2,5 2,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 775 0,011 0,0056 49% 7,1 6,0 7,8 0,34 Отр. 3,4 3,1 3,3 0,7 0,6 0,6 0,6 Отр.

TGKM ТГК13 Продажа 574 0,0036 0,0031 15% 37,0 8,1 3,9 0,02 0,03 14,1 5,8 3,3 1,1 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК14 Держать 131 0,000096 0,00015 57% 25,4 4,7 3,7 0,01 0,13 8,0 Отр. 2,5 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 13 816 0,048 0,082 73% 12,6 11,1 12,5 0,79 Отр. 7,3 6,7 6,9 3,0 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 644 0,76 1,4 85% 11,0 7,7 6,7 0,18 0,48 6,4 5,1 4,6 1,9 1,3 1,2 1,6 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 557 6,5 4,8 26% 16,8 20,5 19,3 Отр. 3,18 12,5 14,6 13,3 7,2 7,3 6,7 2,9 Отр.

48 394 21,5 12,2 9,0 0,33 0,47 8,3 5,7 4,6 1,4 1,3 1,1 0,9 1,3

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, СБЫТ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSSB Мосэнергосбыт* Покупка 588 0,58 0,97 66% 3,9 7,3 6,6 Отр. 0,57 2,2 4,0 3,6 0,1 0,1 0,0 2,2 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 53 7 15,5 122% 2,8 5,3 5,3 Отр. Отр. 1,0 1,9 1,9 0,1 0,1 0,1 1,5 Отр.

KRSB Красноярскэнергосбыт* Покупка 153 7,2 9,2 28% 6,7 9,0 8,1 Отр. 0,71 4,3 5,5 5,0 0,2 0,1 0,1 1,9 Отр.

KRSBP Красноярскэнергосбыт 
прив.*

Продажа  4,4 2,4 47%             

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 22 21 38,9 85% 5,2 4,6 4,2 0,36 0,50 2,2 2,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 161 1 360 1 743 28% 6,8 7,4 6,3 Отр. 0,36 5,6 6,0 6,1 0,2 0,1 0,1 2,4 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа  1 338 1 064 20%             

SAGO Самараэнерго* Покупка 79 0,62 0,91 46% 3,0 3,6 3,2 Отр. 0,30 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,6 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа  18,4 0,38 98%             

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 72 0,29 0,46 57% 4,1 6,7 7,7 Отр. Отр. 2,0 3,1 3,5 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать  0,22 0,26 17%             

1 128 4,6 6,3 5,9 0,36 0,49 2,7 3,5 3,3 0,2 0,1 0,1 1,5 1,4
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

МЕТАЛЛУРГИЯ, ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GGOK Гайский ГОК Покупка 346 560 671 20% 4,0 3,6 3,6 0,30 Отр. 3,4 2,8 2,5 1,5 1,2 1,1 0,8 0,9

UGOK Учалинский ГОК Покупка 510 13,4 20,6 54% 3,1 3,0 3,3 0,61 Отр. 1,8 1,4 1,2 0,8 0,6 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 401 79 118 49% 3,6 3,1 2,7 0,20 0,17 3,1 2,6 2,0 0,9 0,8 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 237 4,4 7,1 62% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,6 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 494 4,0 3,3 3,5 0,30 0,17 2,7 2,1 1,8 1,0 0,8 0,7 0,7 1,0

МЕТАЛЛУРГИЯ, ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PLZL Полюс 
Золото

Держать 11 571 30,4 35,3 16% 34,8 16,7 16,3 0,15 5,64 17,1 11,1 10,6 6,6 5,2 4,9 3,1 0,1

PMTL Полиметалл Держать 7 228 20 19,8 1% 28,3 14,2 11,4 0,14 0,47 19,1 10,0 7,7 8,5 5,4 4,1 4,2 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 496 13,3 17,8 34% 126,2 10,0 8,8 0,01 0,64 16,6 6,6 6,1 4,8 3,1 2,6 1,3 0,7

HGM Highland Gold Покупка 978 3 3,5 16% 8,0 7,5 7,9 1,08 Отр. 4,9 4,6 4,6 3,5 2,6 2,5 1,3 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 082 1,3 1,3 1% 10,7 8,8 9,3 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

23 355 41,6 11,4 10,7 0,36 2,25 12,6 7,2 6,5 5,2 3,6 3,1 2,2 0,5

МЕТАЛЛУРГИЯ, СТАЛЬ И ТРУБЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

EVR Evraz Group Держать 14 082 32,2 42,3 32% Отр. 14,1 8,9 Отр. 0,16 8,9 5,9 4,5 1,7 1,3 1,1 1,2 1,6

MMK ММК Покупка 9 773 11,4 16,2 42% 40,8 12,0 7,3 0,05 0,11 9,2 6,6 4,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,6

NLMK НЛМК Покупка 22 690 37,9 49,4 30% 17,0 11,6 8,2 0,25 0,20 10,1 7,5 5,4 2,9 2,2 1,8 2,0 0,6

SVST Северсталь Покупка 18 310 18,2 22,1 22% Отр. 11,4 9,0 Отр. 0,34 8,1 6,6 5,3 1,5 1,2 1,1 1,9 1,3

TMKS ТМК Держать 4 311 18,4 23,6 28% 29,3 12,6 7,8 0,10 0,13 8,9 6,5 5,2 1,5 1,2 1,0 2,4 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 3 254 1 895 2 471 30% 5,5 5,0 4,3 0,56 0,25 4,2 2,7 2,7 1,1 0,6 0,6 1,2 0,1

72 420 23,2 11,1 7,6 0,24 0,20 8,2 6,0 4,6 1,7 1,3 1,1 1,6 1,3

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, РИТЕЙЛ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

FIVE Х5 Retail Group Покупка 11 262 41,5 53,6 29% 31,2 19,1 14,6 0,30 0,48 13,8 9,8 7,7 1,0 0,7 0,6 4,1 1,8

MGNT Магнит Покупка 13 613 30,6 38,6 26% 40,8 35,1 23,6 2,17 0,48 22,9 17,7 12,5 1,9 1,3 1,0 6,5 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 558 7,4 8,1 9% 7,4 5,1 4,6 0,11 0,39 6,6 5,0 4,2 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 678 13,5 17 27% 47,7 26,9 19,0 0,35 0,46 15,3 12,1 9,5 0,9 0,7 0,6 5,8 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 805 10 11,6 16% 24,7 21,0 17,1 1,19 0,76 10,5 8,2 5,9 0,6 0,4 0,3 4,1 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 719 24,6 33,3 35% 15,3 12,5 10,0 0,55 0,41 11,3 8,6 6,3 3,7 2,8 2,2 3,4 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 321 3,1 2,5 18% Отр. Отр. 36,5 0,77 Отр. 10,5 6,5 4,9 0,9 0,7 0,6 4,9 2,9

VFRM Верофарм Покупка 422 42,2 49,9 18% 10,6 7,7 6,0 0,20 0,21 8,3 6,2 4,9 2,5 2,1 1,7 1,7 0,3

PRTK Протек Покупка 703 1,3 3 124% 12,9 7,4 5,9 0,10 0,22 5,2 2,9 1,7 0,2 0,1 0,1 0,9 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 737 10,2 16,6 63% 31,3 20,9 14,8 0,42 0,36 13,1 10,2 7,7 1,1 0,9 0,6 4,1 1,6

ROST Росинтер Покупка 200 12,3 26,4 115% 23,6 17,3 8,5 0,48 0,08 7,0 7,9 4,8 0,7 0,6 0,5 3,4 1,2

37 018 24,6 17,3 14,6 0,60 0,39 11,3 8,6 6,4 1,3 1,0 0,8 3,6 1,6

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

CHE Черкизово Покупка 1 211 18,8 28,4 51% 8,4 7,5 6,6 0,60 0,51 8,2 8,4 7,1 1,5 1,2 1,1 1,5 2,7

GRAZ Разгуляй UR 273 1,7   11,9 3,0 2,7 0,01 0,25 6,8 4,5 4,1 1,1 0,9 0,8 0,5 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 59 254 590 133% 4,4 2,7 1,6 0,04 0,02 5,6 3,9 2,0 0,6 0,5 0,3 0,9 2,3

BEF Black 
Earth 
Farming*

Продажа 498 25,6 13,7 46% Отр. Отр. 17,0 1,70 Отр. 110,8 36,3 10,3 5,6 4,8 2,9 1,8 0,6

2 041 8,2 4,4 7,0 0,59 0,26 32,9 13,3 5,9 2,2 1,9 1,3 1,2 2,3
* Текущая и теоретическая цены указаны в SEK

ПРОИЗВОДСТВО УДОБРЕНИЙ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

URKA Уралкалий Держать 29 899 9,7 8,3 14% 47,6 20,8 14,9 0,16 0,38 33,6 15,2 11,2 17,9 9,3 7,0 9,3 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 491 52,2 60,9 17% 12,0 10,0 10,6 0,49 Отр. 10,6 8,5 9,2 2,3 2,1 2,0 1,3 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 609 0,73 0,61 16% 9,3 8,5 8,7 0,92 Отр. 4,3 3,9 3,7 2,1 1,8 1,7 1,6 0,4

APAT Апатит Покупка 2 640 364 424 16% 15,6 13,6 12,2 0,96 1,01 8,1 6,7 5,6 2,6 2,2 1,9 2,1 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 192 28,3 18,2 36% 8,7 5,8 5,1 0,11 0,39 5,8 4,2 3,6 0,8 0,7 0,6 1,1 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать  0,56 0,36 36%             

APATP Апатит 
прив.

Покупка  178 306 72%             

35 831 18,6 11,7 10,3 0,53 0,59 12,5 7,7 6,7 5,1 3,2 2,6 3,1 1,2

ТРАНСПОРТНАЯ ИНФРАСТРУКТУРА

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSTT Мостотрест Покупка 2 240 7,9 10,9 38% 65,2 22,4 15,2 0,12 0,32 6,1 5,0 4,3 0,7 0,5 0,4 3,7 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 77 115 183 59% 17,6 8,6 6,1 0,08 0,15 6,6 4,9 3,9 0,7 0,5 0,4 1,0 1,4

BTST Бамтоннельстрой UR 94 875   2,3 1,6 1,6 0,03 Отр. 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 0,4 Отр.

MSOT Мостоотряд 19 Покупка 153 2 025 2 841 40% 29,9 12,0 19,5 0,08 Отр. 7,2 2,5 3,3 0,5 0,2 0,2 1,7 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR  245               

2 564 28,8 11,2 10,6 0,08 0,24 5,3 3,3 2,9 0,6 0,4 0,3 1,7 1,4

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

AVAZ АвтоВАЗ Продажа 1 615 1,1 0,77 32% 182,6 19,8 9,6 0,02 0,09 12,2 6,3 4,3 0,6 0,6 0,6 1,5 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 912 49,2 50,9 3% Отр. 141,0 7,4 Отр. 0,00 17,5 6,7 4,3 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 623 18,2 27,2 50% Отр. 9,2 4,6 Отр. 0,05 11,6 6,4 4,2 0,8 0,6 0,5 2,9 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 529 2,2 2,4 9% Отр. 14,3 7,2 Отр. 0,07 15,6 6,9 4,2 0,8 0,6 0,5 1,4 1,6

4 679 182,6 46,1 7,2 0,02 0,07 14,2 6,6 4,3 0,8 0,6 0,5 1,9 3,2

ТРАНСПОРТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GLTR Globaltrans Покупка 2 851 18 22,7 26% 16,1 13,0 11,4 0,54 0,83 8,6 7,4 6,5 3,7 3,2 2,8 3,1 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 198 8,6 12,8 50% 8,7 8,4 7,0 2,24 0,37 5,6 8,8 6,7 3,6 4,6 3,7 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 751 2,5 3,4 38% 12,3 10,0 7,6 0,45 0,24 6,6 5,4 5,5 1,0 0,8 0,6 1,9 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 303 0,52 0,66 26% 16,4 Отр. 13,9 0,88 Отр. 6,9 7,0 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 660 12 9,5 21% 30,5 16,9 11,3 0,21 0,23 13,7 9,8 7,2 3,7 3,0 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 262 0,48 0,72 51% 3,1 13,4 7,7 Отр. 0,11 9,3 5,9 4,3 1,6 1,3 1,1 0,9 0,2

11 025 14,5 12,3 9,8 0,86 0,36 8,5 7,4 6,0 2,4 2,3 1,9 1,7 2,4

МАШИНОСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SILM Силовые 
машины

Покупка 2 497 0,29 0,42 45% 10,1 9,5 8,3 1,55 0,53 5,5 5,1 3,6 1,2 1,1 0,7 2,8 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 806 6,9 10,7 55% 16,7 6,4 5,9 0,04 0,76 9,0 4,2 3,6 1,3 0,8 0,7 2,3 Отр.

3 303 13,4 8,0 7,1 0,80 0,65 7,3 4,7 3,6 1,3 1,0 0,7 2,6 

АТОМНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PGHO ППГХО Покупка 304 152 328 115% 14,4 5,8 4,5 0,04 0,15 7,0 4,0 3,0 1,2 0,9 0,7 1,2 0,7

MASZ Элемаш Покупка 230 165 379 130% 3,0 2,4 2,1 0,10 0,12 1,3 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 155 5,7 11,9 107% 4,1 3,1 3,0 0,09 1,18 1,5 1,4 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать  65 80 23%             

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать  2 3 52%             

689 7,2 3,8 3,2 0,08 0,48 3,3 2,0 1,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,7

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ, МЕДИА И ИТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MGTS МГТС Держать 1 502 15,7 15 5% 4,7 4,7 5,2 43,97 Отр. 2,8 2,7 3,1 1,3 1,3 1,5 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка  15,5 15 3%             

RTKM Ростелеком* Покупка 21 475 210 220 5% 15,5 13,9 11,9 1,18 0,72 6,4 5,7 5,2 2,6 2,3 2,2 2,2 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа  90,2 67 26%             

22 977 10,1 9,3 8,6 22,58 0,72 4,6 4,2 4,2 2,0 1,8 1,9 1,5 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Нефть и газ 

+  
Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы 
для месторождений Ямала, Охотского и Черного 
морей

КОРОТКО   
   Экономика. Вчера несколько высокопоставленных правительственных чиновников прокомментировали 

макроэкономические индикаторы России. Как сообщило агентство Bloomberg со ссылкой на заявление заместителя 
министра экономического развития Андрея Клепача, рост ВВП во втором квартале года составил 3,7%, замедлившись 
с 4,1% кварталом ранее. Между тем, по словам министра экономического развития Эльвиры Набиуллиной, рост ВВП 
составил 3,9% в первой половине года и прогнозируется на уровне 4,5% во втором полугодии 2011 г. Прогноз 
правительства сейчас составляет 4,2% по итогам года. Как предполагает министр финансов Алексей Кудрин, в 
первой половине года бюджетный профицит достигнет 2,7% ВВП. Тем не менее, по итогам года все еще 
прогнозируется дефицит бюджета около 1%, так как расходы, как правило, увеличиваются во второй половине года, 
что особенно актуально в год выборов.

 o  Телекомы. Компания МТС готова купить 51% акций своего белорусского СП за $400500 млн, таким образом, доведя 
свою долю в СП до 100%. С другой стороны, как сообщило вчера агентство “Интерфакс”, правительство Белоруссии 
оценивает пакет в $960970 млн. Приобретение контроля стратегически важно для МТС, однако является 
дорогостоящим. Если предположить, что у СП нет долговой нагрузки, его цена предполагает коэффициент 2010 
EV/OIBDA 8,0 против нынешних 4,7 у МТС. Ранее президент Белоруссии Александр Лукашенко говорил, что в случае 
отказа МТС от покупки, доля будет продана на аукционе. Мы считаем, что недавняя девальвация белорусской валюты 
усложняет перспективы роста прибыли СП, способствует дальнейшему повышению мультипликаторов и снижает 
шансы на продажу доли по высокой цене. С другой стороны, завершение этой бесконечной истории вновь может 
затянуться. Мы не ожидаем, что на данном этапе данная информация окажет существенное влияние на акции МТС. 

 o  Телекомы. Как сообщила сегодня газета “Ведомости”, Верховный суд Восточных Карибов подтвердил на днях право 
Altimo на 51% акций Cukurova Telecom Holdings Limited (CTH), которой принадлежит 53%ая доля в Turkcell Telecom 
Holdings (компания владеет 51% акций Turkcell). По сути, Altimo довела свою экономическую долю в Turkcell до 27% 
(еще 37% принадлежит TeliaSonera) и получила теоретическую возможность распоряжаться более чем 51% 
голосующих акций Turkcell. На данный момент мы считаем, что влияние этой информации на инвестиции Altimo в 
VimpelCom Ltd и Мегафон ограничено.

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС    1972,5  1,86  5,41  3,34  11,46  6,1  1,1 

ММВБ    1729  1,62  5,42  3,62  2,43  6,7  1,1 

UK Brent    117,63  0,02  3,3  5,3  24,74       

Никель    23900  0,21  7,9  11,15  3,43       

Золото    1589,78  0,06  2,64  5,5  11,89       

Руб./$    27,74  0,94  0,63  0,78  10,06       

Руб./€    39,89  0,29  0,85  2,22  2,35       

Руб./Корзина    33,22  0,04  0,84  1,61  5,87       

$/€    1,44  1,5  0,11  1,21  7,48       

CDS Россия    143,53  3,9  1,69  10,07  1,46       

Ставка NDF    4,55  0,88  1,1  8,13  6,37       

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Отечественный рынок акций вчера шел вверх. Индекс ММВБ 
повысился на 1,6%, а индекс РТС прибавил более 1,9%. 
Акции C.A.T. oil и НОВАТЭКа подорожали соответственно на 
7,7% и 6,7%, а бумаги Полюс Золота потеряли в цене более 
чем на 3%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
торгуются по $117,89 за баррель (+0,3%). Вчера индекс 
LMEX снизился на 0,4%, а цены на алюминий опустились на 
1,6%. С начала недели индекс MSCI Russia укрепился на 
2,1%, опередив динамику индекса MSCI EM (+0,7%), однако 
отстав от MSCI World (+2,3%). 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500    1343,8  1,35  4,4  0,48  6,85  13,5  1,3 

DJIA    12724,41  1,21  5,08  1,75  9,91  12,8  1,3 

NASDAQ    2834,43  0,72  6,19  0,51  6,84  17  1,8 

Eurostoxx 50    2763,34  2,13  1,14  5,89  1,06  9,7  0,8 

FTSE 100    5899,89  0,79  2,2  1,97  0  10,4  1,1 

Nikkei 225    10107,24  0,97  4,96  4,39  1,19  16,7  0,6 

Hang Seng    22358,05  1,69  2,28  7,38  2,94  12  2,1 

Индекс S&P 500 по итогам сессии в четверг вырос на 1,4%, 
Euro Stoxx 50 поднялся на 2,1%. На вчерашнем саммите 
руководители европейских государств согласовали условия 
выдачи Греции второго пакета помощи (109 млрд евро). 
Канцлер Германии Ангела Меркель и президент Франции 
Николя Саркози разработали совместную стратегию помощи, 
которая должна быть объявлена в августе. Оптимизм 
сегодня утром распространился на развитые рынки Азии: 
основные фондовые индикаторы Японии и Гонконга на 
момент написания данной заметки выросли на 1,0% и 1,7% 
соответственно. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: финансовые и нефтегазовые 
компании. Лидеры падения: телекомы и сектор технологий. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM    1143,29  0,57  2,42  5,2  0,7  10,9  1,2 

MSCI BRIC    344,49  0,82  2,45  7,97  3,34       

MSCI EMEA    395,56  1,87  2,09  5,79  0,95  8,6  1,2 

MSCI EM ASIA    471,63  0,25  3,07  4,48  0,73  12  1 

Индекс MSCI EM вчера отстал от MSCI World и по итогам 
торгов вырос незначительно изза спада на биржах Китая (
0,9%) и Индии (0,2%). Агентство Bloomberg сообщило 
сегодня со ссылкой на EPFR Global, что за неделю по 20 
июля чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,1 
млрд. Отметим, что за последние три недели приток 
средств на развивающиеся рынки замедлился, но находится 
в зоне положительных значений. Сегодня утром на 
развивающихся рынках Азии наблюдается продолжение 
вчерашней динамики развитых рынков: главные фондовые 
индексы КНР и Тайваня прибавили 0,5% и 1,5% 
соответственно. 

НЕФТЬ И ГАЗ 
Елена Савчик  +7 (495) 213 0343  elena.savchik@aton.ru 

Вячеслав Буньков  +7 (495) 213 0344  slava.bunkov@aton.ru 
Анна Лакейчук  +7 (495) 213 0343  anna.lakeychuk@aton.ru 

Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы для месторождений Ямала, Охотского и Черного морей

Как сообщила сегодня газета “РБК Daily”, президент Дмитрий Медведев утвердил вчера поправки в Налоговый кодекс, 
согласно которым вводится нулевая ставка налога на добычу полезных ископаемых (НДПИ) для месторождений нефти и газа 
на Ямале, а также на шельфах Черного и Охотского морей . 

Для месторождений Ямала льготы будут действовать при накопленной добыче до 250 млрд кубометров газа и 20 млн тонн 
сжиженного природного газа, для шельфовых месторождений В Черном и Охотском морях  до достижения уровня добычи 
соответственно в 20 и 30 млн тонн нефти. При этом срок разработки запасов участка недр не должен превышать десять лет 
при пользовании недрами для целей разведки и добычи и 15 лет при пользовании недрами для геологического изучения и 
добычи полезных ископаемых.

Данное событие ожидалось на рынке. Разговоры о введении нулевой ставки НДПИ для шельфовых месторождений на Черном 
и Охотском морях начались в апреле 2009 г., когда премьерминистр Владимир Путин пообещал предоставить налоговые 
льготы в октябре 2011 г. после одобрения плана развития полуострова Ямал. Нулевая ставка НДПИ крайне необходима для 
проекта “ЯмалСПГ”, который убыточен без налоговых льгот. По нашей оценке, в результате введения нулевой ставки НДПИ 
стоимость НОВАТЭКа и Газпромнефти увеличится примерно на $450 млн через их доли в Северэнергии. Газпромнефть 
оценила свою прибыль от введения налоговых льгот в 130 млрд руб. в течение следующих десяти лет. 

Тикер (Bloomberg) Рекомендация Текущая цена, $ Теор. цена, $ Потенциал роста P/E, 2011П EV/Выручка, 2011П EV/EBITDA, 2011П

GAZP Покупка 7,2 10,1 41% 5,0 1,6 4,3

SIBN Продажа 4,9 4,1 16% 4,2 0,7 2,8

NVTK Покупка 14,4 11,5 20% 20,4 8,0 15,1

ROSN Покупка 8,4 10,2 22% 5,3 1,0 3,6

TNBP Покупка 3,2 4,4 40% 4,4 0,9 3,4

TNBPP Покупка 2,8 4,2 49%   

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 22 июля 2011 г.  

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, РОССИЙСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SBER Сбербанк UR 81 356 3,6   13,7 7,8 7,0 0,10 0,61    3,9 3,2 2,9 1,9 

VTBR ВТБ UR 31 905 6,1   17,8 11,9 9,6 0,24 0,40    4,4 3,7 3,1 1,4 

VZRZ Банк "Возрождение" UR 806 33,2   42,4 5,8 4,7 0,01 0,18    2,2 1,6 1,4 1,1 

BSPB Банк "Санкт
Петербург"

UR 1 801 5,1   13,4 6,6 5,7 0,07 0,34    3,4 2,9 2,5 1,4 

SBERP Сбербанк прив. UR  2,9               

BSPBP Банк "Санкт
Петербург" прив.

UR  5,5               

115 868 21,8 8,0 6,8 0,11 0,38    3,5 2,9 2,5 1,5 

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, КАЗАХСТАНСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

KKB ККБ UR 2 141 5,1   20,3 9,9 7,2 0,09 0,20    1,7 1,6 1,4 0,7 

HSBK Банк "Халык" UR 3 188 8,4   10,1 6,0 4,9 0,08 0,22    2,8 2,4 2,0 1,1 

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 544 3,3   10,0 3,5 2,9 0,02 0,16    1,6 1,1 0,9 0,6 

5 873 13,5 6,5 5,0 0,06 0,19    2,0 1,7 1,4 0,8 

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЕСЕРВИСНЫЕ КОМПАНИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

INTE Integra Покупка 631 3,3 4,8 48% Отр. 44,2 9,4 Отр. 0,03 5,8 4,7 3,3 0,9 0,8 0,6 1,3 0,5

O2C CAToil* Покупка 430 6,2 10,2 65% 26,7 23,8 18,2 1,97 0,60 8,0 7,1 5,5 1,8 1,7 1,4 2,0 0,7

EDCL EDC Продажа 4 302 29,4 30,2 3% 18,5 12,3 10,2 0,25 0,47 9,4 6,6 5,2 2,3 1,6 1,3 2,8 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 31 450 359 20% 730,7 7,9 7,6 0,00 1,47 7,4 5,1 4,7 1,8 0,3 0,2 1,6 0,7

SNGF Сибнефтегеофизика Покупка 25 31,5 45,7 45% 24,8 4,4 4,2 0,01 0,74 3,5 3,7 3,8 1,0 0,9 0,9 0,8 2,1

SNGFP Сибнефтегеофизика прив. Покупка  23 35 52%             

KHGF Хантымансийскгеофизика Покупка 83 105 193 84% 52,5 47,4 38,7 4,40 1,74 8,3 9,9 8,4 1,8 1,4 1,3 6,8 4,9

BNGF Башнефтегеофизика Покупка 96 123 223 82% 17,4 5,3 4,5 0,02 0,25 7,5 3,5 2,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,6

VNGF Волгограднефтегеофизика Держать 9 11 11,6 5% 12,0 9,0 8,1 0,27 0,72 2,5 2,0 1,7 0,5 0,5 0,5 0,7 Отр.

5 607 126,1 19,3 12,6 1,15 0,75 6,6 5,3 4,4 1,4 1,0 0,9 2,1 1,6
* Текущая и теоретическая цены указаны в EUR

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЯНАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

BANE Башнефть Покупка 11 344 57 70,2 23% 8,1 6,2 9,9 0,20 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,1 0,8 0,9 1,1 0,4

UNPZ Уфимский НПЗ Продажа 922 1,6 1,2 27% 13,0 7,8 7,5 0,12 1,68 6,8 4,1 3,5 2,5 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 334 1,6 0,81 49% 27,1 14,6 13,8 0,17 2,39 17,0 9,1 8,2 3,7 2,8 2,5 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 769 5,8 3,5 39% 68,4 13,1 10,5 0,03 0,42 29,1 7,9 8,1 4,3 3,1 3,2 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать  47,5 56,3 19%             

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа  0,79 0,53 33%             

NUNZP Новойл прив. Продажа  0,79 0,37 53%             

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа  2,7 1,4 48%             

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 50 938 65,2 64,2 1% 5,7 4,5 5,8 0,17 Отр. 3,8 2,7 3,1 0,6 0,4 0,4 1,0 0,1

ROSN Роснефть Покупка 80 410 8,4 10,2 22% 7,5 5,3 7,3 0,13 Отр. 4,9 3,6 4,1 1,5 1,0 1,0 1,2 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 23 206 4,9 4,1 16% 7,4 4,2 7,9 0,06 Отр. 4,2 2,8 4,0 0,9 0,7 0,7 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 35 454 0,99 1 1% 8,3 7,9 9,5 1,69 Отр. 1,1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка  0,51 0,61 21%             

TATN Татнефть Покупка 14 306 6,7 6,9 3% 9,3 6,2 7,2 0,13 Отр. 7,1 4,7 5,5 1,2 0,8 0,9 0,8 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка  3,4 3,8 10%             

TNBP ТНКВР Покупка 47 689 3,2 4,4 40% 7,3 4,4 5,1 0,07 Отр. 5,1 3,4 3,8 1,2 0,9 0,9 2,1 0,2

TNBPP ТНКВР прив. Покупка  2,8 4,2 49%             

267 372 16,2 7,4 8,5 0,28 1,50 8,4 4,3 4,5 1,7 1,3 1,2 1,3 0,3

НЕФТЬ И ГАЗ, ГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GAZP Газпром Покупка 164 290 7,2 10,1 41% 5,5 5,0 5,6 0,54 Отр. 5,2 4,3 4,1 2,2 1,6 1,6 0,7 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 43 853 14,4 11,5 20% 32,9 20,4 17,3 0,33 0,97 24,0 15,1 12,7 11,8 8,0 6,7 9,3 0,9

208 143 19,2 12,7 11,5 0,44 0,97 14,6 9,7 8,4 7,0 4,8 4,2 5,0 0,9

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, РАСПРЕДЕЛИТЕЛЬНЫЕ СЕТИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MRKC МРСК Центра Покупка 1 407 0,033 0,064 93% 8,7 3,9 2,9 0,03 0,08 4,6 2,8 2,3 1,0 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 216 0,0043 0,013 192% Отр. 5,7 2,9 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 121 4,1 14,7 259% 2,7 6,8 3,3 Отр. 0,03 2,0 2,5 1,9 0,6 0,4 0,4 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 862 0,0076 0,013 69% 25,3 6,0 2,8 0,02 0,03 6,2 3,3 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо
Запада

Покупка 447 0,0047 0,013 174% Отр. 20,1 3,2 Отр. 0,01 7,3 3,8 2,0 0,6 0,5 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 658 0,0074 0,014 91% Отр. Отр. 3,9 2,97 Отр. 22,2 5,6 2,4 0,6 0,4 0,3 0,7 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 742 0,0085 0,02 140% 6,8 5,0 3,4 0,14 0,07 3,0 2,7 2,2 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 739 0,0041 0,0051 23% 22,4 11,9 4,7 0,14 0,03 5,6 4,5 2,8 0,7 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 680 0,055 0,081 47% 4,6 1,8 7,6 0,01 Отр. 3,1 1,5 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 728 0,65 1,1 63% 4,3 27,2 Отр. Отр. 0,01 3,1 3,4 5,4 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 355 4,6 3 34% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,19 43,7 24,6 6,7 0,6 0,6 0,5 0,9 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 847 0,13 0,25 88% 6,7 3,2 3,8 0,03 Отр. 4,2 2,7 2,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа  1,3 0,83 37%             

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка  0,089 0,14 59%             

14 802 10,2 9,2 3,9 0,48 0,05 9,2 5,1 3,1 0,8 0,6 0,6 0,6 1,5

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, ГЕНЕРАЦИЯ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

OGKA ОГК1 Продажа 1 416 0,032 0,037 18% 10,3 9,2 7,9 0,80 0,46 3,2 3,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК2 Продажа 1 559 0,048 0,05 5% 15,6 8,6 7,5 0,10 0,51 8,0 Отр. 4,8 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК3 Держать 2 274 0,048 0,058 20% 24,9 31,8 14,5 Отр. 0,12 9,4 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК4 Покупка 5 855 0,093 0,13 39% 20,9 12,6 8,4 0,19 0,17 13,7 9,2 5,6 3,1 2,7 1,9 1,6 Отр.

OGKE ОГК5 Продажа 3 071 0,087 0,083 4% 17,3 13,1 9,8 0,41 0,29 10,5 8,3 6,4 2,2 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК6 Продажа 1 251 0,039 0,041 7% 19,7 11,5 6,9 0,16 0,11 9,0 8,9 4,7 0,9 1,1 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК1 Покупка 2 177 0,00056 0,0014 144% 16,5 5,2 4,3 0,02 0,21 10,3 4,7 3,4 1,6 1,3 1,0 0,7 1,1

TGKB ТГК2 Продажа 316 0,00021 0,000085 60% Отр. Отр. 5,9 0,44 Отр. 15,6 11,2 5,1 0,8 0,7 0,6 0,5 6,8

TGKBP ТГК2 прив. Продажа  0,00022 0,000085 61%             

MSNG Мосэнерго Покупка 3 643 0,092 0,14 53% 15,3 10,7 8,7 0,25 0,38 5,0 3,9 3,5 0,7 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 744 0,00038 0,00073 92% 10,9 5,9 4,3 0,07 0,11 5,5 3,5 2,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать  0,00026 0,00042 58%             

TGKE ТГК5 Продажа 501 0,00041 0,00034 17% 72,0 17,7 15,4 0,06 1,07 10,3 2,1 5,1 0,7 0,2 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК6 Продажа 619 0,00033 0,00045 36% 15,9 8,0 8,5 0,08 Отр. 3,3 1,2 2,3 0,4 0,2 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК7 Продажа 2 267 0,076 0,059 22% 19,6 13,7 10,3 0,31 0,31 8,6 6,4 5,7 1,1 0,9 0,8 1,2 Отр.

TGKI ТГК9 Продажа 980 0,00013 0,00011 13% 38,5 33,2 19,8 2,08 0,29 6,1 6,2 4,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,1

TGKK ТГК11 Продажа 224 0,00044 0,00041 6% 22,0 3,9 2,7 0,01 0,06 4,8 2,5 2,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 775 0,011 0,0056 49% 7,1 6,0 7,8 0,34 Отр. 3,4 3,1 3,3 0,7 0,6 0,6 0,6 Отр.

TGKM ТГК13 Продажа 574 0,0036 0,0031 15% 37,0 8,1 3,9 0,02 0,03 14,1 5,8 3,3 1,1 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК14 Держать 131 0,000096 0,00015 57% 25,4 4,7 3,7 0,01 0,13 8,0 Отр. 2,5 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 13 816 0,048 0,082 73% 12,6 11,1 12,5 0,79 Отр. 7,3 6,7 6,9 3,0 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 644 0,76 1,4 85% 11,0 7,7 6,7 0,18 0,48 6,4 5,1 4,6 1,9 1,3 1,2 1,6 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 557 6,5 4,8 26% 16,8 20,5 19,3 Отр. 3,18 12,5 14,6 13,3 7,2 7,3 6,7 2,9 Отр.

48 394 21,5 12,2 9,0 0,33 0,47 8,3 5,7 4,6 1,4 1,3 1,1 0,9 1,3

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, СБЫТ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSSB Мосэнергосбыт* Покупка 588 0,58 0,97 66% 3,9 7,3 6,6 Отр. 0,57 2,2 4,0 3,6 0,1 0,1 0,0 2,2 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 53 7 15,5 122% 2,8 5,3 5,3 Отр. Отр. 1,0 1,9 1,9 0,1 0,1 0,1 1,5 Отр.

KRSB Красноярскэнергосбыт* Покупка 153 7,2 9,2 28% 6,7 9,0 8,1 Отр. 0,71 4,3 5,5 5,0 0,2 0,1 0,1 1,9 Отр.

KRSBP Красноярскэнергосбыт 
прив.*

Продажа  4,4 2,4 47%             

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 22 21 38,9 85% 5,2 4,6 4,2 0,36 0,50 2,2 2,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 161 1 360 1 743 28% 6,8 7,4 6,3 Отр. 0,36 5,6 6,0 6,1 0,2 0,1 0,1 2,4 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа  1 338 1 064 20%             

SAGO Самараэнерго* Покупка 79 0,62 0,91 46% 3,0 3,6 3,2 Отр. 0,30 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,6 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа  18,4 0,38 98%             

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 72 0,29 0,46 57% 4,1 6,7 7,7 Отр. Отр. 2,0 3,1 3,5 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать  0,22 0,26 17%             

1 128 4,6 6,3 5,9 0,36 0,49 2,7 3,5 3,3 0,2 0,1 0,1 1,5 1,4
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

МЕТАЛЛУРГИЯ, ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GGOK Гайский ГОК Покупка 346 560 671 20% 4,0 3,6 3,6 0,30 Отр. 3,4 2,8 2,5 1,5 1,2 1,1 0,8 0,9

UGOK Учалинский ГОК Покупка 510 13,4 20,6 54% 3,1 3,0 3,3 0,61 Отр. 1,8 1,4 1,2 0,8 0,6 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 401 79 118 49% 3,6 3,1 2,7 0,20 0,17 3,1 2,6 2,0 0,9 0,8 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 237 4,4 7,1 62% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,6 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 494 4,0 3,3 3,5 0,30 0,17 2,7 2,1 1,8 1,0 0,8 0,7 0,7 1,0

МЕТАЛЛУРГИЯ, ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PLZL Полюс 
Золото

Держать 11 571 30,4 35,3 16% 34,8 16,7 16,3 0,15 5,64 17,1 11,1 10,6 6,6 5,2 4,9 3,1 0,1

PMTL Полиметалл Держать 7 228 20 19,8 1% 28,3 14,2 11,4 0,14 0,47 19,1 10,0 7,7 8,5 5,4 4,1 4,2 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 496 13,3 17,8 34% 126,2 10,0 8,8 0,01 0,64 16,6 6,6 6,1 4,8 3,1 2,6 1,3 0,7

HGM Highland Gold Покупка 978 3 3,5 16% 8,0 7,5 7,9 1,08 Отр. 4,9 4,6 4,6 3,5 2,6 2,5 1,3 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 082 1,3 1,3 1% 10,7 8,8 9,3 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

23 355 41,6 11,4 10,7 0,36 2,25 12,6 7,2 6,5 5,2 3,6 3,1 2,2 0,5

МЕТАЛЛУРГИЯ, СТАЛЬ И ТРУБЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

EVR Evraz Group Держать 14 082 32,2 42,3 32% Отр. 14,1 8,9 Отр. 0,16 8,9 5,9 4,5 1,7 1,3 1,1 1,2 1,6

MMK ММК Покупка 9 773 11,4 16,2 42% 40,8 12,0 7,3 0,05 0,11 9,2 6,6 4,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,6

NLMK НЛМК Покупка 22 690 37,9 49,4 30% 17,0 11,6 8,2 0,25 0,20 10,1 7,5 5,4 2,9 2,2 1,8 2,0 0,6

SVST Северсталь Покупка 18 310 18,2 22,1 22% Отр. 11,4 9,0 Отр. 0,34 8,1 6,6 5,3 1,5 1,2 1,1 1,9 1,3

TMKS ТМК Держать 4 311 18,4 23,6 28% 29,3 12,6 7,8 0,10 0,13 8,9 6,5 5,2 1,5 1,2 1,0 2,4 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 3 254 1 895 2 471 30% 5,5 5,0 4,3 0,56 0,25 4,2 2,7 2,7 1,1 0,6 0,6 1,2 0,1

72 420 23,2 11,1 7,6 0,24 0,20 8,2 6,0 4,6 1,7 1,3 1,1 1,6 1,3

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, РИТЕЙЛ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

FIVE Х5 Retail Group Покупка 11 262 41,5 53,6 29% 31,2 19,1 14,6 0,30 0,48 13,8 9,8 7,7 1,0 0,7 0,6 4,1 1,8

MGNT Магнит Покупка 13 613 30,6 38,6 26% 40,8 35,1 23,6 2,17 0,48 22,9 17,7 12,5 1,9 1,3 1,0 6,5 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 558 7,4 8,1 9% 7,4 5,1 4,6 0,11 0,39 6,6 5,0 4,2 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 678 13,5 17 27% 47,7 26,9 19,0 0,35 0,46 15,3 12,1 9,5 0,9 0,7 0,6 5,8 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 805 10 11,6 16% 24,7 21,0 17,1 1,19 0,76 10,5 8,2 5,9 0,6 0,4 0,3 4,1 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 719 24,6 33,3 35% 15,3 12,5 10,0 0,55 0,41 11,3 8,6 6,3 3,7 2,8 2,2 3,4 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 321 3,1 2,5 18% Отр. Отр. 36,5 0,77 Отр. 10,5 6,5 4,9 0,9 0,7 0,6 4,9 2,9

VFRM Верофарм Покупка 422 42,2 49,9 18% 10,6 7,7 6,0 0,20 0,21 8,3 6,2 4,9 2,5 2,1 1,7 1,7 0,3

PRTK Протек Покупка 703 1,3 3 124% 12,9 7,4 5,9 0,10 0,22 5,2 2,9 1,7 0,2 0,1 0,1 0,9 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 737 10,2 16,6 63% 31,3 20,9 14,8 0,42 0,36 13,1 10,2 7,7 1,1 0,9 0,6 4,1 1,6

ROST Росинтер Покупка 200 12,3 26,4 115% 23,6 17,3 8,5 0,48 0,08 7,0 7,9 4,8 0,7 0,6 0,5 3,4 1,2

37 018 24,6 17,3 14,6 0,60 0,39 11,3 8,6 6,4 1,3 1,0 0,8 3,6 1,6

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

CHE Черкизово Покупка 1 211 18,8 28,4 51% 8,4 7,5 6,6 0,60 0,51 8,2 8,4 7,1 1,5 1,2 1,1 1,5 2,7

GRAZ Разгуляй UR 273 1,7   11,9 3,0 2,7 0,01 0,25 6,8 4,5 4,1 1,1 0,9 0,8 0,5 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 59 254 590 133% 4,4 2,7 1,6 0,04 0,02 5,6 3,9 2,0 0,6 0,5 0,3 0,9 2,3

BEF Black 
Earth 
Farming*

Продажа 498 25,6 13,7 46% Отр. Отр. 17,0 1,70 Отр. 110,8 36,3 10,3 5,6 4,8 2,9 1,8 0,6

2 041 8,2 4,4 7,0 0,59 0,26 32,9 13,3 5,9 2,2 1,9 1,3 1,2 2,3
* Текущая и теоретическая цены указаны в SEK

ПРОИЗВОДСТВО УДОБРЕНИЙ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

URKA Уралкалий Держать 29 899 9,7 8,3 14% 47,6 20,8 14,9 0,16 0,38 33,6 15,2 11,2 17,9 9,3 7,0 9,3 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 491 52,2 60,9 17% 12,0 10,0 10,6 0,49 Отр. 10,6 8,5 9,2 2,3 2,1 2,0 1,3 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 609 0,73 0,61 16% 9,3 8,5 8,7 0,92 Отр. 4,3 3,9 3,7 2,1 1,8 1,7 1,6 0,4

APAT Апатит Покупка 2 640 364 424 16% 15,6 13,6 12,2 0,96 1,01 8,1 6,7 5,6 2,6 2,2 1,9 2,1 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 192 28,3 18,2 36% 8,7 5,8 5,1 0,11 0,39 5,8 4,2 3,6 0,8 0,7 0,6 1,1 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать  0,56 0,36 36%             

APATP Апатит 
прив.

Покупка  178 306 72%             

35 831 18,6 11,7 10,3 0,53 0,59 12,5 7,7 6,7 5,1 3,2 2,6 3,1 1,2

ТРАНСПОРТНАЯ ИНФРАСТРУКТУРА

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSTT Мостотрест Покупка 2 240 7,9 10,9 38% 65,2 22,4 15,2 0,12 0,32 6,1 5,0 4,3 0,7 0,5 0,4 3,7 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 77 115 183 59% 17,6 8,6 6,1 0,08 0,15 6,6 4,9 3,9 0,7 0,5 0,4 1,0 1,4

BTST Бамтоннельстрой UR 94 875   2,3 1,6 1,6 0,03 Отр. 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 0,4 Отр.

MSOT Мостоотряд 19 Покупка 153 2 025 2 841 40% 29,9 12,0 19,5 0,08 Отр. 7,2 2,5 3,3 0,5 0,2 0,2 1,7 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR  245               

2 564 28,8 11,2 10,6 0,08 0,24 5,3 3,3 2,9 0,6 0,4 0,3 1,7 1,4

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

AVAZ АвтоВАЗ Продажа 1 615 1,1 0,77 32% 182,6 19,8 9,6 0,02 0,09 12,2 6,3 4,3 0,6 0,6 0,6 1,5 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 912 49,2 50,9 3% Отр. 141,0 7,4 Отр. 0,00 17,5 6,7 4,3 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 623 18,2 27,2 50% Отр. 9,2 4,6 Отр. 0,05 11,6 6,4 4,2 0,8 0,6 0,5 2,9 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 529 2,2 2,4 9% Отр. 14,3 7,2 Отр. 0,07 15,6 6,9 4,2 0,8 0,6 0,5 1,4 1,6

4 679 182,6 46,1 7,2 0,02 0,07 14,2 6,6 4,3 0,8 0,6 0,5 1,9 3,2

ТРАНСПОРТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GLTR Globaltrans Покупка 2 851 18 22,7 26% 16,1 13,0 11,4 0,54 0,83 8,6 7,4 6,5 3,7 3,2 2,8 3,1 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 198 8,6 12,8 50% 8,7 8,4 7,0 2,24 0,37 5,6 8,8 6,7 3,6 4,6 3,7 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 751 2,5 3,4 38% 12,3 10,0 7,6 0,45 0,24 6,6 5,4 5,5 1,0 0,8 0,6 1,9 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 303 0,52 0,66 26% 16,4 Отр. 13,9 0,88 Отр. 6,9 7,0 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 660 12 9,5 21% 30,5 16,9 11,3 0,21 0,23 13,7 9,8 7,2 3,7 3,0 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 262 0,48 0,72 51% 3,1 13,4 7,7 Отр. 0,11 9,3 5,9 4,3 1,6 1,3 1,1 0,9 0,2

11 025 14,5 12,3 9,8 0,86 0,36 8,5 7,4 6,0 2,4 2,3 1,9 1,7 2,4

МАШИНОСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SILM Силовые 
машины

Покупка 2 497 0,29 0,42 45% 10,1 9,5 8,3 1,55 0,53 5,5 5,1 3,6 1,2 1,1 0,7 2,8 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 806 6,9 10,7 55% 16,7 6,4 5,9 0,04 0,76 9,0 4,2 3,6 1,3 0,8 0,7 2,3 Отр.

3 303 13,4 8,0 7,1 0,80 0,65 7,3 4,7 3,6 1,3 1,0 0,7 2,6 

АТОМНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PGHO ППГХО Покупка 304 152 328 115% 14,4 5,8 4,5 0,04 0,15 7,0 4,0 3,0 1,2 0,9 0,7 1,2 0,7

MASZ Элемаш Покупка 230 165 379 130% 3,0 2,4 2,1 0,10 0,12 1,3 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 155 5,7 11,9 107% 4,1 3,1 3,0 0,09 1,18 1,5 1,4 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать  65 80 23%             

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать  2 3 52%             

689 7,2 3,8 3,2 0,08 0,48 3,3 2,0 1,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,7

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ, МЕДИА И ИТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MGTS МГТС Держать 1 502 15,7 15 5% 4,7 4,7 5,2 43,97 Отр. 2,8 2,7 3,1 1,3 1,3 1,5 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка  15,5 15 3%             

RTKM Ростелеком* Покупка 21 475 210 220 5% 15,5 13,9 11,9 1,18 0,72 6,4 5,7 5,2 2,6 2,3 2,2 2,2 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа  90,2 67 26%             

22 977 10,1 9,3 8,6 22,58 0,72 4,6 4,2 4,2 2,0 1,8 1,9 1,5 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Нефть и газ 

+  
Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы 
для месторождений Ямала, Охотского и Черного 
морей

КОРОТКО   
   Экономика. Вчера несколько высокопоставленных правительственных чиновников прокомментировали 

макроэкономические индикаторы России. Как сообщило агентство Bloomberg со ссылкой на заявление заместителя 
министра экономического развития Андрея Клепача, рост ВВП во втором квартале года составил 3,7%, замедлившись 
с 4,1% кварталом ранее. Между тем, по словам министра экономического развития Эльвиры Набиуллиной, рост ВВП 
составил 3,9% в первой половине года и прогнозируется на уровне 4,5% во втором полугодии 2011 г. Прогноз 
правительства сейчас составляет 4,2% по итогам года. Как предполагает министр финансов Алексей Кудрин, в 
первой половине года бюджетный профицит достигнет 2,7% ВВП. Тем не менее, по итогам года все еще 
прогнозируется дефицит бюджета около 1%, так как расходы, как правило, увеличиваются во второй половине года, 
что особенно актуально в год выборов.

 o  Телекомы. Компания МТС готова купить 51% акций своего белорусского СП за $400500 млн, таким образом, доведя 
свою долю в СП до 100%. С другой стороны, как сообщило вчера агентство “Интерфакс”, правительство Белоруссии 
оценивает пакет в $960970 млн. Приобретение контроля стратегически важно для МТС, однако является 
дорогостоящим. Если предположить, что у СП нет долговой нагрузки, его цена предполагает коэффициент 2010 
EV/OIBDA 8,0 против нынешних 4,7 у МТС. Ранее президент Белоруссии Александр Лукашенко говорил, что в случае 
отказа МТС от покупки, доля будет продана на аукционе. Мы считаем, что недавняя девальвация белорусской валюты 
усложняет перспективы роста прибыли СП, способствует дальнейшему повышению мультипликаторов и снижает 
шансы на продажу доли по высокой цене. С другой стороны, завершение этой бесконечной истории вновь может 
затянуться. Мы не ожидаем, что на данном этапе данная информация окажет существенное влияние на акции МТС. 

 o  Телекомы. Как сообщила сегодня газета “Ведомости”, Верховный суд Восточных Карибов подтвердил на днях право 
Altimo на 51% акций Cukurova Telecom Holdings Limited (CTH), которой принадлежит 53%ая доля в Turkcell Telecom 
Holdings (компания владеет 51% акций Turkcell). По сути, Altimo довела свою экономическую долю в Turkcell до 27% 
(еще 37% принадлежит TeliaSonera) и получила теоретическую возможность распоряжаться более чем 51% 
голосующих акций Turkcell. На данный момент мы считаем, что влияние этой информации на инвестиции Altimo в 
VimpelCom Ltd и Мегафон ограничено.

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС    1972,5  1,86  5,41  3,34  11,46  6,1  1,1 

ММВБ    1729  1,62  5,42  3,62  2,43  6,7  1,1 

UK Brent    117,63  0,02  3,3  5,3  24,74       

Никель    23900  0,21  7,9  11,15  3,43       

Золото    1589,78  0,06  2,64  5,5  11,89       

Руб./$    27,74  0,94  0,63  0,78  10,06       

Руб./€    39,89  0,29  0,85  2,22  2,35       

Руб./Корзина    33,22  0,04  0,84  1,61  5,87       

$/€    1,44  1,5  0,11  1,21  7,48       

CDS Россия    143,53  3,9  1,69  10,07  1,46       

Ставка NDF    4,55  0,88  1,1  8,13  6,37       

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Отечественный рынок акций вчера шел вверх. Индекс ММВБ 
повысился на 1,6%, а индекс РТС прибавил более 1,9%. 
Акции C.A.T. oil и НОВАТЭКа подорожали соответственно на 
7,7% и 6,7%, а бумаги Полюс Золота потеряли в цене более 
чем на 3%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
торгуются по $117,89 за баррель (+0,3%). Вчера индекс 
LMEX снизился на 0,4%, а цены на алюминий опустились на 
1,6%. С начала недели индекс MSCI Russia укрепился на 
2,1%, опередив динамику индекса MSCI EM (+0,7%), однако 
отстав от MSCI World (+2,3%). 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500    1343,8  1,35  4,4  0,48  6,85  13,5  1,3 

DJIA    12724,41  1,21  5,08  1,75  9,91  12,8  1,3 

NASDAQ    2834,43  0,72  6,19  0,51  6,84  17  1,8 

Eurostoxx 50    2763,34  2,13  1,14  5,89  1,06  9,7  0,8 

FTSE 100    5899,89  0,79  2,2  1,97  0  10,4  1,1 

Nikkei 225    10107,24  0,97  4,96  4,39  1,19  16,7  0,6 

Hang Seng    22358,05  1,69  2,28  7,38  2,94  12  2,1 

Индекс S&P 500 по итогам сессии в четверг вырос на 1,4%, 
Euro Stoxx 50 поднялся на 2,1%. На вчерашнем саммите 
руководители европейских государств согласовали условия 
выдачи Греции второго пакета помощи (109 млрд евро). 
Канцлер Германии Ангела Меркель и президент Франции 
Николя Саркози разработали совместную стратегию помощи, 
которая должна быть объявлена в августе. Оптимизм 
сегодня утром распространился на развитые рынки Азии: 
основные фондовые индикаторы Японии и Гонконга на 
момент написания данной заметки выросли на 1,0% и 1,7% 
соответственно. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: финансовые и нефтегазовые 
компании. Лидеры падения: телекомы и сектор технологий. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM    1143,29  0,57  2,42  5,2  0,7  10,9  1,2 

MSCI BRIC    344,49  0,82  2,45  7,97  3,34       

MSCI EMEA    395,56  1,87  2,09  5,79  0,95  8,6  1,2 

MSCI EM ASIA    471,63  0,25  3,07  4,48  0,73  12  1 

Индекс MSCI EM вчера отстал от MSCI World и по итогам 
торгов вырос незначительно изза спада на биржах Китая (
0,9%) и Индии (0,2%). Агентство Bloomberg сообщило 
сегодня со ссылкой на EPFR Global, что за неделю по 20 
июля чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,1 
млрд. Отметим, что за последние три недели приток 
средств на развивающиеся рынки замедлился, но находится 
в зоне положительных значений. Сегодня утром на 
развивающихся рынках Азии наблюдается продолжение 
вчерашней динамики развитых рынков: главные фондовые 
индексы КНР и Тайваня прибавили 0,5% и 1,5% 
соответственно. 

НЕФТЬ И ГАЗ 
Елена Савчик  +7 (495) 213 0343  elena.savchik@aton.ru 

Вячеслав Буньков  +7 (495) 213 0344  slava.bunkov@aton.ru 
Анна Лакейчук  +7 (495) 213 0343  anna.lakeychuk@aton.ru 

Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы для месторождений Ямала, Охотского и Черного морей

Как сообщила сегодня газета “РБК Daily”, президент Дмитрий Медведев утвердил вчера поправки в Налоговый кодекс, 
согласно которым вводится нулевая ставка налога на добычу полезных ископаемых (НДПИ) для месторождений нефти и газа 
на Ямале, а также на шельфах Черного и Охотского морей . 

Для месторождений Ямала льготы будут действовать при накопленной добыче до 250 млрд кубометров газа и 20 млн тонн 
сжиженного природного газа, для шельфовых месторождений В Черном и Охотском морях  до достижения уровня добычи 
соответственно в 20 и 30 млн тонн нефти. При этом срок разработки запасов участка недр не должен превышать десять лет 
при пользовании недрами для целей разведки и добычи и 15 лет при пользовании недрами для геологического изучения и 
добычи полезных ископаемых.

Данное событие ожидалось на рынке. Разговоры о введении нулевой ставки НДПИ для шельфовых месторождений на Черном 
и Охотском морях начались в апреле 2009 г., когда премьерминистр Владимир Путин пообещал предоставить налоговые 
льготы в октябре 2011 г. после одобрения плана развития полуострова Ямал. Нулевая ставка НДПИ крайне необходима для 
проекта “ЯмалСПГ”, который убыточен без налоговых льгот. По нашей оценке, в результате введения нулевой ставки НДПИ 
стоимость НОВАТЭКа и Газпромнефти увеличится примерно на $450 млн через их доли в Северэнергии. Газпромнефть 
оценила свою прибыль от введения налоговых льгот в 130 млрд руб. в течение следующих десяти лет. 

Тикер (Bloomberg) Рекомендация Текущая цена, $ Теор. цена, $ Потенциал роста P/E, 2011П EV/Выручка, 2011П EV/EBITDA, 2011П

GAZP Покупка 7,2 10,1 41% 5,0 1,6 4,3

SIBN Продажа 4,9 4,1 16% 4,2 0,7 2,8

NVTK Покупка 14,4 11,5 20% 20,4 8,0 15,1

ROSN Покупка 8,4 10,2 22% 5,3 1,0 3,6

TNBP Покупка 3,2 4,4 40% 4,4 0,9 3,4

TNBPP Покупка 2,8 4,2 49%   

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 22 июля 2011 г.  

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, РОССИЙСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SBER Сбербанк UR 81 356 3,6   13,7 7,8 7,0 0,10 0,61    3,9 3,2 2,9 1,9 

VTBR ВТБ UR 31 905 6,1   17,8 11,9 9,6 0,24 0,40    4,4 3,7 3,1 1,4 

VZRZ Банк "Возрождение" UR 806 33,2   42,4 5,8 4,7 0,01 0,18    2,2 1,6 1,4 1,1 

BSPB Банк "Санкт
Петербург"

UR 1 801 5,1   13,4 6,6 5,7 0,07 0,34    3,4 2,9 2,5 1,4 

SBERP Сбербанк прив. UR  2,9               

BSPBP Банк "Санкт
Петербург" прив.

UR  5,5               

115 868 21,8 8,0 6,8 0,11 0,38    3,5 2,9 2,5 1,5 

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, КАЗАХСТАНСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

KKB ККБ UR 2 141 5,1   20,3 9,9 7,2 0,09 0,20    1,7 1,6 1,4 0,7 

HSBK Банк "Халык" UR 3 188 8,4   10,1 6,0 4,9 0,08 0,22    2,8 2,4 2,0 1,1 

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 544 3,3   10,0 3,5 2,9 0,02 0,16    1,6 1,1 0,9 0,6 

5 873 13,5 6,5 5,0 0,06 0,19    2,0 1,7 1,4 0,8 

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЕСЕРВИСНЫЕ КОМПАНИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

INTE Integra Покупка 631 3,3 4,8 48% Отр. 44,2 9,4 Отр. 0,03 5,8 4,7 3,3 0,9 0,8 0,6 1,3 0,5

O2C CAToil* Покупка 430 6,2 10,2 65% 26,7 23,8 18,2 1,97 0,60 8,0 7,1 5,5 1,8 1,7 1,4 2,0 0,7

EDCL EDC Продажа 4 302 29,4 30,2 3% 18,5 12,3 10,2 0,25 0,47 9,4 6,6 5,2 2,3 1,6 1,3 2,8 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 31 450 359 20% 730,7 7,9 7,6 0,00 1,47 7,4 5,1 4,7 1,8 0,3 0,2 1,6 0,7

SNGF Сибнефтегеофизика Покупка 25 31,5 45,7 45% 24,8 4,4 4,2 0,01 0,74 3,5 3,7 3,8 1,0 0,9 0,9 0,8 2,1

SNGFP Сибнефтегеофизика прив. Покупка  23 35 52%             

KHGF Хантымансийскгеофизика Покупка 83 105 193 84% 52,5 47,4 38,7 4,40 1,74 8,3 9,9 8,4 1,8 1,4 1,3 6,8 4,9

BNGF Башнефтегеофизика Покупка 96 123 223 82% 17,4 5,3 4,5 0,02 0,25 7,5 3,5 2,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,6

VNGF Волгограднефтегеофизика Держать 9 11 11,6 5% 12,0 9,0 8,1 0,27 0,72 2,5 2,0 1,7 0,5 0,5 0,5 0,7 Отр.

5 607 126,1 19,3 12,6 1,15 0,75 6,6 5,3 4,4 1,4 1,0 0,9 2,1 1,6
* Текущая и теоретическая цены указаны в EUR

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЯНАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

BANE Башнефть Покупка 11 344 57 70,2 23% 8,1 6,2 9,9 0,20 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,1 0,8 0,9 1,1 0,4

UNPZ Уфимский НПЗ Продажа 922 1,6 1,2 27% 13,0 7,8 7,5 0,12 1,68 6,8 4,1 3,5 2,5 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 334 1,6 0,81 49% 27,1 14,6 13,8 0,17 2,39 17,0 9,1 8,2 3,7 2,8 2,5 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 769 5,8 3,5 39% 68,4 13,1 10,5 0,03 0,42 29,1 7,9 8,1 4,3 3,1 3,2 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать  47,5 56,3 19%             

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа  0,79 0,53 33%             

NUNZP Новойл прив. Продажа  0,79 0,37 53%             

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа  2,7 1,4 48%             

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 50 938 65,2 64,2 1% 5,7 4,5 5,8 0,17 Отр. 3,8 2,7 3,1 0,6 0,4 0,4 1,0 0,1

ROSN Роснефть Покупка 80 410 8,4 10,2 22% 7,5 5,3 7,3 0,13 Отр. 4,9 3,6 4,1 1,5 1,0 1,0 1,2 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 23 206 4,9 4,1 16% 7,4 4,2 7,9 0,06 Отр. 4,2 2,8 4,0 0,9 0,7 0,7 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 35 454 0,99 1 1% 8,3 7,9 9,5 1,69 Отр. 1,1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка  0,51 0,61 21%             

TATN Татнефть Покупка 14 306 6,7 6,9 3% 9,3 6,2 7,2 0,13 Отр. 7,1 4,7 5,5 1,2 0,8 0,9 0,8 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка  3,4 3,8 10%             

TNBP ТНКВР Покупка 47 689 3,2 4,4 40% 7,3 4,4 5,1 0,07 Отр. 5,1 3,4 3,8 1,2 0,9 0,9 2,1 0,2

TNBPP ТНКВР прив. Покупка  2,8 4,2 49%             

267 372 16,2 7,4 8,5 0,28 1,50 8,4 4,3 4,5 1,7 1,3 1,2 1,3 0,3

НЕФТЬ И ГАЗ, ГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GAZP Газпром Покупка 164 290 7,2 10,1 41% 5,5 5,0 5,6 0,54 Отр. 5,2 4,3 4,1 2,2 1,6 1,6 0,7 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 43 853 14,4 11,5 20% 32,9 20,4 17,3 0,33 0,97 24,0 15,1 12,7 11,8 8,0 6,7 9,3 0,9

208 143 19,2 12,7 11,5 0,44 0,97 14,6 9,7 8,4 7,0 4,8 4,2 5,0 0,9

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, РАСПРЕДЕЛИТЕЛЬНЫЕ СЕТИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MRKC МРСК Центра Покупка 1 407 0,033 0,064 93% 8,7 3,9 2,9 0,03 0,08 4,6 2,8 2,3 1,0 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 216 0,0043 0,013 192% Отр. 5,7 2,9 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 121 4,1 14,7 259% 2,7 6,8 3,3 Отр. 0,03 2,0 2,5 1,9 0,6 0,4 0,4 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 862 0,0076 0,013 69% 25,3 6,0 2,8 0,02 0,03 6,2 3,3 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо
Запада

Покупка 447 0,0047 0,013 174% Отр. 20,1 3,2 Отр. 0,01 7,3 3,8 2,0 0,6 0,5 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 658 0,0074 0,014 91% Отр. Отр. 3,9 2,97 Отр. 22,2 5,6 2,4 0,6 0,4 0,3 0,7 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 742 0,0085 0,02 140% 6,8 5,0 3,4 0,14 0,07 3,0 2,7 2,2 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 739 0,0041 0,0051 23% 22,4 11,9 4,7 0,14 0,03 5,6 4,5 2,8 0,7 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 680 0,055 0,081 47% 4,6 1,8 7,6 0,01 Отр. 3,1 1,5 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 728 0,65 1,1 63% 4,3 27,2 Отр. Отр. 0,01 3,1 3,4 5,4 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 355 4,6 3 34% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,19 43,7 24,6 6,7 0,6 0,6 0,5 0,9 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 847 0,13 0,25 88% 6,7 3,2 3,8 0,03 Отр. 4,2 2,7 2,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа  1,3 0,83 37%             

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка  0,089 0,14 59%             

14 802 10,2 9,2 3,9 0,48 0,05 9,2 5,1 3,1 0,8 0,6 0,6 0,6 1,5

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, ГЕНЕРАЦИЯ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

OGKA ОГК1 Продажа 1 416 0,032 0,037 18% 10,3 9,2 7,9 0,80 0,46 3,2 3,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК2 Продажа 1 559 0,048 0,05 5% 15,6 8,6 7,5 0,10 0,51 8,0 Отр. 4,8 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК3 Держать 2 274 0,048 0,058 20% 24,9 31,8 14,5 Отр. 0,12 9,4 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК4 Покупка 5 855 0,093 0,13 39% 20,9 12,6 8,4 0,19 0,17 13,7 9,2 5,6 3,1 2,7 1,9 1,6 Отр.

OGKE ОГК5 Продажа 3 071 0,087 0,083 4% 17,3 13,1 9,8 0,41 0,29 10,5 8,3 6,4 2,2 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК6 Продажа 1 251 0,039 0,041 7% 19,7 11,5 6,9 0,16 0,11 9,0 8,9 4,7 0,9 1,1 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК1 Покупка 2 177 0,00056 0,0014 144% 16,5 5,2 4,3 0,02 0,21 10,3 4,7 3,4 1,6 1,3 1,0 0,7 1,1

TGKB ТГК2 Продажа 316 0,00021 0,000085 60% Отр. Отр. 5,9 0,44 Отр. 15,6 11,2 5,1 0,8 0,7 0,6 0,5 6,8

TGKBP ТГК2 прив. Продажа  0,00022 0,000085 61%             

MSNG Мосэнерго Покупка 3 643 0,092 0,14 53% 15,3 10,7 8,7 0,25 0,38 5,0 3,9 3,5 0,7 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 744 0,00038 0,00073 92% 10,9 5,9 4,3 0,07 0,11 5,5 3,5 2,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать  0,00026 0,00042 58%             

TGKE ТГК5 Продажа 501 0,00041 0,00034 17% 72,0 17,7 15,4 0,06 1,07 10,3 2,1 5,1 0,7 0,2 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК6 Продажа 619 0,00033 0,00045 36% 15,9 8,0 8,5 0,08 Отр. 3,3 1,2 2,3 0,4 0,2 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК7 Продажа 2 267 0,076 0,059 22% 19,6 13,7 10,3 0,31 0,31 8,6 6,4 5,7 1,1 0,9 0,8 1,2 Отр.

TGKI ТГК9 Продажа 980 0,00013 0,00011 13% 38,5 33,2 19,8 2,08 0,29 6,1 6,2 4,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,1

TGKK ТГК11 Продажа 224 0,00044 0,00041 6% 22,0 3,9 2,7 0,01 0,06 4,8 2,5 2,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 775 0,011 0,0056 49% 7,1 6,0 7,8 0,34 Отр. 3,4 3,1 3,3 0,7 0,6 0,6 0,6 Отр.

TGKM ТГК13 Продажа 574 0,0036 0,0031 15% 37,0 8,1 3,9 0,02 0,03 14,1 5,8 3,3 1,1 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК14 Держать 131 0,000096 0,00015 57% 25,4 4,7 3,7 0,01 0,13 8,0 Отр. 2,5 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 13 816 0,048 0,082 73% 12,6 11,1 12,5 0,79 Отр. 7,3 6,7 6,9 3,0 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 644 0,76 1,4 85% 11,0 7,7 6,7 0,18 0,48 6,4 5,1 4,6 1,9 1,3 1,2 1,6 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 557 6,5 4,8 26% 16,8 20,5 19,3 Отр. 3,18 12,5 14,6 13,3 7,2 7,3 6,7 2,9 Отр.

48 394 21,5 12,2 9,0 0,33 0,47 8,3 5,7 4,6 1,4 1,3 1,1 0,9 1,3

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, СБЫТ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSSB Мосэнергосбыт* Покупка 588 0,58 0,97 66% 3,9 7,3 6,6 Отр. 0,57 2,2 4,0 3,6 0,1 0,1 0,0 2,2 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 53 7 15,5 122% 2,8 5,3 5,3 Отр. Отр. 1,0 1,9 1,9 0,1 0,1 0,1 1,5 Отр.

KRSB Красноярскэнергосбыт* Покупка 153 7,2 9,2 28% 6,7 9,0 8,1 Отр. 0,71 4,3 5,5 5,0 0,2 0,1 0,1 1,9 Отр.

KRSBP Красноярскэнергосбыт 
прив.*

Продажа  4,4 2,4 47%             

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 22 21 38,9 85% 5,2 4,6 4,2 0,36 0,50 2,2 2,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 161 1 360 1 743 28% 6,8 7,4 6,3 Отр. 0,36 5,6 6,0 6,1 0,2 0,1 0,1 2,4 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа  1 338 1 064 20%             

SAGO Самараэнерго* Покупка 79 0,62 0,91 46% 3,0 3,6 3,2 Отр. 0,30 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,6 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа  18,4 0,38 98%             

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 72 0,29 0,46 57% 4,1 6,7 7,7 Отр. Отр. 2,0 3,1 3,5 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать  0,22 0,26 17%             

1 128 4,6 6,3 5,9 0,36 0,49 2,7 3,5 3,3 0,2 0,1 0,1 1,5 1,4
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

МЕТАЛЛУРГИЯ, ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GGOK Гайский ГОК Покупка 346 560 671 20% 4,0 3,6 3,6 0,30 Отр. 3,4 2,8 2,5 1,5 1,2 1,1 0,8 0,9

UGOK Учалинский ГОК Покупка 510 13,4 20,6 54% 3,1 3,0 3,3 0,61 Отр. 1,8 1,4 1,2 0,8 0,6 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 401 79 118 49% 3,6 3,1 2,7 0,20 0,17 3,1 2,6 2,0 0,9 0,8 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 237 4,4 7,1 62% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,6 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 494 4,0 3,3 3,5 0,30 0,17 2,7 2,1 1,8 1,0 0,8 0,7 0,7 1,0

МЕТАЛЛУРГИЯ, ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PLZL Полюс 
Золото

Держать 11 571 30,4 35,3 16% 34,8 16,7 16,3 0,15 5,64 17,1 11,1 10,6 6,6 5,2 4,9 3,1 0,1

PMTL Полиметалл Держать 7 228 20 19,8 1% 28,3 14,2 11,4 0,14 0,47 19,1 10,0 7,7 8,5 5,4 4,1 4,2 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 496 13,3 17,8 34% 126,2 10,0 8,8 0,01 0,64 16,6 6,6 6,1 4,8 3,1 2,6 1,3 0,7

HGM Highland Gold Покупка 978 3 3,5 16% 8,0 7,5 7,9 1,08 Отр. 4,9 4,6 4,6 3,5 2,6 2,5 1,3 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 082 1,3 1,3 1% 10,7 8,8 9,3 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

23 355 41,6 11,4 10,7 0,36 2,25 12,6 7,2 6,5 5,2 3,6 3,1 2,2 0,5

МЕТАЛЛУРГИЯ, СТАЛЬ И ТРУБЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

EVR Evraz Group Держать 14 082 32,2 42,3 32% Отр. 14,1 8,9 Отр. 0,16 8,9 5,9 4,5 1,7 1,3 1,1 1,2 1,6

MMK ММК Покупка 9 773 11,4 16,2 42% 40,8 12,0 7,3 0,05 0,11 9,2 6,6 4,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,6

NLMK НЛМК Покупка 22 690 37,9 49,4 30% 17,0 11,6 8,2 0,25 0,20 10,1 7,5 5,4 2,9 2,2 1,8 2,0 0,6

SVST Северсталь Покупка 18 310 18,2 22,1 22% Отр. 11,4 9,0 Отр. 0,34 8,1 6,6 5,3 1,5 1,2 1,1 1,9 1,3

TMKS ТМК Держать 4 311 18,4 23,6 28% 29,3 12,6 7,8 0,10 0,13 8,9 6,5 5,2 1,5 1,2 1,0 2,4 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 3 254 1 895 2 471 30% 5,5 5,0 4,3 0,56 0,25 4,2 2,7 2,7 1,1 0,6 0,6 1,2 0,1

72 420 23,2 11,1 7,6 0,24 0,20 8,2 6,0 4,6 1,7 1,3 1,1 1,6 1,3

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, РИТЕЙЛ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

FIVE Х5 Retail Group Покупка 11 262 41,5 53,6 29% 31,2 19,1 14,6 0,30 0,48 13,8 9,8 7,7 1,0 0,7 0,6 4,1 1,8

MGNT Магнит Покупка 13 613 30,6 38,6 26% 40,8 35,1 23,6 2,17 0,48 22,9 17,7 12,5 1,9 1,3 1,0 6,5 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 558 7,4 8,1 9% 7,4 5,1 4,6 0,11 0,39 6,6 5,0 4,2 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 678 13,5 17 27% 47,7 26,9 19,0 0,35 0,46 15,3 12,1 9,5 0,9 0,7 0,6 5,8 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 805 10 11,6 16% 24,7 21,0 17,1 1,19 0,76 10,5 8,2 5,9 0,6 0,4 0,3 4,1 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 719 24,6 33,3 35% 15,3 12,5 10,0 0,55 0,41 11,3 8,6 6,3 3,7 2,8 2,2 3,4 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 321 3,1 2,5 18% Отр. Отр. 36,5 0,77 Отр. 10,5 6,5 4,9 0,9 0,7 0,6 4,9 2,9

VFRM Верофарм Покупка 422 42,2 49,9 18% 10,6 7,7 6,0 0,20 0,21 8,3 6,2 4,9 2,5 2,1 1,7 1,7 0,3

PRTK Протек Покупка 703 1,3 3 124% 12,9 7,4 5,9 0,10 0,22 5,2 2,9 1,7 0,2 0,1 0,1 0,9 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 737 10,2 16,6 63% 31,3 20,9 14,8 0,42 0,36 13,1 10,2 7,7 1,1 0,9 0,6 4,1 1,6

ROST Росинтер Покупка 200 12,3 26,4 115% 23,6 17,3 8,5 0,48 0,08 7,0 7,9 4,8 0,7 0,6 0,5 3,4 1,2

37 018 24,6 17,3 14,6 0,60 0,39 11,3 8,6 6,4 1,3 1,0 0,8 3,6 1,6

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

CHE Черкизово Покупка 1 211 18,8 28,4 51% 8,4 7,5 6,6 0,60 0,51 8,2 8,4 7,1 1,5 1,2 1,1 1,5 2,7

GRAZ Разгуляй UR 273 1,7   11,9 3,0 2,7 0,01 0,25 6,8 4,5 4,1 1,1 0,9 0,8 0,5 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 59 254 590 133% 4,4 2,7 1,6 0,04 0,02 5,6 3,9 2,0 0,6 0,5 0,3 0,9 2,3

BEF Black 
Earth 
Farming*

Продажа 498 25,6 13,7 46% Отр. Отр. 17,0 1,70 Отр. 110,8 36,3 10,3 5,6 4,8 2,9 1,8 0,6

2 041 8,2 4,4 7,0 0,59 0,26 32,9 13,3 5,9 2,2 1,9 1,3 1,2 2,3
* Текущая и теоретическая цены указаны в SEK

ПРОИЗВОДСТВО УДОБРЕНИЙ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

URKA Уралкалий Держать 29 899 9,7 8,3 14% 47,6 20,8 14,9 0,16 0,38 33,6 15,2 11,2 17,9 9,3 7,0 9,3 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 491 52,2 60,9 17% 12,0 10,0 10,6 0,49 Отр. 10,6 8,5 9,2 2,3 2,1 2,0 1,3 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 609 0,73 0,61 16% 9,3 8,5 8,7 0,92 Отр. 4,3 3,9 3,7 2,1 1,8 1,7 1,6 0,4

APAT Апатит Покупка 2 640 364 424 16% 15,6 13,6 12,2 0,96 1,01 8,1 6,7 5,6 2,6 2,2 1,9 2,1 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 192 28,3 18,2 36% 8,7 5,8 5,1 0,11 0,39 5,8 4,2 3,6 0,8 0,7 0,6 1,1 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать  0,56 0,36 36%             

APATP Апатит 
прив.

Покупка  178 306 72%             

35 831 18,6 11,7 10,3 0,53 0,59 12,5 7,7 6,7 5,1 3,2 2,6 3,1 1,2

ТРАНСПОРТНАЯ ИНФРАСТРУКТУРА

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSTT Мостотрест Покупка 2 240 7,9 10,9 38% 65,2 22,4 15,2 0,12 0,32 6,1 5,0 4,3 0,7 0,5 0,4 3,7 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 77 115 183 59% 17,6 8,6 6,1 0,08 0,15 6,6 4,9 3,9 0,7 0,5 0,4 1,0 1,4

BTST Бамтоннельстрой UR 94 875   2,3 1,6 1,6 0,03 Отр. 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 0,4 Отр.

MSOT Мостоотряд 19 Покупка 153 2 025 2 841 40% 29,9 12,0 19,5 0,08 Отр. 7,2 2,5 3,3 0,5 0,2 0,2 1,7 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR  245               

2 564 28,8 11,2 10,6 0,08 0,24 5,3 3,3 2,9 0,6 0,4 0,3 1,7 1,4

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

AVAZ АвтоВАЗ Продажа 1 615 1,1 0,77 32% 182,6 19,8 9,6 0,02 0,09 12,2 6,3 4,3 0,6 0,6 0,6 1,5 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 912 49,2 50,9 3% Отр. 141,0 7,4 Отр. 0,00 17,5 6,7 4,3 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 623 18,2 27,2 50% Отр. 9,2 4,6 Отр. 0,05 11,6 6,4 4,2 0,8 0,6 0,5 2,9 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 529 2,2 2,4 9% Отр. 14,3 7,2 Отр. 0,07 15,6 6,9 4,2 0,8 0,6 0,5 1,4 1,6

4 679 182,6 46,1 7,2 0,02 0,07 14,2 6,6 4,3 0,8 0,6 0,5 1,9 3,2

ТРАНСПОРТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GLTR Globaltrans Покупка 2 851 18 22,7 26% 16,1 13,0 11,4 0,54 0,83 8,6 7,4 6,5 3,7 3,2 2,8 3,1 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 198 8,6 12,8 50% 8,7 8,4 7,0 2,24 0,37 5,6 8,8 6,7 3,6 4,6 3,7 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 751 2,5 3,4 38% 12,3 10,0 7,6 0,45 0,24 6,6 5,4 5,5 1,0 0,8 0,6 1,9 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 303 0,52 0,66 26% 16,4 Отр. 13,9 0,88 Отр. 6,9 7,0 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 660 12 9,5 21% 30,5 16,9 11,3 0,21 0,23 13,7 9,8 7,2 3,7 3,0 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 262 0,48 0,72 51% 3,1 13,4 7,7 Отр. 0,11 9,3 5,9 4,3 1,6 1,3 1,1 0,9 0,2

11 025 14,5 12,3 9,8 0,86 0,36 8,5 7,4 6,0 2,4 2,3 1,9 1,7 2,4

МАШИНОСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SILM Силовые 
машины

Покупка 2 497 0,29 0,42 45% 10,1 9,5 8,3 1,55 0,53 5,5 5,1 3,6 1,2 1,1 0,7 2,8 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 806 6,9 10,7 55% 16,7 6,4 5,9 0,04 0,76 9,0 4,2 3,6 1,3 0,8 0,7 2,3 Отр.

3 303 13,4 8,0 7,1 0,80 0,65 7,3 4,7 3,6 1,3 1,0 0,7 2,6 

АТОМНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PGHO ППГХО Покупка 304 152 328 115% 14,4 5,8 4,5 0,04 0,15 7,0 4,0 3,0 1,2 0,9 0,7 1,2 0,7

MASZ Элемаш Покупка 230 165 379 130% 3,0 2,4 2,1 0,10 0,12 1,3 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 155 5,7 11,9 107% 4,1 3,1 3,0 0,09 1,18 1,5 1,4 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать  65 80 23%             

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать  2 3 52%             

689 7,2 3,8 3,2 0,08 0,48 3,3 2,0 1,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,7

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ, МЕДИА И ИТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MGTS МГТС Держать 1 502 15,7 15 5% 4,7 4,7 5,2 43,97 Отр. 2,8 2,7 3,1 1,3 1,3 1,5 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка  15,5 15 3%             

RTKM Ростелеком* Покупка 21 475 210 220 5% 15,5 13,9 11,9 1,18 0,72 6,4 5,7 5,2 2,6 2,3 2,2 2,2 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа  90,2 67 26%             

22 977 10,1 9,3 8,6 22,58 0,72 4,6 4,2 4,2 2,0 1,8 1,9 1,5 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Нефть и газ 

+  
Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы 
для месторождений Ямала, Охотского и Черного 
морей

КОРОТКО   
   Экономика. Вчера несколько высокопоставленных правительственных чиновников прокомментировали 

макроэкономические индикаторы России. Как сообщило агентство Bloomberg со ссылкой на заявление заместителя 
министра экономического развития Андрея Клепача, рост ВВП во втором квартале года составил 3,7%, замедлившись 
с 4,1% кварталом ранее. Между тем, по словам министра экономического развития Эльвиры Набиуллиной, рост ВВП 
составил 3,9% в первой половине года и прогнозируется на уровне 4,5% во втором полугодии 2011 г. Прогноз 
правительства сейчас составляет 4,2% по итогам года. Как предполагает министр финансов Алексей Кудрин, в 
первой половине года бюджетный профицит достигнет 2,7% ВВП. Тем не менее, по итогам года все еще 
прогнозируется дефицит бюджета около 1%, так как расходы, как правило, увеличиваются во второй половине года, 
что особенно актуально в год выборов.

 o  Телекомы. Компания МТС готова купить 51% акций своего белорусского СП за $400500 млн, таким образом, доведя 
свою долю в СП до 100%. С другой стороны, как сообщило вчера агентство “Интерфакс”, правительство Белоруссии 
оценивает пакет в $960970 млн. Приобретение контроля стратегически важно для МТС, однако является 
дорогостоящим. Если предположить, что у СП нет долговой нагрузки, его цена предполагает коэффициент 2010 
EV/OIBDA 8,0 против нынешних 4,7 у МТС. Ранее президент Белоруссии Александр Лукашенко говорил, что в случае 
отказа МТС от покупки, доля будет продана на аукционе. Мы считаем, что недавняя девальвация белорусской валюты 
усложняет перспективы роста прибыли СП, способствует дальнейшему повышению мультипликаторов и снижает 
шансы на продажу доли по высокой цене. С другой стороны, завершение этой бесконечной истории вновь может 
затянуться. Мы не ожидаем, что на данном этапе данная информация окажет существенное влияние на акции МТС. 

 o  Телекомы. Как сообщила сегодня газета “Ведомости”, Верховный суд Восточных Карибов подтвердил на днях право 
Altimo на 51% акций Cukurova Telecom Holdings Limited (CTH), которой принадлежит 53%ая доля в Turkcell Telecom 
Holdings (компания владеет 51% акций Turkcell). По сути, Altimo довела свою экономическую долю в Turkcell до 27% 
(еще 37% принадлежит TeliaSonera) и получила теоретическую возможность распоряжаться более чем 51% 
голосующих акций Turkcell. На данный момент мы считаем, что влияние этой информации на инвестиции Altimo в 
VimpelCom Ltd и Мегафон ограничено.

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС    1972,5  1,86  5,41  3,34  11,46  6,1  1,1 

ММВБ    1729  1,62  5,42  3,62  2,43  6,7  1,1 

UK Brent    117,63  0,02  3,3  5,3  24,74       

Никель    23900  0,21  7,9  11,15  3,43       

Золото    1589,78  0,06  2,64  5,5  11,89       

Руб./$    27,74  0,94  0,63  0,78  10,06       

Руб./€    39,89  0,29  0,85  2,22  2,35       

Руб./Корзина    33,22  0,04  0,84  1,61  5,87       

$/€    1,44  1,5  0,11  1,21  7,48       

CDS Россия    143,53  3,9  1,69  10,07  1,46       

Ставка NDF    4,55  0,88  1,1  8,13  6,37       

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Отечественный рынок акций вчера шел вверх. Индекс ММВБ 
повысился на 1,6%, а индекс РТС прибавил более 1,9%. 
Акции C.A.T. oil и НОВАТЭКа подорожали соответственно на 
7,7% и 6,7%, а бумаги Полюс Золота потеряли в цене более 
чем на 3%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
торгуются по $117,89 за баррель (+0,3%). Вчера индекс 
LMEX снизился на 0,4%, а цены на алюминий опустились на 
1,6%. С начала недели индекс MSCI Russia укрепился на 
2,1%, опередив динамику индекса MSCI EM (+0,7%), однако 
отстав от MSCI World (+2,3%). 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500    1343,8  1,35  4,4  0,48  6,85  13,5  1,3 

DJIA    12724,41  1,21  5,08  1,75  9,91  12,8  1,3 

NASDAQ    2834,43  0,72  6,19  0,51  6,84  17  1,8 

Eurostoxx 50    2763,34  2,13  1,14  5,89  1,06  9,7  0,8 

FTSE 100    5899,89  0,79  2,2  1,97  0  10,4  1,1 

Nikkei 225    10107,24  0,97  4,96  4,39  1,19  16,7  0,6 

Hang Seng    22358,05  1,69  2,28  7,38  2,94  12  2,1 

Индекс S&P 500 по итогам сессии в четверг вырос на 1,4%, 
Euro Stoxx 50 поднялся на 2,1%. На вчерашнем саммите 
руководители европейских государств согласовали условия 
выдачи Греции второго пакета помощи (109 млрд евро). 
Канцлер Германии Ангела Меркель и президент Франции 
Николя Саркози разработали совместную стратегию помощи, 
которая должна быть объявлена в августе. Оптимизм 
сегодня утром распространился на развитые рынки Азии: 
основные фондовые индикаторы Японии и Гонконга на 
момент написания данной заметки выросли на 1,0% и 1,7% 
соответственно. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: финансовые и нефтегазовые 
компании. Лидеры падения: телекомы и сектор технологий. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM    1143,29  0,57  2,42  5,2  0,7  10,9  1,2 

MSCI BRIC    344,49  0,82  2,45  7,97  3,34       

MSCI EMEA    395,56  1,87  2,09  5,79  0,95  8,6  1,2 

MSCI EM ASIA    471,63  0,25  3,07  4,48  0,73  12  1 

Индекс MSCI EM вчера отстал от MSCI World и по итогам 
торгов вырос незначительно изза спада на биржах Китая (
0,9%) и Индии (0,2%). Агентство Bloomberg сообщило 
сегодня со ссылкой на EPFR Global, что за неделю по 20 
июля чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,1 
млрд. Отметим, что за последние три недели приток 
средств на развивающиеся рынки замедлился, но находится 
в зоне положительных значений. Сегодня утром на 
развивающихся рынках Азии наблюдается продолжение 
вчерашней динамики развитых рынков: главные фондовые 
индексы КНР и Тайваня прибавили 0,5% и 1,5% 
соответственно. 

НЕФТЬ И ГАЗ 
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Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы для месторождений Ямала, Охотского и Черного морей

Как сообщила сегодня газета “РБК Daily”, президент Дмитрий Медведев утвердил вчера поправки в Налоговый кодекс, 
согласно которым вводится нулевая ставка налога на добычу полезных ископаемых (НДПИ) для месторождений нефти и газа 
на Ямале, а также на шельфах Черного и Охотского морей . 

Для месторождений Ямала льготы будут действовать при накопленной добыче до 250 млрд кубометров газа и 20 млн тонн 
сжиженного природного газа, для шельфовых месторождений В Черном и Охотском морях  до достижения уровня добычи 
соответственно в 20 и 30 млн тонн нефти. При этом срок разработки запасов участка недр не должен превышать десять лет 
при пользовании недрами для целей разведки и добычи и 15 лет при пользовании недрами для геологического изучения и 
добычи полезных ископаемых.

Данное событие ожидалось на рынке. Разговоры о введении нулевой ставки НДПИ для шельфовых месторождений на Черном 
и Охотском морях начались в апреле 2009 г., когда премьерминистр Владимир Путин пообещал предоставить налоговые 
льготы в октябре 2011 г. после одобрения плана развития полуострова Ямал. Нулевая ставка НДПИ крайне необходима для 
проекта “ЯмалСПГ”, который убыточен без налоговых льгот. По нашей оценке, в результате введения нулевой ставки НДПИ 
стоимость НОВАТЭКа и Газпромнефти увеличится примерно на $450 млн через их доли в Северэнергии. Газпромнефть 
оценила свою прибыль от введения налоговых льгот в 130 млрд руб. в течение следующих десяти лет. 

Тикер (Bloomberg) Рекомендация Текущая цена, $ Теор. цена, $ Потенциал роста P/E, 2011П EV/Выручка, 2011П EV/EBITDA, 2011П

GAZP Покупка 7,2 10,1 41% 5,0 1,6 4,3

SIBN Продажа 4,9 4,1 16% 4,2 0,7 2,8

NVTK Покупка 14,4 11,5 20% 20,4 8,0 15,1

ROSN Покупка 8,4 10,2 22% 5,3 1,0 3,6

TNBP Покупка 3,2 4,4 40% 4,4 0,9 3,4

TNBPP Покупка 2,8 4,2 49%   

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 22 июля 2011 г.  

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, РОССИЙСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SBER Сбербанк UR 81 356 3,6   13,7 7,8 7,0 0,10 0,61    3,9 3,2 2,9 1,9 

VTBR ВТБ UR 31 905 6,1   17,8 11,9 9,6 0,24 0,40    4,4 3,7 3,1 1,4 

VZRZ Банк "Возрождение" UR 806 33,2   42,4 5,8 4,7 0,01 0,18    2,2 1,6 1,4 1,1 

BSPB Банк "Санкт
Петербург"

UR 1 801 5,1   13,4 6,6 5,7 0,07 0,34    3,4 2,9 2,5 1,4 

SBERP Сбербанк прив. UR  2,9               

BSPBP Банк "Санкт
Петербург" прив.

UR  5,5               

115 868 21,8 8,0 6,8 0,11 0,38    3,5 2,9 2,5 1,5 

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, КАЗАХСТАНСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

KKB ККБ UR 2 141 5,1   20,3 9,9 7,2 0,09 0,20    1,7 1,6 1,4 0,7 

HSBK Банк "Халык" UR 3 188 8,4   10,1 6,0 4,9 0,08 0,22    2,8 2,4 2,0 1,1 

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 544 3,3   10,0 3,5 2,9 0,02 0,16    1,6 1,1 0,9 0,6 

5 873 13,5 6,5 5,0 0,06 0,19    2,0 1,7 1,4 0,8 

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЕСЕРВИСНЫЕ КОМПАНИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

INTE Integra Покупка 631 3,3 4,8 48% Отр. 44,2 9,4 Отр. 0,03 5,8 4,7 3,3 0,9 0,8 0,6 1,3 0,5

O2C CAToil* Покупка 430 6,2 10,2 65% 26,7 23,8 18,2 1,97 0,60 8,0 7,1 5,5 1,8 1,7 1,4 2,0 0,7

EDCL EDC Продажа 4 302 29,4 30,2 3% 18,5 12,3 10,2 0,25 0,47 9,4 6,6 5,2 2,3 1,6 1,3 2,8 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 31 450 359 20% 730,7 7,9 7,6 0,00 1,47 7,4 5,1 4,7 1,8 0,3 0,2 1,6 0,7

SNGF Сибнефтегеофизика Покупка 25 31,5 45,7 45% 24,8 4,4 4,2 0,01 0,74 3,5 3,7 3,8 1,0 0,9 0,9 0,8 2,1

SNGFP Сибнефтегеофизика прив. Покупка  23 35 52%             

KHGF Хантымансийскгеофизика Покупка 83 105 193 84% 52,5 47,4 38,7 4,40 1,74 8,3 9,9 8,4 1,8 1,4 1,3 6,8 4,9

BNGF Башнефтегеофизика Покупка 96 123 223 82% 17,4 5,3 4,5 0,02 0,25 7,5 3,5 2,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,6

VNGF Волгограднефтегеофизика Держать 9 11 11,6 5% 12,0 9,0 8,1 0,27 0,72 2,5 2,0 1,7 0,5 0,5 0,5 0,7 Отр.

5 607 126,1 19,3 12,6 1,15 0,75 6,6 5,3 4,4 1,4 1,0 0,9 2,1 1,6
* Текущая и теоретическая цены указаны в EUR

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЯНАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

BANE Башнефть Покупка 11 344 57 70,2 23% 8,1 6,2 9,9 0,20 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,1 0,8 0,9 1,1 0,4

UNPZ Уфимский НПЗ Продажа 922 1,6 1,2 27% 13,0 7,8 7,5 0,12 1,68 6,8 4,1 3,5 2,5 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 334 1,6 0,81 49% 27,1 14,6 13,8 0,17 2,39 17,0 9,1 8,2 3,7 2,8 2,5 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 769 5,8 3,5 39% 68,4 13,1 10,5 0,03 0,42 29,1 7,9 8,1 4,3 3,1 3,2 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать  47,5 56,3 19%             

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа  0,79 0,53 33%             

NUNZP Новойл прив. Продажа  0,79 0,37 53%             

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа  2,7 1,4 48%             

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 50 938 65,2 64,2 1% 5,7 4,5 5,8 0,17 Отр. 3,8 2,7 3,1 0,6 0,4 0,4 1,0 0,1

ROSN Роснефть Покупка 80 410 8,4 10,2 22% 7,5 5,3 7,3 0,13 Отр. 4,9 3,6 4,1 1,5 1,0 1,0 1,2 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 23 206 4,9 4,1 16% 7,4 4,2 7,9 0,06 Отр. 4,2 2,8 4,0 0,9 0,7 0,7 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 35 454 0,99 1 1% 8,3 7,9 9,5 1,69 Отр. 1,1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка  0,51 0,61 21%             

TATN Татнефть Покупка 14 306 6,7 6,9 3% 9,3 6,2 7,2 0,13 Отр. 7,1 4,7 5,5 1,2 0,8 0,9 0,8 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка  3,4 3,8 10%             

TNBP ТНКВР Покупка 47 689 3,2 4,4 40% 7,3 4,4 5,1 0,07 Отр. 5,1 3,4 3,8 1,2 0,9 0,9 2,1 0,2

TNBPP ТНКВР прив. Покупка  2,8 4,2 49%             

267 372 16,2 7,4 8,5 0,28 1,50 8,4 4,3 4,5 1,7 1,3 1,2 1,3 0,3

НЕФТЬ И ГАЗ, ГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GAZP Газпром Покупка 164 290 7,2 10,1 41% 5,5 5,0 5,6 0,54 Отр. 5,2 4,3 4,1 2,2 1,6 1,6 0,7 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 43 853 14,4 11,5 20% 32,9 20,4 17,3 0,33 0,97 24,0 15,1 12,7 11,8 8,0 6,7 9,3 0,9

208 143 19,2 12,7 11,5 0,44 0,97 14,6 9,7 8,4 7,0 4,8 4,2 5,0 0,9

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, РАСПРЕДЕЛИТЕЛЬНЫЕ СЕТИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MRKC МРСК Центра Покупка 1 407 0,033 0,064 93% 8,7 3,9 2,9 0,03 0,08 4,6 2,8 2,3 1,0 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 216 0,0043 0,013 192% Отр. 5,7 2,9 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 121 4,1 14,7 259% 2,7 6,8 3,3 Отр. 0,03 2,0 2,5 1,9 0,6 0,4 0,4 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 862 0,0076 0,013 69% 25,3 6,0 2,8 0,02 0,03 6,2 3,3 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо
Запада

Покупка 447 0,0047 0,013 174% Отр. 20,1 3,2 Отр. 0,01 7,3 3,8 2,0 0,6 0,5 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 658 0,0074 0,014 91% Отр. Отр. 3,9 2,97 Отр. 22,2 5,6 2,4 0,6 0,4 0,3 0,7 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 742 0,0085 0,02 140% 6,8 5,0 3,4 0,14 0,07 3,0 2,7 2,2 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 739 0,0041 0,0051 23% 22,4 11,9 4,7 0,14 0,03 5,6 4,5 2,8 0,7 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 680 0,055 0,081 47% 4,6 1,8 7,6 0,01 Отр. 3,1 1,5 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 728 0,65 1,1 63% 4,3 27,2 Отр. Отр. 0,01 3,1 3,4 5,4 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 355 4,6 3 34% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,19 43,7 24,6 6,7 0,6 0,6 0,5 0,9 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 847 0,13 0,25 88% 6,7 3,2 3,8 0,03 Отр. 4,2 2,7 2,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа  1,3 0,83 37%             

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка  0,089 0,14 59%             

14 802 10,2 9,2 3,9 0,48 0,05 9,2 5,1 3,1 0,8 0,6 0,6 0,6 1,5

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, ГЕНЕРАЦИЯ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

OGKA ОГК1 Продажа 1 416 0,032 0,037 18% 10,3 9,2 7,9 0,80 0,46 3,2 3,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК2 Продажа 1 559 0,048 0,05 5% 15,6 8,6 7,5 0,10 0,51 8,0 Отр. 4,8 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК3 Держать 2 274 0,048 0,058 20% 24,9 31,8 14,5 Отр. 0,12 9,4 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК4 Покупка 5 855 0,093 0,13 39% 20,9 12,6 8,4 0,19 0,17 13,7 9,2 5,6 3,1 2,7 1,9 1,6 Отр.

OGKE ОГК5 Продажа 3 071 0,087 0,083 4% 17,3 13,1 9,8 0,41 0,29 10,5 8,3 6,4 2,2 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК6 Продажа 1 251 0,039 0,041 7% 19,7 11,5 6,9 0,16 0,11 9,0 8,9 4,7 0,9 1,1 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК1 Покупка 2 177 0,00056 0,0014 144% 16,5 5,2 4,3 0,02 0,21 10,3 4,7 3,4 1,6 1,3 1,0 0,7 1,1

TGKB ТГК2 Продажа 316 0,00021 0,000085 60% Отр. Отр. 5,9 0,44 Отр. 15,6 11,2 5,1 0,8 0,7 0,6 0,5 6,8

TGKBP ТГК2 прив. Продажа  0,00022 0,000085 61%             

MSNG Мосэнерго Покупка 3 643 0,092 0,14 53% 15,3 10,7 8,7 0,25 0,38 5,0 3,9 3,5 0,7 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 744 0,00038 0,00073 92% 10,9 5,9 4,3 0,07 0,11 5,5 3,5 2,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать  0,00026 0,00042 58%             

TGKE ТГК5 Продажа 501 0,00041 0,00034 17% 72,0 17,7 15,4 0,06 1,07 10,3 2,1 5,1 0,7 0,2 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК6 Продажа 619 0,00033 0,00045 36% 15,9 8,0 8,5 0,08 Отр. 3,3 1,2 2,3 0,4 0,2 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК7 Продажа 2 267 0,076 0,059 22% 19,6 13,7 10,3 0,31 0,31 8,6 6,4 5,7 1,1 0,9 0,8 1,2 Отр.

TGKI ТГК9 Продажа 980 0,00013 0,00011 13% 38,5 33,2 19,8 2,08 0,29 6,1 6,2 4,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,1

TGKK ТГК11 Продажа 224 0,00044 0,00041 6% 22,0 3,9 2,7 0,01 0,06 4,8 2,5 2,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 775 0,011 0,0056 49% 7,1 6,0 7,8 0,34 Отр. 3,4 3,1 3,3 0,7 0,6 0,6 0,6 Отр.

TGKM ТГК13 Продажа 574 0,0036 0,0031 15% 37,0 8,1 3,9 0,02 0,03 14,1 5,8 3,3 1,1 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК14 Держать 131 0,000096 0,00015 57% 25,4 4,7 3,7 0,01 0,13 8,0 Отр. 2,5 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 13 816 0,048 0,082 73% 12,6 11,1 12,5 0,79 Отр. 7,3 6,7 6,9 3,0 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 644 0,76 1,4 85% 11,0 7,7 6,7 0,18 0,48 6,4 5,1 4,6 1,9 1,3 1,2 1,6 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 557 6,5 4,8 26% 16,8 20,5 19,3 Отр. 3,18 12,5 14,6 13,3 7,2 7,3 6,7 2,9 Отр.

48 394 21,5 12,2 9,0 0,33 0,47 8,3 5,7 4,6 1,4 1,3 1,1 0,9 1,3

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, СБЫТ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSSB Мосэнергосбыт* Покупка 588 0,58 0,97 66% 3,9 7,3 6,6 Отр. 0,57 2,2 4,0 3,6 0,1 0,1 0,0 2,2 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 53 7 15,5 122% 2,8 5,3 5,3 Отр. Отр. 1,0 1,9 1,9 0,1 0,1 0,1 1,5 Отр.

KRSB Красноярскэнергосбыт* Покупка 153 7,2 9,2 28% 6,7 9,0 8,1 Отр. 0,71 4,3 5,5 5,0 0,2 0,1 0,1 1,9 Отр.

KRSBP Красноярскэнергосбыт 
прив.*

Продажа  4,4 2,4 47%             

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 22 21 38,9 85% 5,2 4,6 4,2 0,36 0,50 2,2 2,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 161 1 360 1 743 28% 6,8 7,4 6,3 Отр. 0,36 5,6 6,0 6,1 0,2 0,1 0,1 2,4 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа  1 338 1 064 20%             

SAGO Самараэнерго* Покупка 79 0,62 0,91 46% 3,0 3,6 3,2 Отр. 0,30 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,6 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа  18,4 0,38 98%             

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 72 0,29 0,46 57% 4,1 6,7 7,7 Отр. Отр. 2,0 3,1 3,5 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать  0,22 0,26 17%             

1 128 4,6 6,3 5,9 0,36 0,49 2,7 3,5 3,3 0,2 0,1 0,1 1,5 1,4
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

МЕТАЛЛУРГИЯ, ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GGOK Гайский ГОК Покупка 346 560 671 20% 4,0 3,6 3,6 0,30 Отр. 3,4 2,8 2,5 1,5 1,2 1,1 0,8 0,9

UGOK Учалинский ГОК Покупка 510 13,4 20,6 54% 3,1 3,0 3,3 0,61 Отр. 1,8 1,4 1,2 0,8 0,6 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 401 79 118 49% 3,6 3,1 2,7 0,20 0,17 3,1 2,6 2,0 0,9 0,8 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 237 4,4 7,1 62% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,6 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 494 4,0 3,3 3,5 0,30 0,17 2,7 2,1 1,8 1,0 0,8 0,7 0,7 1,0

МЕТАЛЛУРГИЯ, ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PLZL Полюс 
Золото

Держать 11 571 30,4 35,3 16% 34,8 16,7 16,3 0,15 5,64 17,1 11,1 10,6 6,6 5,2 4,9 3,1 0,1

PMTL Полиметалл Держать 7 228 20 19,8 1% 28,3 14,2 11,4 0,14 0,47 19,1 10,0 7,7 8,5 5,4 4,1 4,2 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 496 13,3 17,8 34% 126,2 10,0 8,8 0,01 0,64 16,6 6,6 6,1 4,8 3,1 2,6 1,3 0,7

HGM Highland Gold Покупка 978 3 3,5 16% 8,0 7,5 7,9 1,08 Отр. 4,9 4,6 4,6 3,5 2,6 2,5 1,3 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 082 1,3 1,3 1% 10,7 8,8 9,3 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

23 355 41,6 11,4 10,7 0,36 2,25 12,6 7,2 6,5 5,2 3,6 3,1 2,2 0,5

МЕТАЛЛУРГИЯ, СТАЛЬ И ТРУБЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

EVR Evraz Group Держать 14 082 32,2 42,3 32% Отр. 14,1 8,9 Отр. 0,16 8,9 5,9 4,5 1,7 1,3 1,1 1,2 1,6

MMK ММК Покупка 9 773 11,4 16,2 42% 40,8 12,0 7,3 0,05 0,11 9,2 6,6 4,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,6

NLMK НЛМК Покупка 22 690 37,9 49,4 30% 17,0 11,6 8,2 0,25 0,20 10,1 7,5 5,4 2,9 2,2 1,8 2,0 0,6

SVST Северсталь Покупка 18 310 18,2 22,1 22% Отр. 11,4 9,0 Отр. 0,34 8,1 6,6 5,3 1,5 1,2 1,1 1,9 1,3

TMKS ТМК Держать 4 311 18,4 23,6 28% 29,3 12,6 7,8 0,10 0,13 8,9 6,5 5,2 1,5 1,2 1,0 2,4 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 3 254 1 895 2 471 30% 5,5 5,0 4,3 0,56 0,25 4,2 2,7 2,7 1,1 0,6 0,6 1,2 0,1

72 420 23,2 11,1 7,6 0,24 0,20 8,2 6,0 4,6 1,7 1,3 1,1 1,6 1,3

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, РИТЕЙЛ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

FIVE Х5 Retail Group Покупка 11 262 41,5 53,6 29% 31,2 19,1 14,6 0,30 0,48 13,8 9,8 7,7 1,0 0,7 0,6 4,1 1,8

MGNT Магнит Покупка 13 613 30,6 38,6 26% 40,8 35,1 23,6 2,17 0,48 22,9 17,7 12,5 1,9 1,3 1,0 6,5 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 558 7,4 8,1 9% 7,4 5,1 4,6 0,11 0,39 6,6 5,0 4,2 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 678 13,5 17 27% 47,7 26,9 19,0 0,35 0,46 15,3 12,1 9,5 0,9 0,7 0,6 5,8 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 805 10 11,6 16% 24,7 21,0 17,1 1,19 0,76 10,5 8,2 5,9 0,6 0,4 0,3 4,1 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 719 24,6 33,3 35% 15,3 12,5 10,0 0,55 0,41 11,3 8,6 6,3 3,7 2,8 2,2 3,4 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 321 3,1 2,5 18% Отр. Отр. 36,5 0,77 Отр. 10,5 6,5 4,9 0,9 0,7 0,6 4,9 2,9

VFRM Верофарм Покупка 422 42,2 49,9 18% 10,6 7,7 6,0 0,20 0,21 8,3 6,2 4,9 2,5 2,1 1,7 1,7 0,3

PRTK Протек Покупка 703 1,3 3 124% 12,9 7,4 5,9 0,10 0,22 5,2 2,9 1,7 0,2 0,1 0,1 0,9 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 737 10,2 16,6 63% 31,3 20,9 14,8 0,42 0,36 13,1 10,2 7,7 1,1 0,9 0,6 4,1 1,6

ROST Росинтер Покупка 200 12,3 26,4 115% 23,6 17,3 8,5 0,48 0,08 7,0 7,9 4,8 0,7 0,6 0,5 3,4 1,2

37 018 24,6 17,3 14,6 0,60 0,39 11,3 8,6 6,4 1,3 1,0 0,8 3,6 1,6

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

CHE Черкизово Покупка 1 211 18,8 28,4 51% 8,4 7,5 6,6 0,60 0,51 8,2 8,4 7,1 1,5 1,2 1,1 1,5 2,7

GRAZ Разгуляй UR 273 1,7   11,9 3,0 2,7 0,01 0,25 6,8 4,5 4,1 1,1 0,9 0,8 0,5 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 59 254 590 133% 4,4 2,7 1,6 0,04 0,02 5,6 3,9 2,0 0,6 0,5 0,3 0,9 2,3

BEF Black 
Earth 
Farming*

Продажа 498 25,6 13,7 46% Отр. Отр. 17,0 1,70 Отр. 110,8 36,3 10,3 5,6 4,8 2,9 1,8 0,6

2 041 8,2 4,4 7,0 0,59 0,26 32,9 13,3 5,9 2,2 1,9 1,3 1,2 2,3
* Текущая и теоретическая цены указаны в SEK

ПРОИЗВОДСТВО УДОБРЕНИЙ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

URKA Уралкалий Держать 29 899 9,7 8,3 14% 47,6 20,8 14,9 0,16 0,38 33,6 15,2 11,2 17,9 9,3 7,0 9,3 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 491 52,2 60,9 17% 12,0 10,0 10,6 0,49 Отр. 10,6 8,5 9,2 2,3 2,1 2,0 1,3 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 609 0,73 0,61 16% 9,3 8,5 8,7 0,92 Отр. 4,3 3,9 3,7 2,1 1,8 1,7 1,6 0,4

APAT Апатит Покупка 2 640 364 424 16% 15,6 13,6 12,2 0,96 1,01 8,1 6,7 5,6 2,6 2,2 1,9 2,1 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 192 28,3 18,2 36% 8,7 5,8 5,1 0,11 0,39 5,8 4,2 3,6 0,8 0,7 0,6 1,1 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать  0,56 0,36 36%             

APATP Апатит 
прив.

Покупка  178 306 72%             

35 831 18,6 11,7 10,3 0,53 0,59 12,5 7,7 6,7 5,1 3,2 2,6 3,1 1,2

ТРАНСПОРТНАЯ ИНФРАСТРУКТУРА

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSTT Мостотрест Покупка 2 240 7,9 10,9 38% 65,2 22,4 15,2 0,12 0,32 6,1 5,0 4,3 0,7 0,5 0,4 3,7 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 77 115 183 59% 17,6 8,6 6,1 0,08 0,15 6,6 4,9 3,9 0,7 0,5 0,4 1,0 1,4

BTST Бамтоннельстрой UR 94 875   2,3 1,6 1,6 0,03 Отр. 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 0,4 Отр.

MSOT Мостоотряд 19 Покупка 153 2 025 2 841 40% 29,9 12,0 19,5 0,08 Отр. 7,2 2,5 3,3 0,5 0,2 0,2 1,7 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR  245               

2 564 28,8 11,2 10,6 0,08 0,24 5,3 3,3 2,9 0,6 0,4 0,3 1,7 1,4

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

AVAZ АвтоВАЗ Продажа 1 615 1,1 0,77 32% 182,6 19,8 9,6 0,02 0,09 12,2 6,3 4,3 0,6 0,6 0,6 1,5 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 912 49,2 50,9 3% Отр. 141,0 7,4 Отр. 0,00 17,5 6,7 4,3 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 623 18,2 27,2 50% Отр. 9,2 4,6 Отр. 0,05 11,6 6,4 4,2 0,8 0,6 0,5 2,9 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 529 2,2 2,4 9% Отр. 14,3 7,2 Отр. 0,07 15,6 6,9 4,2 0,8 0,6 0,5 1,4 1,6

4 679 182,6 46,1 7,2 0,02 0,07 14,2 6,6 4,3 0,8 0,6 0,5 1,9 3,2

ТРАНСПОРТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GLTR Globaltrans Покупка 2 851 18 22,7 26% 16,1 13,0 11,4 0,54 0,83 8,6 7,4 6,5 3,7 3,2 2,8 3,1 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 198 8,6 12,8 50% 8,7 8,4 7,0 2,24 0,37 5,6 8,8 6,7 3,6 4,6 3,7 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 751 2,5 3,4 38% 12,3 10,0 7,6 0,45 0,24 6,6 5,4 5,5 1,0 0,8 0,6 1,9 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 303 0,52 0,66 26% 16,4 Отр. 13,9 0,88 Отр. 6,9 7,0 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 660 12 9,5 21% 30,5 16,9 11,3 0,21 0,23 13,7 9,8 7,2 3,7 3,0 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 262 0,48 0,72 51% 3,1 13,4 7,7 Отр. 0,11 9,3 5,9 4,3 1,6 1,3 1,1 0,9 0,2

11 025 14,5 12,3 9,8 0,86 0,36 8,5 7,4 6,0 2,4 2,3 1,9 1,7 2,4

МАШИНОСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SILM Силовые 
машины

Покупка 2 497 0,29 0,42 45% 10,1 9,5 8,3 1,55 0,53 5,5 5,1 3,6 1,2 1,1 0,7 2,8 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 806 6,9 10,7 55% 16,7 6,4 5,9 0,04 0,76 9,0 4,2 3,6 1,3 0,8 0,7 2,3 Отр.

3 303 13,4 8,0 7,1 0,80 0,65 7,3 4,7 3,6 1,3 1,0 0,7 2,6 

АТОМНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PGHO ППГХО Покупка 304 152 328 115% 14,4 5,8 4,5 0,04 0,15 7,0 4,0 3,0 1,2 0,9 0,7 1,2 0,7

MASZ Элемаш Покупка 230 165 379 130% 3,0 2,4 2,1 0,10 0,12 1,3 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 155 5,7 11,9 107% 4,1 3,1 3,0 0,09 1,18 1,5 1,4 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать  65 80 23%             

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать  2 3 52%             

689 7,2 3,8 3,2 0,08 0,48 3,3 2,0 1,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,7

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ, МЕДИА И ИТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MGTS МГТС Держать 1 502 15,7 15 5% 4,7 4,7 5,2 43,97 Отр. 2,8 2,7 3,1 1,3 1,3 1,5 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка  15,5 15 3%             

RTKM Ростелеком* Покупка 21 475 210 220 5% 15,5 13,9 11,9 1,18 0,72 6,4 5,7 5,2 2,6 2,3 2,2 2,2 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа  90,2 67 26%             

22 977 10,1 9,3 8,6 22,58 0,72 4,6 4,2 4,2 2,0 1,8 1,9 1,5 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Нефть и газ 

+  
Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы 
для месторождений Ямала, Охотского и Черного 
морей

КОРОТКО   
   Экономика. Вчера несколько высокопоставленных правительственных чиновников прокомментировали 

макроэкономические индикаторы России. Как сообщило агентство Bloomberg со ссылкой на заявление заместителя 
министра экономического развития Андрея Клепача, рост ВВП во втором квартале года составил 3,7%, замедлившись 
с 4,1% кварталом ранее. Между тем, по словам министра экономического развития Эльвиры Набиуллиной, рост ВВП 
составил 3,9% в первой половине года и прогнозируется на уровне 4,5% во втором полугодии 2011 г. Прогноз 
правительства сейчас составляет 4,2% по итогам года. Как предполагает министр финансов Алексей Кудрин, в 
первой половине года бюджетный профицит достигнет 2,7% ВВП. Тем не менее, по итогам года все еще 
прогнозируется дефицит бюджета около 1%, так как расходы, как правило, увеличиваются во второй половине года, 
что особенно актуально в год выборов.

 o  Телекомы. Компания МТС готова купить 51% акций своего белорусского СП за $400500 млн, таким образом, доведя 
свою долю в СП до 100%. С другой стороны, как сообщило вчера агентство “Интерфакс”, правительство Белоруссии 
оценивает пакет в $960970 млн. Приобретение контроля стратегически важно для МТС, однако является 
дорогостоящим. Если предположить, что у СП нет долговой нагрузки, его цена предполагает коэффициент 2010 
EV/OIBDA 8,0 против нынешних 4,7 у МТС. Ранее президент Белоруссии Александр Лукашенко говорил, что в случае 
отказа МТС от покупки, доля будет продана на аукционе. Мы считаем, что недавняя девальвация белорусской валюты 
усложняет перспективы роста прибыли СП, способствует дальнейшему повышению мультипликаторов и снижает 
шансы на продажу доли по высокой цене. С другой стороны, завершение этой бесконечной истории вновь может 
затянуться. Мы не ожидаем, что на данном этапе данная информация окажет существенное влияние на акции МТС. 

 o  Телекомы. Как сообщила сегодня газета “Ведомости”, Верховный суд Восточных Карибов подтвердил на днях право 
Altimo на 51% акций Cukurova Telecom Holdings Limited (CTH), которой принадлежит 53%ая доля в Turkcell Telecom 
Holdings (компания владеет 51% акций Turkcell). По сути, Altimo довела свою экономическую долю в Turkcell до 27% 
(еще 37% принадлежит TeliaSonera) и получила теоретическую возможность распоряжаться более чем 51% 
голосующих акций Turkcell. На данный момент мы считаем, что влияние этой информации на инвестиции Altimo в 
VimpelCom Ltd и Мегафон ограничено.

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС    1972,5  1,86  5,41  3,34  11,46  6,1  1,1 

ММВБ    1729  1,62  5,42  3,62  2,43  6,7  1,1 

UK Brent    117,63  0,02  3,3  5,3  24,74       

Никель    23900  0,21  7,9  11,15  3,43       

Золото    1589,78  0,06  2,64  5,5  11,89       

Руб./$    27,74  0,94  0,63  0,78  10,06       

Руб./€    39,89  0,29  0,85  2,22  2,35       

Руб./Корзина    33,22  0,04  0,84  1,61  5,87       

$/€    1,44  1,5  0,11  1,21  7,48       

CDS Россия    143,53  3,9  1,69  10,07  1,46       

Ставка NDF    4,55  0,88  1,1  8,13  6,37       

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Отечественный рынок акций вчера шел вверх. Индекс ММВБ 
повысился на 1,6%, а индекс РТС прибавил более 1,9%. 
Акции C.A.T. oil и НОВАТЭКа подорожали соответственно на 
7,7% и 6,7%, а бумаги Полюс Золота потеряли в цене более 
чем на 3%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
торгуются по $117,89 за баррель (+0,3%). Вчера индекс 
LMEX снизился на 0,4%, а цены на алюминий опустились на 
1,6%. С начала недели индекс MSCI Russia укрепился на 
2,1%, опередив динамику индекса MSCI EM (+0,7%), однако 
отстав от MSCI World (+2,3%). 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500    1343,8  1,35  4,4  0,48  6,85  13,5  1,3 

DJIA    12724,41  1,21  5,08  1,75  9,91  12,8  1,3 

NASDAQ    2834,43  0,72  6,19  0,51  6,84  17  1,8 

Eurostoxx 50    2763,34  2,13  1,14  5,89  1,06  9,7  0,8 

FTSE 100    5899,89  0,79  2,2  1,97  0  10,4  1,1 

Nikkei 225    10107,24  0,97  4,96  4,39  1,19  16,7  0,6 

Hang Seng    22358,05  1,69  2,28  7,38  2,94  12  2,1 

Индекс S&P 500 по итогам сессии в четверг вырос на 1,4%, 
Euro Stoxx 50 поднялся на 2,1%. На вчерашнем саммите 
руководители европейских государств согласовали условия 
выдачи Греции второго пакета помощи (109 млрд евро). 
Канцлер Германии Ангела Меркель и президент Франции 
Николя Саркози разработали совместную стратегию помощи, 
которая должна быть объявлена в августе. Оптимизм 
сегодня утром распространился на развитые рынки Азии: 
основные фондовые индикаторы Японии и Гонконга на 
момент написания данной заметки выросли на 1,0% и 1,7% 
соответственно. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: финансовые и нефтегазовые 
компании. Лидеры падения: телекомы и сектор технологий. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM    1143,29  0,57  2,42  5,2  0,7  10,9  1,2 

MSCI BRIC    344,49  0,82  2,45  7,97  3,34       

MSCI EMEA    395,56  1,87  2,09  5,79  0,95  8,6  1,2 

MSCI EM ASIA    471,63  0,25  3,07  4,48  0,73  12  1 

Индекс MSCI EM вчера отстал от MSCI World и по итогам 
торгов вырос незначительно изза спада на биржах Китая (
0,9%) и Индии (0,2%). Агентство Bloomberg сообщило 
сегодня со ссылкой на EPFR Global, что за неделю по 20 
июля чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,1 
млрд. Отметим, что за последние три недели приток 
средств на развивающиеся рынки замедлился, но находится 
в зоне положительных значений. Сегодня утром на 
развивающихся рынках Азии наблюдается продолжение 
вчерашней динамики развитых рынков: главные фондовые 
индексы КНР и Тайваня прибавили 0,5% и 1,5% 
соответственно. 

НЕФТЬ И ГАЗ 
Елена Савчик  +7 (495) 213 0343  elena.savchik@aton.ru 

Вячеслав Буньков  +7 (495) 213 0344  slava.bunkov@aton.ru 
Анна Лакейчук  +7 (495) 213 0343  anna.lakeychuk@aton.ru 

Президент Д. Медведев утвердил налоговые льготы для месторождений Ямала, Охотского и Черного морей

Как сообщила сегодня газета “РБК Daily”, президент Дмитрий Медведев утвердил вчера поправки в Налоговый кодекс, 
согласно которым вводится нулевая ставка налога на добычу полезных ископаемых (НДПИ) для месторождений нефти и газа 
на Ямале, а также на шельфах Черного и Охотского морей . 

Для месторождений Ямала льготы будут действовать при накопленной добыче до 250 млрд кубометров газа и 20 млн тонн 
сжиженного природного газа, для шельфовых месторождений В Черном и Охотском морях  до достижения уровня добычи 
соответственно в 20 и 30 млн тонн нефти. При этом срок разработки запасов участка недр не должен превышать десять лет 
при пользовании недрами для целей разведки и добычи и 15 лет при пользовании недрами для геологического изучения и 
добычи полезных ископаемых.

Данное событие ожидалось на рынке. Разговоры о введении нулевой ставки НДПИ для шельфовых месторождений на Черном 
и Охотском морях начались в апреле 2009 г., когда премьерминистр Владимир Путин пообещал предоставить налоговые 
льготы в октябре 2011 г. после одобрения плана развития полуострова Ямал. Нулевая ставка НДПИ крайне необходима для 
проекта “ЯмалСПГ”, который убыточен без налоговых льгот. По нашей оценке, в результате введения нулевой ставки НДПИ 
стоимость НОВАТЭКа и Газпромнефти увеличится примерно на $450 млн через их доли в Северэнергии. Газпромнефть 
оценила свою прибыль от введения налоговых льгот в 130 млрд руб. в течение следующих десяти лет. 

Тикер (Bloomberg) Рекомендация Текущая цена, $ Теор. цена, $ Потенциал роста P/E, 2011П EV/Выручка, 2011П EV/EBITDA, 2011П

GAZP Покупка 7,2 10,1 41% 5,0 1,6 4,3

SIBN Продажа 4,9 4,1 16% 4,2 0,7 2,8

NVTK Покупка 14,4 11,5 20% 20,4 8,0 15,1

ROSN Покупка 8,4 10,2 22% 5,3 1,0 3,6

TNBP Покупка 3,2 4,4 40% 4,4 0,9 3,4

TNBPP Покупка 2,8 4,2 49%   

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 22 июля 2011 г.  

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, РОССИЙСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SBER Сбербанк UR 81 356 3,6   13,7 7,8 7,0 0,10 0,61    3,9 3,2 2,9 1,9 

VTBR ВТБ UR 31 905 6,1   17,8 11,9 9,6 0,24 0,40    4,4 3,7 3,1 1,4 

VZRZ Банк "Возрождение" UR 806 33,2   42,4 5,8 4,7 0,01 0,18    2,2 1,6 1,4 1,1 

BSPB Банк "Санкт
Петербург"

UR 1 801 5,1   13,4 6,6 5,7 0,07 0,34    3,4 2,9 2,5 1,4 

SBERP Сбербанк прив. UR  2,9               

BSPBP Банк "Санкт
Петербург" прив.

UR  5,5               

115 868 21,8 8,0 6,8 0,11 0,38    3,5 2,9 2,5 1,5 

ФИНАНСОВЫЕ УСЛУГИ, КАЗАХСТАНСКИЙ СЕГМЕНТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

KKB ККБ UR 2 141 5,1   20,3 9,9 7,2 0,09 0,20    1,7 1,6 1,4 0,7 

HSBK Банк "Халык" UR 3 188 8,4   10,1 6,0 4,9 0,08 0,22    2,8 2,4 2,0 1,1 

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 544 3,3   10,0 3,5 2,9 0,02 0,16    1,6 1,1 0,9 0,6 

5 873 13,5 6,5 5,0 0,06 0,19    2,0 1,7 1,4 0,8 

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЕСЕРВИСНЫЕ КОМПАНИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

INTE Integra Покупка 631 3,3 4,8 48% Отр. 44,2 9,4 Отр. 0,03 5,8 4,7 3,3 0,9 0,8 0,6 1,3 0,5

O2C CAToil* Покупка 430 6,2 10,2 65% 26,7 23,8 18,2 1,97 0,60 8,0 7,1 5,5 1,8 1,7 1,4 2,0 0,7

EDCL EDC Продажа 4 302 29,4 30,2 3% 18,5 12,3 10,2 0,25 0,47 9,4 6,6 5,2 2,3 1,6 1,3 2,8 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 31 450 359 20% 730,7 7,9 7,6 0,00 1,47 7,4 5,1 4,7 1,8 0,3 0,2 1,6 0,7

SNGF Сибнефтегеофизика Покупка 25 31,5 45,7 45% 24,8 4,4 4,2 0,01 0,74 3,5 3,7 3,8 1,0 0,9 0,9 0,8 2,1

SNGFP Сибнефтегеофизика прив. Покупка  23 35 52%             

KHGF Хантымансийскгеофизика Покупка 83 105 193 84% 52,5 47,4 38,7 4,40 1,74 8,3 9,9 8,4 1,8 1,4 1,3 6,8 4,9

BNGF Башнефтегеофизика Покупка 96 123 223 82% 17,4 5,3 4,5 0,02 0,25 7,5 3,5 2,9 1,0 0,8 0,8 0,9 0,6

VNGF Волгограднефтегеофизика Держать 9 11 11,6 5% 12,0 9,0 8,1 0,27 0,72 2,5 2,0 1,7 0,5 0,5 0,5 0,7 Отр.

5 607 126,1 19,3 12,6 1,15 0,75 6,6 5,3 4,4 1,4 1,0 0,9 2,1 1,6
* Текущая и теоретическая цены указаны в EUR

НЕФТЬ И ГАЗ, НЕФТЯНАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

BANE Башнефть Покупка 11 344 57 70,2 23% 8,1 6,2 9,9 0,20 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,1 0,8 0,9 1,1 0,4

UNPZ Уфимский НПЗ Продажа 922 1,6 1,2 27% 13,0 7,8 7,5 0,12 1,68 6,8 4,1 3,5 2,5 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 334 1,6 0,81 49% 27,1 14,6 13,8 0,17 2,39 17,0 9,1 8,2 3,7 2,8 2,5 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 769 5,8 3,5 39% 68,4 13,1 10,5 0,03 0,42 29,1 7,9 8,1 4,3 3,1 3,2 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать  47,5 56,3 19%             

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа  0,79 0,53 33%             

NUNZP Новойл прив. Продажа  0,79 0,37 53%             

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа  2,7 1,4 48%             

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 50 938 65,2 64,2 1% 5,7 4,5 5,8 0,17 Отр. 3,8 2,7 3,1 0,6 0,4 0,4 1,0 0,1

ROSN Роснефть Покупка 80 410 8,4 10,2 22% 7,5 5,3 7,3 0,13 Отр. 4,9 3,6 4,1 1,5 1,0 1,0 1,2 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 23 206 4,9 4,1 16% 7,4 4,2 7,9 0,06 Отр. 4,2 2,8 4,0 0,9 0,7 0,7 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 35 454 0,99 1 1% 8,3 7,9 9,5 1,69 Отр. 1,1 0,8 0,6 0,4 0,2 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка  0,51 0,61 21%             

TATN Татнефть Покупка 14 306 6,7 6,9 3% 9,3 6,2 7,2 0,13 Отр. 7,1 4,7 5,5 1,2 0,8 0,9 0,8 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка  3,4 3,8 10%             

TNBP ТНКВР Покупка 47 689 3,2 4,4 40% 7,3 4,4 5,1 0,07 Отр. 5,1 3,4 3,8 1,2 0,9 0,9 2,1 0,2

TNBPP ТНКВР прив. Покупка  2,8 4,2 49%             

267 372 16,2 7,4 8,5 0,28 1,50 8,4 4,3 4,5 1,7 1,3 1,2 1,3 0,3

НЕФТЬ И ГАЗ, ГАЗОВАЯ ОТРАСЛЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GAZP Газпром Покупка 164 290 7,2 10,1 41% 5,5 5,0 5,6 0,54 Отр. 5,2 4,3 4,1 2,2 1,6 1,6 0,7 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 43 853 14,4 11,5 20% 32,9 20,4 17,3 0,33 0,97 24,0 15,1 12,7 11,8 8,0 6,7 9,3 0,9

208 143 19,2 12,7 11,5 0,44 0,97 14,6 9,7 8,4 7,0 4,8 4,2 5,0 0,9

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, РАСПРЕДЕЛИТЕЛЬНЫЕ СЕТИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MRKC МРСК Центра Покупка 1 407 0,033 0,064 93% 8,7 3,9 2,9 0,03 0,08 4,6 2,8 2,3 1,0 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 216 0,0043 0,013 192% Отр. 5,7 2,9 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 121 4,1 14,7 259% 2,7 6,8 3,3 Отр. 0,03 2,0 2,5 1,9 0,6 0,4 0,4 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 862 0,0076 0,013 69% 25,3 6,0 2,8 0,02 0,03 6,2 3,3 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо
Запада

Покупка 447 0,0047 0,013 174% Отр. 20,1 3,2 Отр. 0,01 7,3 3,8 2,0 0,6 0,5 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 658 0,0074 0,014 91% Отр. Отр. 3,9 2,97 Отр. 22,2 5,6 2,4 0,6 0,4 0,3 0,7 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 742 0,0085 0,02 140% 6,8 5,0 3,4 0,14 0,07 3,0 2,7 2,2 0,6 0,5 0,4 0,5 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 739 0,0041 0,0051 23% 22,4 11,9 4,7 0,14 0,03 5,6 4,5 2,8 0,7 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 680 0,055 0,081 47% 4,6 1,8 7,6 0,01 Отр. 3,1 1,5 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 728 0,65 1,1 63% 4,3 27,2 Отр. Отр. 0,01 3,1 3,4 5,4 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 355 4,6 3 34% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,19 43,7 24,6 6,7 0,6 0,6 0,5 0,9 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 847 0,13 0,25 88% 6,7 3,2 3,8 0,03 Отр. 4,2 2,7 2,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа  1,3 0,83 37%             

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка  0,089 0,14 59%             

14 802 10,2 9,2 3,9 0,48 0,05 9,2 5,1 3,1 0,8 0,6 0,6 0,6 1,5

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, ГЕНЕРАЦИЯ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

OGKA ОГК1 Продажа 1 416 0,032 0,037 18% 10,3 9,2 7,9 0,80 0,46 3,2 3,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК2 Продажа 1 559 0,048 0,05 5% 15,6 8,6 7,5 0,10 0,51 8,0 Отр. 4,8 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК3 Держать 2 274 0,048 0,058 20% 24,9 31,8 14,5 Отр. 0,12 9,4 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК4 Покупка 5 855 0,093 0,13 39% 20,9 12,6 8,4 0,19 0,17 13,7 9,2 5,6 3,1 2,7 1,9 1,6 Отр.

OGKE ОГК5 Продажа 3 071 0,087 0,083 4% 17,3 13,1 9,8 0,41 0,29 10,5 8,3 6,4 2,2 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК6 Продажа 1 251 0,039 0,041 7% 19,7 11,5 6,9 0,16 0,11 9,0 8,9 4,7 0,9 1,1 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК1 Покупка 2 177 0,00056 0,0014 144% 16,5 5,2 4,3 0,02 0,21 10,3 4,7 3,4 1,6 1,3 1,0 0,7 1,1

TGKB ТГК2 Продажа 316 0,00021 0,000085 60% Отр. Отр. 5,9 0,44 Отр. 15,6 11,2 5,1 0,8 0,7 0,6 0,5 6,8

TGKBP ТГК2 прив. Продажа  0,00022 0,000085 61%             

MSNG Мосэнерго Покупка 3 643 0,092 0,14 53% 15,3 10,7 8,7 0,25 0,38 5,0 3,9 3,5 0,7 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 744 0,00038 0,00073 92% 10,9 5,9 4,3 0,07 0,11 5,5 3,5 2,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать  0,00026 0,00042 58%             

TGKE ТГК5 Продажа 501 0,00041 0,00034 17% 72,0 17,7 15,4 0,06 1,07 10,3 2,1 5,1 0,7 0,2 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК6 Продажа 619 0,00033 0,00045 36% 15,9 8,0 8,5 0,08 Отр. 3,3 1,2 2,3 0,4 0,2 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК7 Продажа 2 267 0,076 0,059 22% 19,6 13,7 10,3 0,31 0,31 8,6 6,4 5,7 1,1 0,9 0,8 1,2 Отр.

TGKI ТГК9 Продажа 980 0,00013 0,00011 13% 38,5 33,2 19,8 2,08 0,29 6,1 6,2 4,6 0,7 0,6 0,5 0,5 0,1

TGKK ТГК11 Продажа 224 0,00044 0,00041 6% 22,0 3,9 2,7 0,01 0,06 4,8 2,5 2,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 775 0,011 0,0056 49% 7,1 6,0 7,8 0,34 Отр. 3,4 3,1 3,3 0,7 0,6 0,6 0,6 Отр.

TGKM ТГК13 Продажа 574 0,0036 0,0031 15% 37,0 8,1 3,9 0,02 0,03 14,1 5,8 3,3 1,1 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК14 Держать 131 0,000096 0,00015 57% 25,4 4,7 3,7 0,01 0,13 8,0 Отр. 2,5 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 13 816 0,048 0,082 73% 12,6 11,1 12,5 0,79 Отр. 7,3 6,7 6,9 3,0 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 644 0,76 1,4 85% 11,0 7,7 6,7 0,18 0,48 6,4 5,1 4,6 1,9 1,3 1,2 1,6 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 557 6,5 4,8 26% 16,8 20,5 19,3 Отр. 3,18 12,5 14,6 13,3 7,2 7,3 6,7 2,9 Отр.

48 394 21,5 12,2 9,0 0,33 0,47 8,3 5,7 4,6 1,4 1,3 1,1 0,9 1,3

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА, СБЫТ ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSSB Мосэнергосбыт* Покупка 588 0,58 0,97 66% 3,9 7,3 6,6 Отр. 0,57 2,2 4,0 3,6 0,1 0,1 0,0 2,2 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 53 7 15,5 122% 2,8 5,3 5,3 Отр. Отр. 1,0 1,9 1,9 0,1 0,1 0,1 1,5 Отр.

KRSB Красноярскэнергосбыт* Покупка 153 7,2 9,2 28% 6,7 9,0 8,1 Отр. 0,71 4,3 5,5 5,0 0,2 0,1 0,1 1,9 Отр.

KRSBP Красноярскэнергосбыт 
прив.*

Продажа  4,4 2,4 47%             

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 22 21 38,9 85% 5,2 4,6 4,2 0,36 0,50 2,2 2,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 161 1 360 1 743 28% 6,8 7,4 6,3 Отр. 0,36 5,6 6,0 6,1 0,2 0,1 0,1 2,4 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа  1 338 1 064 20%             

SAGO Самараэнерго* Покупка 79 0,62 0,91 46% 3,0 3,6 3,2 Отр. 0,30 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,6 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа  18,4 0,38 98%             

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 72 0,29 0,46 57% 4,1 6,7 7,7 Отр. Отр. 2,0 3,1 3,5 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать  0,22 0,26 17%             

1 128 4,6 6,3 5,9 0,36 0,49 2,7 3,5 3,3 0,2 0,1 0,1 1,5 1,4
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

МЕТАЛЛУРГИЯ, ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GGOK Гайский ГОК Покупка 346 560 671 20% 4,0 3,6 3,6 0,30 Отр. 3,4 2,8 2,5 1,5 1,2 1,1 0,8 0,9

UGOK Учалинский ГОК Покупка 510 13,4 20,6 54% 3,1 3,0 3,3 0,61 Отр. 1,8 1,4 1,2 0,8 0,6 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 401 79 118 49% 3,6 3,1 2,7 0,20 0,17 3,1 2,6 2,0 0,9 0,8 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 237 4,4 7,1 62% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,6 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 494 4,0 3,3 3,5 0,30 0,17 2,7 2,1 1,8 1,0 0,8 0,7 0,7 1,0

МЕТАЛЛУРГИЯ, ДРАГОЦЕННЫЕ МЕТАЛЛЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PLZL Полюс 
Золото

Держать 11 571 30,4 35,3 16% 34,8 16,7 16,3 0,15 5,64 17,1 11,1 10,6 6,6 5,2 4,9 3,1 0,1

PMTL Полиметалл Держать 7 228 20 19,8 1% 28,3 14,2 11,4 0,14 0,47 19,1 10,0 7,7 8,5 5,4 4,1 4,2 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 496 13,3 17,8 34% 126,2 10,0 8,8 0,01 0,64 16,6 6,6 6,1 4,8 3,1 2,6 1,3 0,7

HGM Highland Gold Покупка 978 3 3,5 16% 8,0 7,5 7,9 1,08 Отр. 4,9 4,6 4,6 3,5 2,6 2,5 1,3 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 082 1,3 1,3 1% 10,7 8,8 9,3 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

23 355 41,6 11,4 10,7 0,36 2,25 12,6 7,2 6,5 5,2 3,6 3,1 2,2 0,5

МЕТАЛЛУРГИЯ, СТАЛЬ И ТРУБЫ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

EVR Evraz Group Держать 14 082 32,2 42,3 32% Отр. 14,1 8,9 Отр. 0,16 8,9 5,9 4,5 1,7 1,3 1,1 1,2 1,6

MMK ММК Покупка 9 773 11,4 16,2 42% 40,8 12,0 7,3 0,05 0,11 9,2 6,6 4,6 1,7 1,3 1,1 0,9 1,6

NLMK НЛМК Покупка 22 690 37,9 49,4 30% 17,0 11,6 8,2 0,25 0,20 10,1 7,5 5,4 2,9 2,2 1,8 2,0 0,6

SVST Северсталь Покупка 18 310 18,2 22,1 22% Отр. 11,4 9,0 Отр. 0,34 8,1 6,6 5,3 1,5 1,2 1,1 1,9 1,3

TMKS ТМК Держать 4 311 18,4 23,6 28% 29,3 12,6 7,8 0,10 0,13 8,9 6,5 5,2 1,5 1,2 1,0 2,4 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 3 254 1 895 2 471 30% 5,5 5,0 4,3 0,56 0,25 4,2 2,7 2,7 1,1 0,6 0,6 1,2 0,1

72 420 23,2 11,1 7,6 0,24 0,20 8,2 6,0 4,6 1,7 1,3 1,1 1,6 1,3

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, РИТЕЙЛ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

FIVE Х5 Retail Group Покупка 11 262 41,5 53,6 29% 31,2 19,1 14,6 0,30 0,48 13,8 9,8 7,7 1,0 0,7 0,6 4,1 1,8

MGNT Магнит Покупка 13 613 30,6 38,6 26% 40,8 35,1 23,6 2,17 0,48 22,9 17,7 12,5 1,9 1,3 1,0 6,5 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 558 7,4 8,1 9% 7,4 5,1 4,6 0,11 0,39 6,6 5,0 4,2 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 678 13,5 17 27% 47,7 26,9 19,0 0,35 0,46 15,3 12,1 9,5 0,9 0,7 0,6 5,8 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 805 10 11,6 16% 24,7 21,0 17,1 1,19 0,76 10,5 8,2 5,9 0,6 0,4 0,3 4,1 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 719 24,6 33,3 35% 15,3 12,5 10,0 0,55 0,41 11,3 8,6 6,3 3,7 2,8 2,2 3,4 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 321 3,1 2,5 18% Отр. Отр. 36,5 0,77 Отр. 10,5 6,5 4,9 0,9 0,7 0,6 4,9 2,9

VFRM Верофарм Покупка 422 42,2 49,9 18% 10,6 7,7 6,0 0,20 0,21 8,3 6,2 4,9 2,5 2,1 1,7 1,7 0,3

PRTK Протек Покупка 703 1,3 3 124% 12,9 7,4 5,9 0,10 0,22 5,2 2,9 1,7 0,2 0,1 0,1 0,9 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 737 10,2 16,6 63% 31,3 20,9 14,8 0,42 0,36 13,1 10,2 7,7 1,1 0,9 0,6 4,1 1,6

ROST Росинтер Покупка 200 12,3 26,4 115% 23,6 17,3 8,5 0,48 0,08 7,0 7,9 4,8 0,7 0,6 0,5 3,4 1,2

37 018 24,6 17,3 14,6 0,60 0,39 11,3 8,6 6,4 1,3 1,0 0,8 3,6 1,6

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК, СЕЛЬСКОЕ ХОЗЯЙСТВО

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

CHE Черкизово Покупка 1 211 18,8 28,4 51% 8,4 7,5 6,6 0,60 0,51 8,2 8,4 7,1 1,5 1,2 1,1 1,5 2,7

GRAZ Разгуляй UR 273 1,7   11,9 3,0 2,7 0,01 0,25 6,8 4,5 4,1 1,1 0,9 0,8 0,5 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 59 254 590 133% 4,4 2,7 1,6 0,04 0,02 5,6 3,9 2,0 0,6 0,5 0,3 0,9 2,3

BEF Black 
Earth 
Farming*

Продажа 498 25,6 13,7 46% Отр. Отр. 17,0 1,70 Отр. 110,8 36,3 10,3 5,6 4,8 2,9 1,8 0,6

2 041 8,2 4,4 7,0 0,59 0,26 32,9 13,3 5,9 2,2 1,9 1,3 1,2 2,3
* Текущая и теоретическая цены указаны в SEK

ПРОИЗВОДСТВО УДОБРЕНИЙ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

URKA Уралкалий Держать 29 899 9,7 8,3 14% 47,6 20,8 14,9 0,16 0,38 33,6 15,2 11,2 17,9 9,3 7,0 9,3 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 491 52,2 60,9 17% 12,0 10,0 10,6 0,49 Отр. 10,6 8,5 9,2 2,3 2,1 2,0 1,3 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 609 0,73 0,61 16% 9,3 8,5 8,7 0,92 Отр. 4,3 3,9 3,7 2,1 1,8 1,7 1,6 0,4

APAT Апатит Покупка 2 640 364 424 16% 15,6 13,6 12,2 0,96 1,01 8,1 6,7 5,6 2,6 2,2 1,9 2,1 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 192 28,3 18,2 36% 8,7 5,8 5,1 0,11 0,39 5,8 4,2 3,6 0,8 0,7 0,6 1,1 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать  0,56 0,36 36%             

APATP Апатит 
прив.

Покупка  178 306 72%             

35 831 18,6 11,7 10,3 0,53 0,59 12,5 7,7 6,7 5,1 3,2 2,6 3,1 1,2

ТРАНСПОРТНАЯ ИНФРАСТРУКТУРА

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MSTT Мостотрест Покупка 2 240 7,9 10,9 38% 65,2 22,4 15,2 0,12 0,32 6,1 5,0 4,3 0,7 0,5 0,4 3,7 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 77 115 183 59% 17,6 8,6 6,1 0,08 0,15 6,6 4,9 3,9 0,7 0,5 0,4 1,0 1,4

BTST Бамтоннельстрой UR 94 875   2,3 1,6 1,6 0,03 Отр. 1,4 0,7 0,2 0,3 0,2 0,0 0,4 Отр.

MSOT Мостоотряд 19 Покупка 153 2 025 2 841 40% 29,9 12,0 19,5 0,08 Отр. 7,2 2,5 3,3 0,5 0,2 0,2 1,7 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR  245               

2 564 28,8 11,2 10,6 0,08 0,24 5,3 3,3 2,9 0,6 0,4 0,3 1,7 1,4

АВТОМОБИЛЕСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

AVAZ АвтоВАЗ Продажа 1 615 1,1 0,77 32% 182,6 19,8 9,6 0,02 0,09 12,2 6,3 4,3 0,6 0,6 0,6 1,5 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 912 49,2 50,9 3% Отр. 141,0 7,4 Отр. 0,00 17,5 6,7 4,3 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 623 18,2 27,2 50% Отр. 9,2 4,6 Отр. 0,05 11,6 6,4 4,2 0,8 0,6 0,5 2,9 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 529 2,2 2,4 9% Отр. 14,3 7,2 Отр. 0,07 15,6 6,9 4,2 0,8 0,6 0,5 1,4 1,6

4 679 182,6 46,1 7,2 0,02 0,07 14,2 6,6 4,3 0,8 0,6 0,5 1,9 3,2

ТРАНСПОРТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

GLTR Globaltrans Покупка 2 851 18 22,7 26% 16,1 13,0 11,4 0,54 0,83 8,6 7,4 6,5 3,7 3,2 2,8 3,1 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 198 8,6 12,8 50% 8,7 8,4 7,0 2,24 0,37 5,6 8,8 6,7 3,6 4,6 3,7 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 751 2,5 3,4 38% 12,3 10,0 7,6 0,45 0,24 6,6 5,4 5,5 1,0 0,8 0,6 1,9 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 303 0,52 0,66 26% 16,4 Отр. 13,9 0,88 Отр. 6,9 7,0 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 660 12 9,5 21% 30,5 16,9 11,3 0,21 0,23 13,7 9,8 7,2 3,7 3,0 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 262 0,48 0,72 51% 3,1 13,4 7,7 Отр. 0,11 9,3 5,9 4,3 1,6 1,3 1,1 0,9 0,2

11 025 14,5 12,3 9,8 0,86 0,36 8,5 7,4 6,0 2,4 2,3 1,9 1,7 2,4

МАШИНОСТРОЕНИЕ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

SILM Силовые 
машины

Покупка 2 497 0,29 0,42 45% 10,1 9,5 8,3 1,55 0,53 5,5 5,1 3,6 1,2 1,1 0,7 2,8 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 806 6,9 10,7 55% 16,7 6,4 5,9 0,04 0,76 9,0 4,2 3,6 1,3 0,8 0,7 2,3 Отр.

3 303 13,4 8,0 7,1 0,80 0,65 7,3 4,7 3,6 1,3 1,0 0,7 2,6 

АТОМНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

PGHO ППГХО Покупка 304 152 328 115% 14,4 5,8 4,5 0,04 0,15 7,0 4,0 3,0 1,2 0,9 0,7 1,2 0,7

MASZ Элемаш Покупка 230 165 379 130% 3,0 2,4 2,1 0,10 0,12 1,3 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 155 5,7 11,9 107% 4,1 3,1 3,0 0,09 1,18 1,5 1,4 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать  65 80 23%             

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать  2 3 52%             

689 7,2 3,8 3,2 0,08 0,48 3,3 2,0 1,6 0,7 0,5 0,4 0,6 0,7

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ, МЕДИА И ИТ

Тикер Компания Рекомен
дация

Рын. 
кап. 
($млн)

Цена 
($)

Теор. 
цена ($)

Потен
циал 
роста

P/E PEG EV / EBITDA EV / Выручка P/B
Чистый 
долг/ 
EBITDA

10П 11П 12П 11П 12П 10П 11П 12П 10П 11П 12П 11П 11П

MGTS МГТС Держать 1 502 15,7 15 5% 4,7 4,7 5,2 43,97 Отр. 2,8 2,7 3,1 1,3 1,3 1,5 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка  15,5 15 3%             

RTKM Ростелеком* Покупка 21 475 210 220 5% 15,5 13,9 11,9 1,18 0,72 6,4 5,7 5,2 2,6 2,3 2,2 2,2 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа  90,2 67 26%             

22 977 10,1 9,3 8,6 22,58 0,72 4,6 4,2 4,2 2,0 1,8 1,9 1,5 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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