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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Стратегия и экономика     Банк России оставил ставку рефинансирования 

на уровне 8,25% 
Нефть и газ 

o  Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб. 

КОРОТКО   

 o 

Транспорт. FESCO (ПОКУПКА; теоретическая цена $0,72; текущая цена $0,42). Как сообщила сегодня газета 
“Ведомости”, консорциум финансовых инвесторов выкупил долю менеджмента (50%) во Владивостокском морском 
торговом порту (ВМТП). Оставшиеся 50% акций ВМТП принадлежат компании FESCO, у которой существовали 
разногласия с руководством ВМТП. Ранее FESCO пыталась сама выкупить долю менеджмента, однако ВМТП не устроила 
цена предложения. Как утверждает представитель FESCO, новые акционеры передали FESCO управление 
Владивостокским портом. По информации “Ведомостей”, FESCO может выкупить долю новых инвесторов уже в этом 
году. Хотя мы приветствуем консолидацию контроля над ВМТП, являющегося важным активом для FESCO, существует 
много вопросов по поводу структуры сделки. Таким образом, на наш взгляд, той информации, которая имеется в данный 
момент, недостаточно, чтобы оценить влияние заключенного соглашения на фундаментальные показатели FESCO. 

 o 

ИТ­сектор. IBS Group вчера сообщила о том, что ее совет директоров рекомендовал общему годовому собранию 
акционеров одобрить выплату дивидендов по итогам 2010 г. в размере $0,20 на акцию, что предполагает дивидендную 
доходность на уровне 1%. Дата закрытия реестра ­ 17 августа. Собрание акционеров состоится 2 сентября. 
Предварительное заявление об уровне дивидендов уже было сделано, поэтому данная информация является 
нейтральной для акций эмитента. 

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС  1855,69 ­2,42 ­6,37 ­3,71 3,3 5,8 1

ММВБ  1620,68 ­2,1 ­5,22 ­1,47 ­3,99 6,4 1

UK Brent  107,34 ­0,02 ­5,45 ­2,93 13,83    

Никель  23183 ­1,97 ­0,5 ­5,47 ­6,33    

Золото  1653,25 0,41 9,08 12,14 16,36    

Руб./$  28,14 ­0,93 ­1,2 ­2,85 8,53    

Руб./€  39,86 0,01 1,37 1,83 2,43    

Руб./Корзина  33,4 ­0,42 0,23 ­0,63 5,28    

$/€  1,41 ­1,02 ­2,56 ­4,86 5,41    

CDS Россия  158 6,78 12,33 20,57 8,48    

Ставка NDF  4,63 ­1,08 ­1,94 ­3,67 4,54    

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Российские рынки оказались накануне под сильным 
давлением – индекс ММВБ упал на 2,1%, РТС – на 2,4%. 
Акции Мечела, Ростелекома, Акрона, Petropavlovsk, Eurasia 
Drilling подешевели более чем на 6%, тогда как бумаги Банка 
“Возрождение” выросли в цене на 8,5% при высоком объеме 
торгов. Акции Русагро и Трансконтейнера подорожали более 
чем на 3,5%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
потеряли в цене 5,3%, опустившись до $107,6 за баррель из­
за опасений замедления экономического роста в США. 
Привлекательность металлов в глазах инвесторов также 
поблекла: цены на олово опустились на 3%, на алюминий – 
на 2,3%. Вчера унция золота подешевела на 0,9%, а сегодня 
утром – еще на 0,1%, до $1645. Сегодня будут опубликованы 
данные по потребительским ценам, финансовая отчетность 
CTC Media за второй квартал и первое полугодие 2011 г. Еще 
одно важное событие пятницы ­ заседание совета 
директоров Ростелекома. 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500  1200,07 ­4,78  ­10,3  ­10,11 ­4,58  12 1,2

DJIA  11383,68 ­4,31  ­9,44  ­9,54  ­1,67  11,5 1,2

NASDAQ  2556,39 ­5,08  ­9,53  ­9,18  ­3,64  15,3 1,7

Eurostoxx 50  2412,29 ­3,42  ­15,37 ­17,57 ­13,63  8,6 0,7

FTSE 100  5393,14 ­3,43  ­10,47 ­8,9  ­8,59  9,5 1

Nikkei 225  9315,41 ­3,56  ­6,59  ­6,89  ­8,93  15,4 0,5

Hang Seng  20844,59 ­4,75  ­8,37  ­10,39 ­9,51  11,2 2

Фондовый рынок США вчера пережил одни из самых 
масштабных распродаж акций за последние два года. Индекс 
S&P 500 опустился на 4,8% из­за опасений возникновения 
новой рецессии и усугубления долгового кризиса в Европе. 
Наихудшую динамику продемонстрировали акции 
нефтегазовых компаний и других сырьевых секторов, 
опустившись соответственно на 6,8% и 6,6%. К моменту 
написания данной заметки развитые рынки Азии повторяли 
динамику других мировых бирж. Биржевой индикатор 
Гонконга опустился почти на 4,8%, а индекс Nikkei потерял 
примерно 4,0%. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: компании потребительского сектора 
(товары повседневного спроса), электроэнергетические 
компании. Лидеры падения: нефтегазовые и сырьевые 
компании. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM  1073,02 ­2,68  ­7,99  ­7,63  ­6,81  10,5 1,1

MSCI BRIC  321,97 ­2,75  ­9,71  ­8,67  ­9,66     

MSCI EMEA  364,65 ­3,88 ­8,75 ­9,09 ­6,94 8,2 1,1

MSCI EM ASIA  453,56 ­1,42 ­5,57 ­5,86 ­3,12 11,7 1

Индекс MSCI EM по итогам вчерашнего торгового дня 
существенно снизился (­2,7%), однако выглядел лучше 
индекса MSCI World (­4,3%). Заметное падение 
продемонстрировали бразильский и российский фондовые 
рынки, потеряв соответственно 5,7% и 3,0%. Индийский и 
южнокорейский рынки акций к моменту написания данной 
заметки существенно снижались, догоняя в своем падении 
другие развивающиеся рынки. Как сообщило сегодня 
агентство Bloomberg со ссылкой на данные EPFR Global, за 
последнюю неделю чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,2 
млрд, тогда как за предыдущую неделю, завершившуюся 27 
июля, был зафиксирован незначительный приток капитала 
($266 млн). 

СТРАТЕГИЯ И ЭКОНОМИКА 
Питер Вестин  +7 (495) 213 0341  peter.westin@aton.ru 
Эндрю Риск  +7 (495) 777 6677 х2641  andrew.risk@aton.ru 

Сергей Колоколов  +7 (495) 777 6677 x2671  sergey.kolokolov@aton.ru 

Банк России оставил ставку рефинансирования на уровне 8,25%

Как и предполагалось, Банк России вчера заявил о том, что его совет директоров принял решение оставить ставку 
рефинансирования (8,25%) и все другие ключевые процентные ставки без изменений.

В заявлении ЦБ РФ, размещенном на его сайте, этот шаг связывается с сохранением неопределенности в отношении 
перспектив мировой экономики, рисками для экономического роста в России, снижением нормы сбережения и замедлением 
инфляции в сегменте продуктов питания. 

В целом принятые решения сигнализируют о том, что Банк России вполне удовлетворен существующим соотношением 
инфляции и темпов экономического роста, поэтому повышение ставки в ближайшие месяцы маловероятно. Однако отметим, 
что хотя общий индекс потребительских цен снижается, базовый ИПЦ растет, а это может свидетельствовать о 
необходимости ужесточения денежно­кредитной политики. Впрочем, ЦБ РФ, как правило, сталкивается со сложностями в 
ходе переговоров о повышении ставки в ситуации снижения общего ИПЦ.

НЕФТЬ И ГАЗ 
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Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб.

Integra Group вчера сообщила об открытии кредитной линии на 7 лет в размере 6 млрд руб. ($210 млн) от Сбербанка. Как 
сообщается в пресс­релизе, новый кредит может позволить компании улучшить структуру долга и снизить стоимость 
фондирования. Кроме того, средства могут быть направлены на развитие бизнеса. 

Чистый долг Integra достиг $170 млн на 15 апреля 2011 г. Компания должна выплатить $36 млн во второй половине года и 
$107 млн в 2012 г. По нашей оценке, отношение совокупного долга к EBITDA по итогам 2011 г. составит 1,2. Если Integra 
решит использовать кредит в полном объеме, этот коэффициент может достичь 2,6, что приближается к верхней границе 
приемлемого уровня данного коэффициента (3). Впрочем, мы не думаем, что Integra поспешит полностью использовать 
кредит Сбербанка – скорее, он будет использоваться в качестве дополнительной финансовой поддержки в периоды нехватки 
денежных средств.

Новая кредитная линия может улучшить структуру долга компании и его стоимость, поэтому достигнутое со Сбербанком 
соглашение должно благоприятно повлиять на финансовые результаты Integra в долгосрочной перспективе. В краткосрочной 
перспективе данная информация не отразится на динамике акций из­за неблагоприятного новостного фона на мировых 
фондовых рынках.

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

INTE Покупка 3 4,8 60% 40,9 0,7 4,3

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 5 августа 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 78 412 3,5 ­ ­ 13,2 7,6 6,8 0,10 0,59 ­ ­ ­ 3,8 3,1 2,8 1,9 ­

VTBR ВТБ UR 29 760 5,7 ­ ­ 16,6 11,1 8,9 0,22 0,37 ­ ­ ­ 4,1 3,4 2,9 1,3 ­

VZRZ Банк "Возрождение" UR 879 36,2 ­ ­ 46,3 6,4 5,1 0,01 0,20 ­ ­ ­ 2,3 1,8 1,5 1,1 ­

BSPB Банк "Санкт­
Петербург"

UR 1 717 4,8 ­ ­ 12,8 6,3 5,4 0,06 0,33 ­ ­ ­ 3,2 2,8 2,4 1,4 ­

SBERP Сбербанк прив. UR ­ 2,8 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

BSPBP Банк "Санкт­
Петербург" прив.

UR ­ 5,3 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

110 768 22,2 7,9 6,6 0,10 0,37 ­ ­ ­ 3,4 2,8 2,4 1,4 ­

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 1 876 4,5 ­ ­ 17,8 8,7 6,3 0,08 0,17 ­ ­ ­ 1,5 1,4 1,2 0,6 ­

HSBK Банк "Халык" UR 2 886 7,5 ­ ­ 9,2 5,4 4,4 0,08 0,20 ­ ­ ­ 2,6 2,2 1,9 1,0 ­

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 534 3,3 ­ ­ 9,8 3,4 2,9 0,02 0,16 ­ ­ ­ 1,5 1,1 0,9 0,6 ­

5 296 12,3 5,8 4,5 0,06 0,18 ­ ­ ­ 1,9 1,6 1,3 0,7 ­

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 584 3 4,8 60% Отр. 40,9 8,7 Отр. 0,02 5,4 4,3 3,0 0,9 0,7 0,5 1,2 0,5

O2C CAToil* Покупка 418 6,1 10,2 68% 25,9 23,1 17,7 1,92 0,58 7,8 6,9 5,3 1,7 1,7 1,3 1,9 0,7

EDCL EDC Продажа 3 804 26 30,2 16% 16,4 10,9 9,0 0,22 0,42 8,3 5,8 4,5 2,0 1,4 1,1 2,5 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 34 500 359 ­28% 811,9 8,8 8,4 0,00 1,64 8,2 5,6 5,2 2,0 0,3 0,3 1,8 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.

5 053 137,3 18,7 12,4 1,14 0,76 6,4 5,2 4,4 1,4 1,0 0,8 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 11 357 56,8 70,2 24% 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 917 1,6 1,2 ­26% 13,0 7,8 7,4 0,12 1,67 6,7 4,1 3,5 2,4 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 350 1,6 0,81 ­50% 27,5 14,8 14,0 0,17 2,42 17,3 9,3 8,4 3,8 2,9 2,6 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 777 5,8 3,5 ­39% 68,7 13,2 10,6 0,03 0,42 29,2 8,0 8,2 4,3 3,1 3,3 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать ­ 49,1 56,3 15% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа ­ 0,79 0,53 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NUNZP Новойл прив. Продажа ­ 0,8 0,37 ­54% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа ­ 2,8 1,4 ­50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 48 317 61,8 64,2 4% 5,4 4,2 5,5 0,16 Отр. 3,7 2,6 3,0 0,5 0,4 0,4 0,9 0,1

ROSN Роснефть Покупка 76 621 8 10,2 28% 7,2 5,1 6,9 0,12 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,4 1,0 0,9 1,1 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 21 279 4,5 4,1 ­8% 6,8 3,8 7,2 0,05 Отр. 4,0 2,6 3,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 33 702 0,94 1 6% 7,9 7,5 9,0 1,61 Отр. 0,9 0,6 0,4 0,3 0,1 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка ­ 0,49 0,61 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TATN Татнефть Покупка 12 730 6 6,9 16% 8,3 5,5 6,4 0,11 Отр. 6,5 4,3 5,0 1,1 0,7 0,8 0,7 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка ­ 3,2 3,8 18% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TNBP ТНК­ВР Покупка 46 385 3,1 4,4 43% 7,1 4,3 5,0 0,07 Отр. 5,0 3,3 3,7 1,2 0,9 0,9 2,0 0,2

TNBPP ТНК­ВР прив. Покупка ­ 2,8 4,2 50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

254 435 16,0 7,2 8,2 0,26 1,50 8,3 4,2 4,4 1,7 1,2 1,2 1,2 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 152 455 6,6 10,1 52% 5,1 4,6 5,2 0,50 Отр. 4,9 4,1 3,9 2,1 1,5 1,5 0,6 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 44 932 14,8 11,5 ­22% 33,7 20,9 17,7 0,34 1,00 24,6 15,4 13,0 12,1 8,2 6,8 9,5 0,9

197 387 19,4 12,8 11,5 0,42 1,00 14,8 9,8 8,5 7,1 4,9 4,2 5,1 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 1 351 0,032 0,064 101% 8,4 3,7 2,8 0,03 0,08 4,5 2,7 2,2 0,9 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 212 0,0043 0,013 198% Отр. 5,6 2,8 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 114 3,9 14,7 281% 2,6 6,4 3,2 Отр. 0,03 1,9 2,4 1,8 0,6 0,4 0,3 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 831 0,0074 0,013 76% 24,4 5,8 2,7 0,02 0,02 6,1 3,2 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо­
Запада

Покупка 400 0,0042 0,013 206% Отр. 18,0 2,9 Отр. 0,01 6,7 3,5 1,8 0,6 0,4 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 599 0,0067 0,014 110% Отр. Отр. 3,6 2,70 Отр. 20,8 5,3 2,3 0,6 0,4 0,3 0,6 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 731 0,0084 0,02 144% 6,7 4,9 3,4 0,13 0,07 3,0 2,7 2,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 713 0,004 0,0051 28% 21,6 11,5 4,5 0,13 0,03 5,5 4,3 2,7 0,6 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 728 0,056 0,081 44% 4,6 1,9 7,7 0,01 Отр. 3,2 1,6 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 702 0,63 1,1 69% 4,2 26,2 Отр. Отр. 0,01 3,0 3,3 5,3 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 336 4,3 3 ­30% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,18 42,0 23,7 6,4 0,6 0,5 0,4 0,8 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 224 0,12 0,25 111% 6,0 2,9 3,4 0,03 Отр. 4,1 2,6 2,8 0,8 0,6 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа ­ 1,2 0,83 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка ­ 0,083 0,14 70% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

13 941 9,8 8,7 3,7 0,44 0,05 8,9 4,9 3,0 0,8 0,6 0,5 0,5 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 1 328 0,03 0,037 25% 9,7 8,7 7,4 0,75 0,43 2,8 3,1 2,2 0,4 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК­2 Продажа 1 542 0,047 0,05 7% 15,5 8,5 7,4 0,10 0,50 8,0 Отр. 4,7 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК­3 Держать 2 260 0,048 0,058 21% 24,7 31,6 14,4 Отр. 0,12 9,3 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК­4 Покупка 5 722 0,091 0,13 43% 20,5 12,3 8,2 0,19 0,17 13,4 9,0 5,5 3,1 2,6 1,8 1,6 Отр.

OGKE ОГК­5 Продажа 3 026 0,086 0,083 ­3% 17,0 12,9 9,6 0,40 0,28 10,4 8,2 6,3 2,1 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК­6 Продажа 1 214 0,038 0,041 10% 19,1 11,1 6,7 0,16 0,10 8,8 8,7 4,6 0,9 1,0 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК­1 Покупка 2 009 0,00052 0,0014 164% 15,2 4,8 4,0 0,02 0,20 9,7 4,4 3,2 1,5 1,2 0,9 0,7 1,1

TGKB ТГК­2 Продажа 304 0,00021 0,000085 ­59% Отр. Отр. 5,7 0,42 Отр. 15,3 11,1 5,0 0,8 0,7 0,6 0,4 6,8

TGKBP ТГК­2 прив. Продажа ­ 0,00021 0,000085 ­59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MSNG Мосэнерго Покупка 3 476 0,087 0,14 61% 14,6 10,2 8,3 0,23 0,36 4,7 3,7 3,4 0,6 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 729 0,00037 0,00073 96% 10,7 5,8 4,2 0,07 0,11 5,4 3,4 2,5 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать ­ 0,00026 0,00042 59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TGKE ТГК­5 Продажа 459 0,00037 0,00034 ­10% 66,0 16,2 14,1 0,05 0,98 9,4 1,5 4,7 0,6 0,1 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК­6 Продажа 595 0,00032 0,00045 41% 15,3 7,7 8,1 0,08 Отр. 3,1 1,0 2,1 0,3 0,1 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК­7 Продажа 2 434 0,081 0,059 ­27% 21,0 14,7 11,0 0,34 0,33 9,3 6,9 6,1 1,2 1,0 0,9 1,2 Отр.

TGKI ТГК­9 Продажа 918 0,00012 0,00011 ­7% 36,1 31,1 18,6 1,95 0,28 5,7 5,9 4,3 0,6 0,6 0,5 0,4 0,1

TGKK ТГК­11 Продажа 206 0,0004 0,00041 3% 20,2 3,6 2,5 0,01 0,06 4,5 2,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 717 0,01 0,0056 ­45% 6,6 5,6 7,2 0,32 Отр. 3,1 2,8 3,0 0,6 0,6 0,5 0,6 Отр.

TGKM ТГК­13 Продажа 612 0,0038 0,0031 ­20% 39,4 8,6 4,1 0,02 0,04 14,8 6,1 3,4 1,2 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК­14 Держать 123 0,000091 0,00015 66% 24,0 4,4 3,5 0,01 0,12 7,6 Отр. 2,3 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 14 001 0,048 0,082 71% 12,8 11,2 12,6 0,80 Отр. 7,4 6,8 7,0 3,1 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 909 0,82 1,4 73% 11,8 8,2 7,2 0,19 0,51 6,8 5,5 4,8 2,0 1,4 1,3 1,7 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 458 6,3 4,8 ­23% 16,2 19,7 18,6 Отр. 3,06 12,0 14,0 12,8 7,0 7,0 6,5 2,8 Отр.

48 042 20,8 11,8 8,7 0,32 0,45 8,2 5,6 4,4 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 592 0,59 0,97 64% 3,9 7,4 6,7 Отр. 0,58 2,3 4,1 3,6 0,1 0,1 0,0 2,3 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 54 7,2 15,5 116% 2,9 5,5 5,5 Отр. Отр. 1,0 2,0 2,0 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 ­ 4,6 2,4 ­49% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 20 19,4 38,9 100% 4,8 4,3 3,9 0,33 0,46 1,9 1,8 1,6 0,0 0,0 0,0 1,0 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 151 1 277 1 743 36% 6,4 7,0 5,9 Отр. 0,34 5,3 5,7 5,8 0,1 0,1 0,1 2,2 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа ­ 1 345 1 064 ­21% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

SAGO Самараэнерго* Покупка 88 0,7 0,91 30% 3,4 4,0 3,7 Отр. 0,34 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,7 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа ­ 18,6 0,38 ­98% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 73 0,3 0,46 53% 4,2 6,8 7,9 Отр. Отр. 2,1 3,2 3,6 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать ­ 0,22 0,26 19% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

1 131 4,6 6,3 6,0 0,33 0,49 2,6 3,4 3,3 0,1 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 543 14,3 20,6 45% 3,3 3,2 3,5 0,65 Отр. 1,9 1,5 1,4 0,9 0,7 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 415 81,8 118 44% 3,7 3,2 2,8 0,21 0,18 3,1 2,7 2,1 1,0 0,9 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 236 4,4 7,1 63% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 540 4,0 3,4 3,6 0,31 0,18 2,7 2,2 1,9 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 11 247 29,5 35,3 20% 33,9 16,3 15,8 0,15 5,49 16,6 10,8 10,3 6,4 5,1 4,7 3,0 0,1

PMTL Полиметалл Держать 6 853 19 19,8 5% 26,8 13,5 10,8 0,14 0,45 18,2 9,5 7,3 8,1 5,1 3,9 4,0 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 199 11,7 17,8 52% 111,2 8,8 7,8 0,01 0,57 15,0 6,0 5,5 4,3 2,8 2,4 1,1 0,7

HGM Highland Gold Покупка 919 2,8 3,5 23% 7,5 7,0 7,4 1,01 Отр. 4,6 4,3 4,3 3,2 2,4 2,3 1,2 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 080 1,3 1,3 ­1% 10,7 8,8 9,2 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

22 298 38,0 10,9 10,2 0,34 2,17 11,9 6,9 6,1 4,9 3,4 3,0 2,1 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 12 733 29,1 42,3 45% Отр. 12,7 8,1 Отр. 0,14 8,4 5,5 4,1 1,6 1,2 1,0 1,1 1,6

MMK ММК Покупка 8 252 9,6 16,2 69% 34,4 10,2 6,1 0,04 0,09 8,2 5,8 4,0 1,5 1,2 0,9 0,8 1,6

NLMK НЛМК Покупка 20 443 34,1 49,4 45% 15,4 10,5 7,4 0,23 0,18 9,1 6,8 4,9 2,6 2,0 1,6 1,8 0,6

SVST Северсталь Покупка 17 554 17,4 22,1 27% Отр. 10,9 8,7 Отр. 0,33 7,8 6,4 5,2 1,5 1,2 1,0 1,8 1,3

TMKS ТМК Держать 3 844 16,4 23,6 44% 26,2 11,3 6,9 0,08 0,11 8,4 6,1 4,9 1,4 1,1 1,0 2,1 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 2 905 1 691 2 471 46% 4,9 4,5 3,8 0,50 0,22 3,8 2,4 2,4 1,0 0,6 0,6 1,1 0,1

65 731 20,2 10,0 6,8 0,21 0,18 7,6 5,5 4,3 1,6 1,2 1,0 1,5 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 10 116 37,3 53,6 44% 28,0 17,1 13,1 0,27 0,43 12,7 9,0 7,1 0,9 0,7 0,5 3,7 1,8

MGNT Магнит Покупка 12 501 28,1 38,6 37% 37,5 32,2 21,6 1,99 0,44 21,2 16,4 11,6 1,7 1,2 0,9 5,9 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 513 6,8 8,1 18% 6,8 4,7 4,2 0,11 0,36 6,2 4,7 4,0 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 622 13 17 31% 46,1 26,0 18,3 0,34 0,44 14,8 11,8 9,3 0,9 0,7 0,6 5,6 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 731 9,6 11,6 20% 23,7 20,1 16,4 1,14 0,73 10,0 7,8 5,6 0,5 0,4 0,3 4,0 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 371 22,3 33,3 49% 13,9 11,3 9,1 0,50 0,37 10,2 7,7 5,6 3,3 2,5 2,0 3,0 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 285 2,7 2,5 ­8% Отр. Отр. 32,3 0,68 Отр. 9,9 6,1 4,6 0,8 0,7 0,6 4,3 2,9

VFRM Верофарм Покупка 401 40,1 49,9 24% 10,1 7,3 5,7 0,19 0,20 7,9 5,9 4,7 2,3 2,0 1,6 1,6 0,3

PRTK Протек Покупка 639 1,2 3 147% 11,7 6,7 5,3 0,09 0,20 4,5 2,5 1,4 0,1 0,1 0,1 0,8 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 321 8,7 16,6 92% 26,5 17,7 12,6 0,36 0,31 11,3 8,9 6,7 1,0 0,8 0,6 3,5 1,6

ROST Росинтер Покупка 167 10,3 20,3 98% 19,7 20,6 13,7 Отр. 0,27 6,0 7,8 6,1 0,6 0,6 0,5 3,0 1,7

33 667 22,4 16,4 13,8 0,57 0,38 10,4 8,1 6,1 1,1 0,9 0,7 3,3 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 1 260 19,5 28,4 46% 8,7 7,8 6,9 0,63 0,53 8,4 8,7 7,3 1,5 1,3 1,1 1,6 2,7

GRAZ Разгуляй UR 258 1,6 ­ ­ 11,2 2,9 2,6 0,01 0,24 6,7 4,5 4,0 1,1 0,9 0,8 0,4 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 58 250 590 136% 4,4 2,7 1,5 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 422 22,2 13,7 ­38% Отр. Отр. 14,4 1,44 Отр. 93,0 30,8 8,7 4,7 4,1 2,5 1,6 0,6

1 998 8,1 4,5 6,4 0,53 0,26 28,4 12,0 5,5 2,0 1,7 1,2 1,1 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 28 201 9,1 8,3 ­9% 44,9 19,6 14,0 0,15 0,35 31,7 14,4 10,6 16,8 8,8 6,6 8,8 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 237 46,9 60,9 30% 10,8 9,0 9,5 0,44 Отр. 9,9 7,9 8,5 2,2 1,9 1,9 1,2 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 582 0,69 0,61 ­11% 8,9 8,1 8,3 0,88 Отр. 4,2 3,7 3,6 2,0 1,8 1,7 1,5 0,4

APAT Апатит Покупка 2 497 341 424 24% 14,7 12,9 11,5 0,91 0,96 7,6 6,2 5,2 2,4 2,0 1,7 2,0 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 173 25,5 18,2 ­29% 7,9 5,2 4,6 0,10 0,35 5,5 3,9 3,4 0,8 0,6 0,6 1,0 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать ­ 0,56 0,36 ­36% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

APATP Апатит 
прив.

Покупка ­ 178 306 72% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

33 690 17,4 11,0 9,6 0,50 0,55 11,8 7,2 6,3 4,8 3,0 2,5 2,9 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 2 103 7,5 10,9 47% 61,2 21,0 14,3 0,11 0,30 5,6 4,5 3,9 0,7 0,5 0,4 3,5 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 75 113 183 63% 17,3 8,4 6,0 0,08 0,15 6,5 4,8 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 127 1 675 2 841 70% 24,8 9,9 16,1 0,07 Отр. 5,5 1,6 2,2 0,4 0,1 0,1 1,4 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR ­ 248 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

2 399 26,4 10,2 9,5 0,07 0,23 4,8 2,9 2,6 0,5 0,3 0,3 1,6 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 1 403 0,99 0,77 ­22% 158,5 17,2 8,3 0,02 0,08 11,4 5,9 4,0 0,6 0,6 0,5 1,3 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 822 44,4 50,9 15% Отр. 127,1 6,6 Отр. 0,00 16,9 6,4 4,2 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 559 16,3 27,2 67% Отр. 8,3 4,1 Отр. 0,04 11,1 6,1 4,0 0,8 0,6 0,4 2,6 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 419 2 2,4 17% Отр. 13,3 6,7 Отр. 0,07 14,8 6,5 4,0 0,7 0,6 0,4 1,3 1,6

4 203 158,5 41,5 6,4 0,02 0,06 13,6 6,2 4,1 0,7 0,6 0,4 1,7 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 2 767 17,5 22,7 30% 15,6 12,6 11,1 0,53 0,81 8,4 7,3 6,4 3,6 3,1 2,7 3,0 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 098 8,2 12,8 57% 8,3 8,0 6,7 2,14 0,35 5,4 8,6 6,5 3,4 4,5 3,6 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 603 2,3 3,4 46% 11,6 9,5 7,2 0,42 0,23 6,4 5,2 5,3 1,0 0,8 0,6 1,8 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 299 0,52 0,66 27% 16,2 Отр. 13,7 0,87 Отр. 6,9 6,9 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 626 11,7 9,5 ­19% 29,8 16,5 11,0 0,21 0,22 13,4 9,6 7,0 3,6 2,9 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 176 0,44 0,72 62% 2,8 12,5 7,2 Отр. 0,10 8,7 5,6 4,0 1,5 1,2 1,0 0,8 0,2

10 569 14,1 11,8 9,5 0,83 0,34 8,2 7,2 5,8 2,3 2,2 1,8 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 2 420 0,28 0,42 50% 9,8 9,2 8,0 1,50 0,52 5,2 4,9 3,4 1,1 1,1 0,7 2,7 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 797 6,8 10,7 57% 16,5 6,3 5,9 0,04 0,75 8,9 4,2 3,6 1,3 0,8 0,6 2,3 Отр.

3 217 13,2 7,8 7,0 0,77 0,64 7,1 4,6 3,5 1,2 1,0 0,7 2,5 ­

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 226 163 379 133% 3,0 2,4 2,0 0,10 0,11 1,2 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 154 5,7 11,9 107% 4,0 3,0 3,0 0,09 1,17 1,5 1,3 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать ­ 64 80 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать ­ 1,8 3 69% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

684 7,1 3,7 3,2 0,08 0,48 3,2 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 1 464 15,3 15 ­2% 4,6 4,6 5,1 42,85 Отр. 2,8 2,7 3,0 1,3 1,2 1,4 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка ­ 15 15 ­0,1% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

RTKM Ростелеком* Покупка 18 704 184 220 20% 13,6 12,1 10,4 1,03 0,63 5,7 5,1 4,5 2,3 2,1 1,9 2,0 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа ­ 92,5 67 ­28% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

20 168 9,1 8,4 7,8 21,94 0,63 4,3 3,9 3,8 1,8 1,7 1,7 1,4 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

  
© ООО «АТОН», 2011. Все права защищены.
Данный материал подготовлен ООО «АТОН», деятельность которого регулируется Федеральной службой по финансовым рынкам Российской 
Федерации, и, если не указано обратное, может быть распространен компанией ATONLINE LIMITED, которая действует в соответствии с 
правилами Комиссии по ценным бумагам и биржам Республики Кипр. В отношении материалов такого рода действуют определенные 
ограничения и отказ от ответственности. Подробную информацию об ограничениях и отказе от ответственности можно узнать на сайте 
www.atonint.com.

  



5 августа 2011 г.   

 
ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Стратегия и экономика     Банк России оставил ставку рефинансирования 

на уровне 8,25% 
Нефть и газ 

o  Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб. 

КОРОТКО   

 o 

Транспорт. FESCO (ПОКУПКА; теоретическая цена $0,72; текущая цена $0,42). Как сообщила сегодня газета 
“Ведомости”, консорциум финансовых инвесторов выкупил долю менеджмента (50%) во Владивостокском морском 
торговом порту (ВМТП). Оставшиеся 50% акций ВМТП принадлежат компании FESCO, у которой существовали 
разногласия с руководством ВМТП. Ранее FESCO пыталась сама выкупить долю менеджмента, однако ВМТП не устроила 
цена предложения. Как утверждает представитель FESCO, новые акционеры передали FESCO управление 
Владивостокским портом. По информации “Ведомостей”, FESCO может выкупить долю новых инвесторов уже в этом 
году. Хотя мы приветствуем консолидацию контроля над ВМТП, являющегося важным активом для FESCO, существует 
много вопросов по поводу структуры сделки. Таким образом, на наш взгляд, той информации, которая имеется в данный 
момент, недостаточно, чтобы оценить влияние заключенного соглашения на фундаментальные показатели FESCO. 

 o 

ИТ­сектор. IBS Group вчера сообщила о том, что ее совет директоров рекомендовал общему годовому собранию 
акционеров одобрить выплату дивидендов по итогам 2010 г. в размере $0,20 на акцию, что предполагает дивидендную 
доходность на уровне 1%. Дата закрытия реестра ­ 17 августа. Собрание акционеров состоится 2 сентября. 
Предварительное заявление об уровне дивидендов уже было сделано, поэтому данная информация является 
нейтральной для акций эмитента. 

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС  1855,69 ­2,42 ­6,37 ­3,71 3,3 5,8 1

ММВБ  1620,68 ­2,1 ­5,22 ­1,47 ­3,99 6,4 1

UK Brent  107,34 ­0,02 ­5,45 ­2,93 13,83    

Никель  23183 ­1,97 ­0,5 ­5,47 ­6,33    

Золото  1653,25 0,41 9,08 12,14 16,36    

Руб./$  28,14 ­0,93 ­1,2 ­2,85 8,53    

Руб./€  39,86 0,01 1,37 1,83 2,43    

Руб./Корзина  33,4 ­0,42 0,23 ­0,63 5,28    

$/€  1,41 ­1,02 ­2,56 ­4,86 5,41    

CDS Россия  158 6,78 12,33 20,57 8,48    

Ставка NDF  4,63 ­1,08 ­1,94 ­3,67 4,54    

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Российские рынки оказались накануне под сильным 
давлением – индекс ММВБ упал на 2,1%, РТС – на 2,4%. 
Акции Мечела, Ростелекома, Акрона, Petropavlovsk, Eurasia 
Drilling подешевели более чем на 6%, тогда как бумаги Банка 
“Возрождение” выросли в цене на 8,5% при высоком объеме 
торгов. Акции Русагро и Трансконтейнера подорожали более 
чем на 3,5%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
потеряли в цене 5,3%, опустившись до $107,6 за баррель из­
за опасений замедления экономического роста в США. 
Привлекательность металлов в глазах инвесторов также 
поблекла: цены на олово опустились на 3%, на алюминий – 
на 2,3%. Вчера унция золота подешевела на 0,9%, а сегодня 
утром – еще на 0,1%, до $1645. Сегодня будут опубликованы 
данные по потребительским ценам, финансовая отчетность 
CTC Media за второй квартал и первое полугодие 2011 г. Еще 
одно важное событие пятницы ­ заседание совета 
директоров Ростелекома. 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500  1200,07 ­4,78  ­10,3  ­10,11 ­4,58  12 1,2

DJIA  11383,68 ­4,31  ­9,44  ­9,54  ­1,67  11,5 1,2

NASDAQ  2556,39 ­5,08  ­9,53  ­9,18  ­3,64  15,3 1,7

Eurostoxx 50  2412,29 ­3,42  ­15,37 ­17,57 ­13,63  8,6 0,7

FTSE 100  5393,14 ­3,43  ­10,47 ­8,9  ­8,59  9,5 1

Nikkei 225  9315,41 ­3,56  ­6,59  ­6,89  ­8,93  15,4 0,5

Hang Seng  20844,59 ­4,75  ­8,37  ­10,39 ­9,51  11,2 2

Фондовый рынок США вчера пережил одни из самых 
масштабных распродаж акций за последние два года. Индекс 
S&P 500 опустился на 4,8% из­за опасений возникновения 
новой рецессии и усугубления долгового кризиса в Европе. 
Наихудшую динамику продемонстрировали акции 
нефтегазовых компаний и других сырьевых секторов, 
опустившись соответственно на 6,8% и 6,6%. К моменту 
написания данной заметки развитые рынки Азии повторяли 
динамику других мировых бирж. Биржевой индикатор 
Гонконга опустился почти на 4,8%, а индекс Nikkei потерял 
примерно 4,0%. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: компании потребительского сектора 
(товары повседневного спроса), электроэнергетические 
компании. Лидеры падения: нефтегазовые и сырьевые 
компании. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM  1073,02 ­2,68  ­7,99  ­7,63  ­6,81  10,5 1,1

MSCI BRIC  321,97 ­2,75  ­9,71  ­8,67  ­9,66     

MSCI EMEA  364,65 ­3,88 ­8,75 ­9,09 ­6,94 8,2 1,1

MSCI EM ASIA  453,56 ­1,42 ­5,57 ­5,86 ­3,12 11,7 1

Индекс MSCI EM по итогам вчерашнего торгового дня 
существенно снизился (­2,7%), однако выглядел лучше 
индекса MSCI World (­4,3%). Заметное падение 
продемонстрировали бразильский и российский фондовые 
рынки, потеряв соответственно 5,7% и 3,0%. Индийский и 
южнокорейский рынки акций к моменту написания данной 
заметки существенно снижались, догоняя в своем падении 
другие развивающиеся рынки. Как сообщило сегодня 
агентство Bloomberg со ссылкой на данные EPFR Global, за 
последнюю неделю чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,2 
млрд, тогда как за предыдущую неделю, завершившуюся 27 
июля, был зафиксирован незначительный приток капитала 
($266 млн). 

СТРАТЕГИЯ И ЭКОНОМИКА 
Питер Вестин  +7 (495) 213 0341  peter.westin@aton.ru 
Эндрю Риск  +7 (495) 777 6677 х2641  andrew.risk@aton.ru 

Сергей Колоколов  +7 (495) 777 6677 x2671  sergey.kolokolov@aton.ru 

Банк России оставил ставку рефинансирования на уровне 8,25%

Как и предполагалось, Банк России вчера заявил о том, что его совет директоров принял решение оставить ставку 
рефинансирования (8,25%) и все другие ключевые процентные ставки без изменений.

В заявлении ЦБ РФ, размещенном на его сайте, этот шаг связывается с сохранением неопределенности в отношении 
перспектив мировой экономики, рисками для экономического роста в России, снижением нормы сбережения и замедлением 
инфляции в сегменте продуктов питания. 

В целом принятые решения сигнализируют о том, что Банк России вполне удовлетворен существующим соотношением 
инфляции и темпов экономического роста, поэтому повышение ставки в ближайшие месяцы маловероятно. Однако отметим, 
что хотя общий индекс потребительских цен снижается, базовый ИПЦ растет, а это может свидетельствовать о 
необходимости ужесточения денежно­кредитной политики. Впрочем, ЦБ РФ, как правило, сталкивается со сложностями в 
ходе переговоров о повышении ставки в ситуации снижения общего ИПЦ.

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 

Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб.

Integra Group вчера сообщила об открытии кредитной линии на 7 лет в размере 6 млрд руб. ($210 млн) от Сбербанка. Как 
сообщается в пресс­релизе, новый кредит может позволить компании улучшить структуру долга и снизить стоимость 
фондирования. Кроме того, средства могут быть направлены на развитие бизнеса. 

Чистый долг Integra достиг $170 млн на 15 апреля 2011 г. Компания должна выплатить $36 млн во второй половине года и 
$107 млн в 2012 г. По нашей оценке, отношение совокупного долга к EBITDA по итогам 2011 г. составит 1,2. Если Integra 
решит использовать кредит в полном объеме, этот коэффициент может достичь 2,6, что приближается к верхней границе 
приемлемого уровня данного коэффициента (3). Впрочем, мы не думаем, что Integra поспешит полностью использовать 
кредит Сбербанка – скорее, он будет использоваться в качестве дополнительной финансовой поддержки в периоды нехватки 
денежных средств.

Новая кредитная линия может улучшить структуру долга компании и его стоимость, поэтому достигнутое со Сбербанком 
соглашение должно благоприятно повлиять на финансовые результаты Integra в долгосрочной перспективе. В краткосрочной 
перспективе данная информация не отразится на динамике акций из­за неблагоприятного новостного фона на мировых 
фондовых рынках.

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

INTE Покупка 3 4,8 60% 40,9 0,7 4,3

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 5 августа 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 78 412 3,5 ­ ­ 13,2 7,6 6,8 0,10 0,59 ­ ­ ­ 3,8 3,1 2,8 1,9 ­

VTBR ВТБ UR 29 760 5,7 ­ ­ 16,6 11,1 8,9 0,22 0,37 ­ ­ ­ 4,1 3,4 2,9 1,3 ­

VZRZ Банк "Возрождение" UR 879 36,2 ­ ­ 46,3 6,4 5,1 0,01 0,20 ­ ­ ­ 2,3 1,8 1,5 1,1 ­

BSPB Банк "Санкт­
Петербург"

UR 1 717 4,8 ­ ­ 12,8 6,3 5,4 0,06 0,33 ­ ­ ­ 3,2 2,8 2,4 1,4 ­

SBERP Сбербанк прив. UR ­ 2,8 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

BSPBP Банк "Санкт­
Петербург" прив.

UR ­ 5,3 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

110 768 22,2 7,9 6,6 0,10 0,37 ­ ­ ­ 3,4 2,8 2,4 1,4 ­

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 1 876 4,5 ­ ­ 17,8 8,7 6,3 0,08 0,17 ­ ­ ­ 1,5 1,4 1,2 0,6 ­

HSBK Банк "Халык" UR 2 886 7,5 ­ ­ 9,2 5,4 4,4 0,08 0,20 ­ ­ ­ 2,6 2,2 1,9 1,0 ­

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 534 3,3 ­ ­ 9,8 3,4 2,9 0,02 0,16 ­ ­ ­ 1,5 1,1 0,9 0,6 ­

5 296 12,3 5,8 4,5 0,06 0,18 ­ ­ ­ 1,9 1,6 1,3 0,7 ­

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 584 3 4,8 60% Отр. 40,9 8,7 Отр. 0,02 5,4 4,3 3,0 0,9 0,7 0,5 1,2 0,5

O2C CAToil* Покупка 418 6,1 10,2 68% 25,9 23,1 17,7 1,92 0,58 7,8 6,9 5,3 1,7 1,7 1,3 1,9 0,7

EDCL EDC Продажа 3 804 26 30,2 16% 16,4 10,9 9,0 0,22 0,42 8,3 5,8 4,5 2,0 1,4 1,1 2,5 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 34 500 359 ­28% 811,9 8,8 8,4 0,00 1,64 8,2 5,6 5,2 2,0 0,3 0,3 1,8 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.

5 053 137,3 18,7 12,4 1,14 0,76 6,4 5,2 4,4 1,4 1,0 0,8 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 11 357 56,8 70,2 24% 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 917 1,6 1,2 ­26% 13,0 7,8 7,4 0,12 1,67 6,7 4,1 3,5 2,4 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 350 1,6 0,81 ­50% 27,5 14,8 14,0 0,17 2,42 17,3 9,3 8,4 3,8 2,9 2,6 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 777 5,8 3,5 ­39% 68,7 13,2 10,6 0,03 0,42 29,2 8,0 8,2 4,3 3,1 3,3 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать ­ 49,1 56,3 15% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа ­ 0,79 0,53 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NUNZP Новойл прив. Продажа ­ 0,8 0,37 ­54% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа ­ 2,8 1,4 ­50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 48 317 61,8 64,2 4% 5,4 4,2 5,5 0,16 Отр. 3,7 2,6 3,0 0,5 0,4 0,4 0,9 0,1

ROSN Роснефть Покупка 76 621 8 10,2 28% 7,2 5,1 6,9 0,12 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,4 1,0 0,9 1,1 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 21 279 4,5 4,1 ­8% 6,8 3,8 7,2 0,05 Отр. 4,0 2,6 3,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 33 702 0,94 1 6% 7,9 7,5 9,0 1,61 Отр. 0,9 0,6 0,4 0,3 0,1 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка ­ 0,49 0,61 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TATN Татнефть Покупка 12 730 6 6,9 16% 8,3 5,5 6,4 0,11 Отр. 6,5 4,3 5,0 1,1 0,7 0,8 0,7 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка ­ 3,2 3,8 18% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TNBP ТНК­ВР Покупка 46 385 3,1 4,4 43% 7,1 4,3 5,0 0,07 Отр. 5,0 3,3 3,7 1,2 0,9 0,9 2,0 0,2

TNBPP ТНК­ВР прив. Покупка ­ 2,8 4,2 50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

254 435 16,0 7,2 8,2 0,26 1,50 8,3 4,2 4,4 1,7 1,2 1,2 1,2 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 152 455 6,6 10,1 52% 5,1 4,6 5,2 0,50 Отр. 4,9 4,1 3,9 2,1 1,5 1,5 0,6 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 44 932 14,8 11,5 ­22% 33,7 20,9 17,7 0,34 1,00 24,6 15,4 13,0 12,1 8,2 6,8 9,5 0,9

197 387 19,4 12,8 11,5 0,42 1,00 14,8 9,8 8,5 7,1 4,9 4,2 5,1 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 1 351 0,032 0,064 101% 8,4 3,7 2,8 0,03 0,08 4,5 2,7 2,2 0,9 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 212 0,0043 0,013 198% Отр. 5,6 2,8 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 114 3,9 14,7 281% 2,6 6,4 3,2 Отр. 0,03 1,9 2,4 1,8 0,6 0,4 0,3 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 831 0,0074 0,013 76% 24,4 5,8 2,7 0,02 0,02 6,1 3,2 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо­
Запада

Покупка 400 0,0042 0,013 206% Отр. 18,0 2,9 Отр. 0,01 6,7 3,5 1,8 0,6 0,4 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 599 0,0067 0,014 110% Отр. Отр. 3,6 2,70 Отр. 20,8 5,3 2,3 0,6 0,4 0,3 0,6 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 731 0,0084 0,02 144% 6,7 4,9 3,4 0,13 0,07 3,0 2,7 2,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 713 0,004 0,0051 28% 21,6 11,5 4,5 0,13 0,03 5,5 4,3 2,7 0,6 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 728 0,056 0,081 44% 4,6 1,9 7,7 0,01 Отр. 3,2 1,6 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 702 0,63 1,1 69% 4,2 26,2 Отр. Отр. 0,01 3,0 3,3 5,3 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 336 4,3 3 ­30% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,18 42,0 23,7 6,4 0,6 0,5 0,4 0,8 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 224 0,12 0,25 111% 6,0 2,9 3,4 0,03 Отр. 4,1 2,6 2,8 0,8 0,6 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа ­ 1,2 0,83 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка ­ 0,083 0,14 70% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

13 941 9,8 8,7 3,7 0,44 0,05 8,9 4,9 3,0 0,8 0,6 0,5 0,5 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 1 328 0,03 0,037 25% 9,7 8,7 7,4 0,75 0,43 2,8 3,1 2,2 0,4 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК­2 Продажа 1 542 0,047 0,05 7% 15,5 8,5 7,4 0,10 0,50 8,0 Отр. 4,7 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК­3 Держать 2 260 0,048 0,058 21% 24,7 31,6 14,4 Отр. 0,12 9,3 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК­4 Покупка 5 722 0,091 0,13 43% 20,5 12,3 8,2 0,19 0,17 13,4 9,0 5,5 3,1 2,6 1,8 1,6 Отр.

OGKE ОГК­5 Продажа 3 026 0,086 0,083 ­3% 17,0 12,9 9,6 0,40 0,28 10,4 8,2 6,3 2,1 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК­6 Продажа 1 214 0,038 0,041 10% 19,1 11,1 6,7 0,16 0,10 8,8 8,7 4,6 0,9 1,0 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК­1 Покупка 2 009 0,00052 0,0014 164% 15,2 4,8 4,0 0,02 0,20 9,7 4,4 3,2 1,5 1,2 0,9 0,7 1,1

TGKB ТГК­2 Продажа 304 0,00021 0,000085 ­59% Отр. Отр. 5,7 0,42 Отр. 15,3 11,1 5,0 0,8 0,7 0,6 0,4 6,8

TGKBP ТГК­2 прив. Продажа ­ 0,00021 0,000085 ­59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MSNG Мосэнерго Покупка 3 476 0,087 0,14 61% 14,6 10,2 8,3 0,23 0,36 4,7 3,7 3,4 0,6 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 729 0,00037 0,00073 96% 10,7 5,8 4,2 0,07 0,11 5,4 3,4 2,5 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать ­ 0,00026 0,00042 59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TGKE ТГК­5 Продажа 459 0,00037 0,00034 ­10% 66,0 16,2 14,1 0,05 0,98 9,4 1,5 4,7 0,6 0,1 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК­6 Продажа 595 0,00032 0,00045 41% 15,3 7,7 8,1 0,08 Отр. 3,1 1,0 2,1 0,3 0,1 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК­7 Продажа 2 434 0,081 0,059 ­27% 21,0 14,7 11,0 0,34 0,33 9,3 6,9 6,1 1,2 1,0 0,9 1,2 Отр.

TGKI ТГК­9 Продажа 918 0,00012 0,00011 ­7% 36,1 31,1 18,6 1,95 0,28 5,7 5,9 4,3 0,6 0,6 0,5 0,4 0,1

TGKK ТГК­11 Продажа 206 0,0004 0,00041 3% 20,2 3,6 2,5 0,01 0,06 4,5 2,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 717 0,01 0,0056 ­45% 6,6 5,6 7,2 0,32 Отр. 3,1 2,8 3,0 0,6 0,6 0,5 0,6 Отр.

TGKM ТГК­13 Продажа 612 0,0038 0,0031 ­20% 39,4 8,6 4,1 0,02 0,04 14,8 6,1 3,4 1,2 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК­14 Держать 123 0,000091 0,00015 66% 24,0 4,4 3,5 0,01 0,12 7,6 Отр. 2,3 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 14 001 0,048 0,082 71% 12,8 11,2 12,6 0,80 Отр. 7,4 6,8 7,0 3,1 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 909 0,82 1,4 73% 11,8 8,2 7,2 0,19 0,51 6,8 5,5 4,8 2,0 1,4 1,3 1,7 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 458 6,3 4,8 ­23% 16,2 19,7 18,6 Отр. 3,06 12,0 14,0 12,8 7,0 7,0 6,5 2,8 Отр.

48 042 20,8 11,8 8,7 0,32 0,45 8,2 5,6 4,4 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 592 0,59 0,97 64% 3,9 7,4 6,7 Отр. 0,58 2,3 4,1 3,6 0,1 0,1 0,0 2,3 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 54 7,2 15,5 116% 2,9 5,5 5,5 Отр. Отр. 1,0 2,0 2,0 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 ­ 4,6 2,4 ­49% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 20 19,4 38,9 100% 4,8 4,3 3,9 0,33 0,46 1,9 1,8 1,6 0,0 0,0 0,0 1,0 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 151 1 277 1 743 36% 6,4 7,0 5,9 Отр. 0,34 5,3 5,7 5,8 0,1 0,1 0,1 2,2 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа ­ 1 345 1 064 ­21% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

SAGO Самараэнерго* Покупка 88 0,7 0,91 30% 3,4 4,0 3,7 Отр. 0,34 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,7 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа ­ 18,6 0,38 ­98% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 73 0,3 0,46 53% 4,2 6,8 7,9 Отр. Отр. 2,1 3,2 3,6 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать ­ 0,22 0,26 19% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

1 131 4,6 6,3 6,0 0,33 0,49 2,6 3,4 3,3 0,1 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 543 14,3 20,6 45% 3,3 3,2 3,5 0,65 Отр. 1,9 1,5 1,4 0,9 0,7 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 415 81,8 118 44% 3,7 3,2 2,8 0,21 0,18 3,1 2,7 2,1 1,0 0,9 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 236 4,4 7,1 63% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 540 4,0 3,4 3,6 0,31 0,18 2,7 2,2 1,9 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 11 247 29,5 35,3 20% 33,9 16,3 15,8 0,15 5,49 16,6 10,8 10,3 6,4 5,1 4,7 3,0 0,1

PMTL Полиметалл Держать 6 853 19 19,8 5% 26,8 13,5 10,8 0,14 0,45 18,2 9,5 7,3 8,1 5,1 3,9 4,0 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 199 11,7 17,8 52% 111,2 8,8 7,8 0,01 0,57 15,0 6,0 5,5 4,3 2,8 2,4 1,1 0,7

HGM Highland Gold Покупка 919 2,8 3,5 23% 7,5 7,0 7,4 1,01 Отр. 4,6 4,3 4,3 3,2 2,4 2,3 1,2 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 080 1,3 1,3 ­1% 10,7 8,8 9,2 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

22 298 38,0 10,9 10,2 0,34 2,17 11,9 6,9 6,1 4,9 3,4 3,0 2,1 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 12 733 29,1 42,3 45% Отр. 12,7 8,1 Отр. 0,14 8,4 5,5 4,1 1,6 1,2 1,0 1,1 1,6

MMK ММК Покупка 8 252 9,6 16,2 69% 34,4 10,2 6,1 0,04 0,09 8,2 5,8 4,0 1,5 1,2 0,9 0,8 1,6

NLMK НЛМК Покупка 20 443 34,1 49,4 45% 15,4 10,5 7,4 0,23 0,18 9,1 6,8 4,9 2,6 2,0 1,6 1,8 0,6

SVST Северсталь Покупка 17 554 17,4 22,1 27% Отр. 10,9 8,7 Отр. 0,33 7,8 6,4 5,2 1,5 1,2 1,0 1,8 1,3

TMKS ТМК Держать 3 844 16,4 23,6 44% 26,2 11,3 6,9 0,08 0,11 8,4 6,1 4,9 1,4 1,1 1,0 2,1 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 2 905 1 691 2 471 46% 4,9 4,5 3,8 0,50 0,22 3,8 2,4 2,4 1,0 0,6 0,6 1,1 0,1

65 731 20,2 10,0 6,8 0,21 0,18 7,6 5,5 4,3 1,6 1,2 1,0 1,5 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 10 116 37,3 53,6 44% 28,0 17,1 13,1 0,27 0,43 12,7 9,0 7,1 0,9 0,7 0,5 3,7 1,8

MGNT Магнит Покупка 12 501 28,1 38,6 37% 37,5 32,2 21,6 1,99 0,44 21,2 16,4 11,6 1,7 1,2 0,9 5,9 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 513 6,8 8,1 18% 6,8 4,7 4,2 0,11 0,36 6,2 4,7 4,0 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 622 13 17 31% 46,1 26,0 18,3 0,34 0,44 14,8 11,8 9,3 0,9 0,7 0,6 5,6 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 731 9,6 11,6 20% 23,7 20,1 16,4 1,14 0,73 10,0 7,8 5,6 0,5 0,4 0,3 4,0 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 371 22,3 33,3 49% 13,9 11,3 9,1 0,50 0,37 10,2 7,7 5,6 3,3 2,5 2,0 3,0 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 285 2,7 2,5 ­8% Отр. Отр. 32,3 0,68 Отр. 9,9 6,1 4,6 0,8 0,7 0,6 4,3 2,9

VFRM Верофарм Покупка 401 40,1 49,9 24% 10,1 7,3 5,7 0,19 0,20 7,9 5,9 4,7 2,3 2,0 1,6 1,6 0,3

PRTK Протек Покупка 639 1,2 3 147% 11,7 6,7 5,3 0,09 0,20 4,5 2,5 1,4 0,1 0,1 0,1 0,8 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 321 8,7 16,6 92% 26,5 17,7 12,6 0,36 0,31 11,3 8,9 6,7 1,0 0,8 0,6 3,5 1,6

ROST Росинтер Покупка 167 10,3 20,3 98% 19,7 20,6 13,7 Отр. 0,27 6,0 7,8 6,1 0,6 0,6 0,5 3,0 1,7

33 667 22,4 16,4 13,8 0,57 0,38 10,4 8,1 6,1 1,1 0,9 0,7 3,3 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 1 260 19,5 28,4 46% 8,7 7,8 6,9 0,63 0,53 8,4 8,7 7,3 1,5 1,3 1,1 1,6 2,7

GRAZ Разгуляй UR 258 1,6 ­ ­ 11,2 2,9 2,6 0,01 0,24 6,7 4,5 4,0 1,1 0,9 0,8 0,4 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 58 250 590 136% 4,4 2,7 1,5 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 422 22,2 13,7 ­38% Отр. Отр. 14,4 1,44 Отр. 93,0 30,8 8,7 4,7 4,1 2,5 1,6 0,6

1 998 8,1 4,5 6,4 0,53 0,26 28,4 12,0 5,5 2,0 1,7 1,2 1,1 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 28 201 9,1 8,3 ­9% 44,9 19,6 14,0 0,15 0,35 31,7 14,4 10,6 16,8 8,8 6,6 8,8 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 237 46,9 60,9 30% 10,8 9,0 9,5 0,44 Отр. 9,9 7,9 8,5 2,2 1,9 1,9 1,2 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 582 0,69 0,61 ­11% 8,9 8,1 8,3 0,88 Отр. 4,2 3,7 3,6 2,0 1,8 1,7 1,5 0,4

APAT Апатит Покупка 2 497 341 424 24% 14,7 12,9 11,5 0,91 0,96 7,6 6,2 5,2 2,4 2,0 1,7 2,0 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 173 25,5 18,2 ­29% 7,9 5,2 4,6 0,10 0,35 5,5 3,9 3,4 0,8 0,6 0,6 1,0 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать ­ 0,56 0,36 ­36% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

APATP Апатит 
прив.

Покупка ­ 178 306 72% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

33 690 17,4 11,0 9,6 0,50 0,55 11,8 7,2 6,3 4,8 3,0 2,5 2,9 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 2 103 7,5 10,9 47% 61,2 21,0 14,3 0,11 0,30 5,6 4,5 3,9 0,7 0,5 0,4 3,5 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 75 113 183 63% 17,3 8,4 6,0 0,08 0,15 6,5 4,8 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 127 1 675 2 841 70% 24,8 9,9 16,1 0,07 Отр. 5,5 1,6 2,2 0,4 0,1 0,1 1,4 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR ­ 248 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

2 399 26,4 10,2 9,5 0,07 0,23 4,8 2,9 2,6 0,5 0,3 0,3 1,6 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 1 403 0,99 0,77 ­22% 158,5 17,2 8,3 0,02 0,08 11,4 5,9 4,0 0,6 0,6 0,5 1,3 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 822 44,4 50,9 15% Отр. 127,1 6,6 Отр. 0,00 16,9 6,4 4,2 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 559 16,3 27,2 67% Отр. 8,3 4,1 Отр. 0,04 11,1 6,1 4,0 0,8 0,6 0,4 2,6 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 419 2 2,4 17% Отр. 13,3 6,7 Отр. 0,07 14,8 6,5 4,0 0,7 0,6 0,4 1,3 1,6

4 203 158,5 41,5 6,4 0,02 0,06 13,6 6,2 4,1 0,7 0,6 0,4 1,7 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 2 767 17,5 22,7 30% 15,6 12,6 11,1 0,53 0,81 8,4 7,3 6,4 3,6 3,1 2,7 3,0 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 098 8,2 12,8 57% 8,3 8,0 6,7 2,14 0,35 5,4 8,6 6,5 3,4 4,5 3,6 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 603 2,3 3,4 46% 11,6 9,5 7,2 0,42 0,23 6,4 5,2 5,3 1,0 0,8 0,6 1,8 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 299 0,52 0,66 27% 16,2 Отр. 13,7 0,87 Отр. 6,9 6,9 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 626 11,7 9,5 ­19% 29,8 16,5 11,0 0,21 0,22 13,4 9,6 7,0 3,6 2,9 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 176 0,44 0,72 62% 2,8 12,5 7,2 Отр. 0,10 8,7 5,6 4,0 1,5 1,2 1,0 0,8 0,2

10 569 14,1 11,8 9,5 0,83 0,34 8,2 7,2 5,8 2,3 2,2 1,8 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 2 420 0,28 0,42 50% 9,8 9,2 8,0 1,50 0,52 5,2 4,9 3,4 1,1 1,1 0,7 2,7 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 797 6,8 10,7 57% 16,5 6,3 5,9 0,04 0,75 8,9 4,2 3,6 1,3 0,8 0,6 2,3 Отр.

3 217 13,2 7,8 7,0 0,77 0,64 7,1 4,6 3,5 1,2 1,0 0,7 2,5 ­

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 226 163 379 133% 3,0 2,4 2,0 0,10 0,11 1,2 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 154 5,7 11,9 107% 4,0 3,0 3,0 0,09 1,17 1,5 1,3 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать ­ 64 80 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать ­ 1,8 3 69% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

684 7,1 3,7 3,2 0,08 0,48 3,2 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 1 464 15,3 15 ­2% 4,6 4,6 5,1 42,85 Отр. 2,8 2,7 3,0 1,3 1,2 1,4 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка ­ 15 15 ­0,1% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

RTKM Ростелеком* Покупка 18 704 184 220 20% 13,6 12,1 10,4 1,03 0,63 5,7 5,1 4,5 2,3 2,1 1,9 2,0 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа ­ 92,5 67 ­28% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

20 168 9,1 8,4 7,8 21,94 0,63 4,3 3,9 3,8 1,8 1,7 1,7 1,4 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

  
© ООО «АТОН», 2011. Все права защищены.
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Стратегия и экономика     Банк России оставил ставку рефинансирования 

на уровне 8,25% 
Нефть и газ 

o  Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб. 

КОРОТКО   

 o 

Транспорт. FESCO (ПОКУПКА; теоретическая цена $0,72; текущая цена $0,42). Как сообщила сегодня газета 
“Ведомости”, консорциум финансовых инвесторов выкупил долю менеджмента (50%) во Владивостокском морском 
торговом порту (ВМТП). Оставшиеся 50% акций ВМТП принадлежат компании FESCO, у которой существовали 
разногласия с руководством ВМТП. Ранее FESCO пыталась сама выкупить долю менеджмента, однако ВМТП не устроила 
цена предложения. Как утверждает представитель FESCO, новые акционеры передали FESCO управление 
Владивостокским портом. По информации “Ведомостей”, FESCO может выкупить долю новых инвесторов уже в этом 
году. Хотя мы приветствуем консолидацию контроля над ВМТП, являющегося важным активом для FESCO, существует 
много вопросов по поводу структуры сделки. Таким образом, на наш взгляд, той информации, которая имеется в данный 
момент, недостаточно, чтобы оценить влияние заключенного соглашения на фундаментальные показатели FESCO. 

 o 

ИТ­сектор. IBS Group вчера сообщила о том, что ее совет директоров рекомендовал общему годовому собранию 
акционеров одобрить выплату дивидендов по итогам 2010 г. в размере $0,20 на акцию, что предполагает дивидендную 
доходность на уровне 1%. Дата закрытия реестра ­ 17 августа. Собрание акционеров состоится 2 сентября. 
Предварительное заявление об уровне дивидендов уже было сделано, поэтому данная информация является 
нейтральной для акций эмитента. 

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС  1855,69 ­2,42 ­6,37 ­3,71 3,3 5,8 1

ММВБ  1620,68 ­2,1 ­5,22 ­1,47 ­3,99 6,4 1

UK Brent  107,34 ­0,02 ­5,45 ­2,93 13,83    

Никель  23183 ­1,97 ­0,5 ­5,47 ­6,33    

Золото  1653,25 0,41 9,08 12,14 16,36    

Руб./$  28,14 ­0,93 ­1,2 ­2,85 8,53    

Руб./€  39,86 0,01 1,37 1,83 2,43    

Руб./Корзина  33,4 ­0,42 0,23 ­0,63 5,28    

$/€  1,41 ­1,02 ­2,56 ­4,86 5,41    

CDS Россия  158 6,78 12,33 20,57 8,48    

Ставка NDF  4,63 ­1,08 ­1,94 ­3,67 4,54    

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Российские рынки оказались накануне под сильным 
давлением – индекс ММВБ упал на 2,1%, РТС – на 2,4%. 
Акции Мечела, Ростелекома, Акрона, Petropavlovsk, Eurasia 
Drilling подешевели более чем на 6%, тогда как бумаги Банка 
“Возрождение” выросли в цене на 8,5% при высоком объеме 
торгов. Акции Русагро и Трансконтейнера подорожали более 
чем на 3,5%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
потеряли в цене 5,3%, опустившись до $107,6 за баррель из­
за опасений замедления экономического роста в США. 
Привлекательность металлов в глазах инвесторов также 
поблекла: цены на олово опустились на 3%, на алюминий – 
на 2,3%. Вчера унция золота подешевела на 0,9%, а сегодня 
утром – еще на 0,1%, до $1645. Сегодня будут опубликованы 
данные по потребительским ценам, финансовая отчетность 
CTC Media за второй квартал и первое полугодие 2011 г. Еще 
одно важное событие пятницы ­ заседание совета 
директоров Ростелекома. 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500  1200,07 ­4,78  ­10,3  ­10,11 ­4,58  12 1,2

DJIA  11383,68 ­4,31  ­9,44  ­9,54  ­1,67  11,5 1,2

NASDAQ  2556,39 ­5,08  ­9,53  ­9,18  ­3,64  15,3 1,7

Eurostoxx 50  2412,29 ­3,42  ­15,37 ­17,57 ­13,63  8,6 0,7

FTSE 100  5393,14 ­3,43  ­10,47 ­8,9  ­8,59  9,5 1

Nikkei 225  9315,41 ­3,56  ­6,59  ­6,89  ­8,93  15,4 0,5

Hang Seng  20844,59 ­4,75  ­8,37  ­10,39 ­9,51  11,2 2

Фондовый рынок США вчера пережил одни из самых 
масштабных распродаж акций за последние два года. Индекс 
S&P 500 опустился на 4,8% из­за опасений возникновения 
новой рецессии и усугубления долгового кризиса в Европе. 
Наихудшую динамику продемонстрировали акции 
нефтегазовых компаний и других сырьевых секторов, 
опустившись соответственно на 6,8% и 6,6%. К моменту 
написания данной заметки развитые рынки Азии повторяли 
динамику других мировых бирж. Биржевой индикатор 
Гонконга опустился почти на 4,8%, а индекс Nikkei потерял 
примерно 4,0%. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: компании потребительского сектора 
(товары повседневного спроса), электроэнергетические 
компании. Лидеры падения: нефтегазовые и сырьевые 
компании. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM  1073,02 ­2,68  ­7,99  ­7,63  ­6,81  10,5 1,1

MSCI BRIC  321,97 ­2,75  ­9,71  ­8,67  ­9,66     

MSCI EMEA  364,65 ­3,88 ­8,75 ­9,09 ­6,94 8,2 1,1

MSCI EM ASIA  453,56 ­1,42 ­5,57 ­5,86 ­3,12 11,7 1

Индекс MSCI EM по итогам вчерашнего торгового дня 
существенно снизился (­2,7%), однако выглядел лучше 
индекса MSCI World (­4,3%). Заметное падение 
продемонстрировали бразильский и российский фондовые 
рынки, потеряв соответственно 5,7% и 3,0%. Индийский и 
южнокорейский рынки акций к моменту написания данной 
заметки существенно снижались, догоняя в своем падении 
другие развивающиеся рынки. Как сообщило сегодня 
агентство Bloomberg со ссылкой на данные EPFR Global, за 
последнюю неделю чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,2 
млрд, тогда как за предыдущую неделю, завершившуюся 27 
июля, был зафиксирован незначительный приток капитала 
($266 млн). 

СТРАТЕГИЯ И ЭКОНОМИКА 
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Банк России оставил ставку рефинансирования на уровне 8,25%

Как и предполагалось, Банк России вчера заявил о том, что его совет директоров принял решение оставить ставку 
рефинансирования (8,25%) и все другие ключевые процентные ставки без изменений.

В заявлении ЦБ РФ, размещенном на его сайте, этот шаг связывается с сохранением неопределенности в отношении 
перспектив мировой экономики, рисками для экономического роста в России, снижением нормы сбережения и замедлением 
инфляции в сегменте продуктов питания. 

В целом принятые решения сигнализируют о том, что Банк России вполне удовлетворен существующим соотношением 
инфляции и темпов экономического роста, поэтому повышение ставки в ближайшие месяцы маловероятно. Однако отметим, 
что хотя общий индекс потребительских цен снижается, базовый ИПЦ растет, а это может свидетельствовать о 
необходимости ужесточения денежно­кредитной политики. Впрочем, ЦБ РФ, как правило, сталкивается со сложностями в 
ходе переговоров о повышении ставки в ситуации снижения общего ИПЦ.
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Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб.

Integra Group вчера сообщила об открытии кредитной линии на 7 лет в размере 6 млрд руб. ($210 млн) от Сбербанка. Как 
сообщается в пресс­релизе, новый кредит может позволить компании улучшить структуру долга и снизить стоимость 
фондирования. Кроме того, средства могут быть направлены на развитие бизнеса. 

Чистый долг Integra достиг $170 млн на 15 апреля 2011 г. Компания должна выплатить $36 млн во второй половине года и 
$107 млн в 2012 г. По нашей оценке, отношение совокупного долга к EBITDA по итогам 2011 г. составит 1,2. Если Integra 
решит использовать кредит в полном объеме, этот коэффициент может достичь 2,6, что приближается к верхней границе 
приемлемого уровня данного коэффициента (3). Впрочем, мы не думаем, что Integra поспешит полностью использовать 
кредит Сбербанка – скорее, он будет использоваться в качестве дополнительной финансовой поддержки в периоды нехватки 
денежных средств.

Новая кредитная линия может улучшить структуру долга компании и его стоимость, поэтому достигнутое со Сбербанком 
соглашение должно благоприятно повлиять на финансовые результаты Integra в долгосрочной перспективе. В краткосрочной 
перспективе данная информация не отразится на динамике акций из­за неблагоприятного новостного фона на мировых 
фондовых рынках.

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

INTE Покупка 3 4,8 60% 40,9 0,7 4,3

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 5 августа 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 78 412 3,5 ­ ­ 13,2 7,6 6,8 0,10 0,59 ­ ­ ­ 3,8 3,1 2,8 1,9 ­

VTBR ВТБ UR 29 760 5,7 ­ ­ 16,6 11,1 8,9 0,22 0,37 ­ ­ ­ 4,1 3,4 2,9 1,3 ­

VZRZ Банк "Возрождение" UR 879 36,2 ­ ­ 46,3 6,4 5,1 0,01 0,20 ­ ­ ­ 2,3 1,8 1,5 1,1 ­

BSPB Банк "Санкт­
Петербург"

UR 1 717 4,8 ­ ­ 12,8 6,3 5,4 0,06 0,33 ­ ­ ­ 3,2 2,8 2,4 1,4 ­

SBERP Сбербанк прив. UR ­ 2,8 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

BSPBP Банк "Санкт­
Петербург" прив.

UR ­ 5,3 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

110 768 22,2 7,9 6,6 0,10 0,37 ­ ­ ­ 3,4 2,8 2,4 1,4 ­

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 1 876 4,5 ­ ­ 17,8 8,7 6,3 0,08 0,17 ­ ­ ­ 1,5 1,4 1,2 0,6 ­

HSBK Банк "Халык" UR 2 886 7,5 ­ ­ 9,2 5,4 4,4 0,08 0,20 ­ ­ ­ 2,6 2,2 1,9 1,0 ­

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 534 3,3 ­ ­ 9,8 3,4 2,9 0,02 0,16 ­ ­ ­ 1,5 1,1 0,9 0,6 ­

5 296 12,3 5,8 4,5 0,06 0,18 ­ ­ ­ 1,9 1,6 1,3 0,7 ­

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 584 3 4,8 60% Отр. 40,9 8,7 Отр. 0,02 5,4 4,3 3,0 0,9 0,7 0,5 1,2 0,5

O2C CAToil* Покупка 418 6,1 10,2 68% 25,9 23,1 17,7 1,92 0,58 7,8 6,9 5,3 1,7 1,7 1,3 1,9 0,7

EDCL EDC Продажа 3 804 26 30,2 16% 16,4 10,9 9,0 0,22 0,42 8,3 5,8 4,5 2,0 1,4 1,1 2,5 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 34 500 359 ­28% 811,9 8,8 8,4 0,00 1,64 8,2 5,6 5,2 2,0 0,3 0,3 1,8 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.

5 053 137,3 18,7 12,4 1,14 0,76 6,4 5,2 4,4 1,4 1,0 0,8 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 11 357 56,8 70,2 24% 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 917 1,6 1,2 ­26% 13,0 7,8 7,4 0,12 1,67 6,7 4,1 3,5 2,4 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 350 1,6 0,81 ­50% 27,5 14,8 14,0 0,17 2,42 17,3 9,3 8,4 3,8 2,9 2,6 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 777 5,8 3,5 ­39% 68,7 13,2 10,6 0,03 0,42 29,2 8,0 8,2 4,3 3,1 3,3 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать ­ 49,1 56,3 15% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа ­ 0,79 0,53 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NUNZP Новойл прив. Продажа ­ 0,8 0,37 ­54% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа ­ 2,8 1,4 ­50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 48 317 61,8 64,2 4% 5,4 4,2 5,5 0,16 Отр. 3,7 2,6 3,0 0,5 0,4 0,4 0,9 0,1

ROSN Роснефть Покупка 76 621 8 10,2 28% 7,2 5,1 6,9 0,12 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,4 1,0 0,9 1,1 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 21 279 4,5 4,1 ­8% 6,8 3,8 7,2 0,05 Отр. 4,0 2,6 3,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 33 702 0,94 1 6% 7,9 7,5 9,0 1,61 Отр. 0,9 0,6 0,4 0,3 0,1 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка ­ 0,49 0,61 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TATN Татнефть Покупка 12 730 6 6,9 16% 8,3 5,5 6,4 0,11 Отр. 6,5 4,3 5,0 1,1 0,7 0,8 0,7 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка ­ 3,2 3,8 18% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TNBP ТНК­ВР Покупка 46 385 3,1 4,4 43% 7,1 4,3 5,0 0,07 Отр. 5,0 3,3 3,7 1,2 0,9 0,9 2,0 0,2

TNBPP ТНК­ВР прив. Покупка ­ 2,8 4,2 50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

254 435 16,0 7,2 8,2 0,26 1,50 8,3 4,2 4,4 1,7 1,2 1,2 1,2 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 152 455 6,6 10,1 52% 5,1 4,6 5,2 0,50 Отр. 4,9 4,1 3,9 2,1 1,5 1,5 0,6 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 44 932 14,8 11,5 ­22% 33,7 20,9 17,7 0,34 1,00 24,6 15,4 13,0 12,1 8,2 6,8 9,5 0,9

197 387 19,4 12,8 11,5 0,42 1,00 14,8 9,8 8,5 7,1 4,9 4,2 5,1 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 1 351 0,032 0,064 101% 8,4 3,7 2,8 0,03 0,08 4,5 2,7 2,2 0,9 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 212 0,0043 0,013 198% Отр. 5,6 2,8 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 114 3,9 14,7 281% 2,6 6,4 3,2 Отр. 0,03 1,9 2,4 1,8 0,6 0,4 0,3 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 831 0,0074 0,013 76% 24,4 5,8 2,7 0,02 0,02 6,1 3,2 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо­
Запада

Покупка 400 0,0042 0,013 206% Отр. 18,0 2,9 Отр. 0,01 6,7 3,5 1,8 0,6 0,4 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 599 0,0067 0,014 110% Отр. Отр. 3,6 2,70 Отр. 20,8 5,3 2,3 0,6 0,4 0,3 0,6 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 731 0,0084 0,02 144% 6,7 4,9 3,4 0,13 0,07 3,0 2,7 2,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 713 0,004 0,0051 28% 21,6 11,5 4,5 0,13 0,03 5,5 4,3 2,7 0,6 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 728 0,056 0,081 44% 4,6 1,9 7,7 0,01 Отр. 3,2 1,6 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 702 0,63 1,1 69% 4,2 26,2 Отр. Отр. 0,01 3,0 3,3 5,3 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 336 4,3 3 ­30% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,18 42,0 23,7 6,4 0,6 0,5 0,4 0,8 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 224 0,12 0,25 111% 6,0 2,9 3,4 0,03 Отр. 4,1 2,6 2,8 0,8 0,6 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа ­ 1,2 0,83 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка ­ 0,083 0,14 70% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

13 941 9,8 8,7 3,7 0,44 0,05 8,9 4,9 3,0 0,8 0,6 0,5 0,5 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 1 328 0,03 0,037 25% 9,7 8,7 7,4 0,75 0,43 2,8 3,1 2,2 0,4 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК­2 Продажа 1 542 0,047 0,05 7% 15,5 8,5 7,4 0,10 0,50 8,0 Отр. 4,7 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК­3 Держать 2 260 0,048 0,058 21% 24,7 31,6 14,4 Отр. 0,12 9,3 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК­4 Покупка 5 722 0,091 0,13 43% 20,5 12,3 8,2 0,19 0,17 13,4 9,0 5,5 3,1 2,6 1,8 1,6 Отр.

OGKE ОГК­5 Продажа 3 026 0,086 0,083 ­3% 17,0 12,9 9,6 0,40 0,28 10,4 8,2 6,3 2,1 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК­6 Продажа 1 214 0,038 0,041 10% 19,1 11,1 6,7 0,16 0,10 8,8 8,7 4,6 0,9 1,0 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК­1 Покупка 2 009 0,00052 0,0014 164% 15,2 4,8 4,0 0,02 0,20 9,7 4,4 3,2 1,5 1,2 0,9 0,7 1,1

TGKB ТГК­2 Продажа 304 0,00021 0,000085 ­59% Отр. Отр. 5,7 0,42 Отр. 15,3 11,1 5,0 0,8 0,7 0,6 0,4 6,8

TGKBP ТГК­2 прив. Продажа ­ 0,00021 0,000085 ­59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MSNG Мосэнерго Покупка 3 476 0,087 0,14 61% 14,6 10,2 8,3 0,23 0,36 4,7 3,7 3,4 0,6 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 729 0,00037 0,00073 96% 10,7 5,8 4,2 0,07 0,11 5,4 3,4 2,5 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать ­ 0,00026 0,00042 59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TGKE ТГК­5 Продажа 459 0,00037 0,00034 ­10% 66,0 16,2 14,1 0,05 0,98 9,4 1,5 4,7 0,6 0,1 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК­6 Продажа 595 0,00032 0,00045 41% 15,3 7,7 8,1 0,08 Отр. 3,1 1,0 2,1 0,3 0,1 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК­7 Продажа 2 434 0,081 0,059 ­27% 21,0 14,7 11,0 0,34 0,33 9,3 6,9 6,1 1,2 1,0 0,9 1,2 Отр.

TGKI ТГК­9 Продажа 918 0,00012 0,00011 ­7% 36,1 31,1 18,6 1,95 0,28 5,7 5,9 4,3 0,6 0,6 0,5 0,4 0,1

TGKK ТГК­11 Продажа 206 0,0004 0,00041 3% 20,2 3,6 2,5 0,01 0,06 4,5 2,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 717 0,01 0,0056 ­45% 6,6 5,6 7,2 0,32 Отр. 3,1 2,8 3,0 0,6 0,6 0,5 0,6 Отр.

TGKM ТГК­13 Продажа 612 0,0038 0,0031 ­20% 39,4 8,6 4,1 0,02 0,04 14,8 6,1 3,4 1,2 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК­14 Держать 123 0,000091 0,00015 66% 24,0 4,4 3,5 0,01 0,12 7,6 Отр. 2,3 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 14 001 0,048 0,082 71% 12,8 11,2 12,6 0,80 Отр. 7,4 6,8 7,0 3,1 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 909 0,82 1,4 73% 11,8 8,2 7,2 0,19 0,51 6,8 5,5 4,8 2,0 1,4 1,3 1,7 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 458 6,3 4,8 ­23% 16,2 19,7 18,6 Отр. 3,06 12,0 14,0 12,8 7,0 7,0 6,5 2,8 Отр.

48 042 20,8 11,8 8,7 0,32 0,45 8,2 5,6 4,4 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 592 0,59 0,97 64% 3,9 7,4 6,7 Отр. 0,58 2,3 4,1 3,6 0,1 0,1 0,0 2,3 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 54 7,2 15,5 116% 2,9 5,5 5,5 Отр. Отр. 1,0 2,0 2,0 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 ­ 4,6 2,4 ­49% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 20 19,4 38,9 100% 4,8 4,3 3,9 0,33 0,46 1,9 1,8 1,6 0,0 0,0 0,0 1,0 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 151 1 277 1 743 36% 6,4 7,0 5,9 Отр. 0,34 5,3 5,7 5,8 0,1 0,1 0,1 2,2 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа ­ 1 345 1 064 ­21% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

SAGO Самараэнерго* Покупка 88 0,7 0,91 30% 3,4 4,0 3,7 Отр. 0,34 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,7 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа ­ 18,6 0,38 ­98% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 73 0,3 0,46 53% 4,2 6,8 7,9 Отр. Отр. 2,1 3,2 3,6 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать ­ 0,22 0,26 19% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

1 131 4,6 6,3 6,0 0,33 0,49 2,6 3,4 3,3 0,1 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 543 14,3 20,6 45% 3,3 3,2 3,5 0,65 Отр. 1,9 1,5 1,4 0,9 0,7 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 415 81,8 118 44% 3,7 3,2 2,8 0,21 0,18 3,1 2,7 2,1 1,0 0,9 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 236 4,4 7,1 63% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 540 4,0 3,4 3,6 0,31 0,18 2,7 2,2 1,9 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 11 247 29,5 35,3 20% 33,9 16,3 15,8 0,15 5,49 16,6 10,8 10,3 6,4 5,1 4,7 3,0 0,1

PMTL Полиметалл Держать 6 853 19 19,8 5% 26,8 13,5 10,8 0,14 0,45 18,2 9,5 7,3 8,1 5,1 3,9 4,0 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 199 11,7 17,8 52% 111,2 8,8 7,8 0,01 0,57 15,0 6,0 5,5 4,3 2,8 2,4 1,1 0,7

HGM Highland Gold Покупка 919 2,8 3,5 23% 7,5 7,0 7,4 1,01 Отр. 4,6 4,3 4,3 3,2 2,4 2,3 1,2 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 080 1,3 1,3 ­1% 10,7 8,8 9,2 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

22 298 38,0 10,9 10,2 0,34 2,17 11,9 6,9 6,1 4,9 3,4 3,0 2,1 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 12 733 29,1 42,3 45% Отр. 12,7 8,1 Отр. 0,14 8,4 5,5 4,1 1,6 1,2 1,0 1,1 1,6

MMK ММК Покупка 8 252 9,6 16,2 69% 34,4 10,2 6,1 0,04 0,09 8,2 5,8 4,0 1,5 1,2 0,9 0,8 1,6

NLMK НЛМК Покупка 20 443 34,1 49,4 45% 15,4 10,5 7,4 0,23 0,18 9,1 6,8 4,9 2,6 2,0 1,6 1,8 0,6

SVST Северсталь Покупка 17 554 17,4 22,1 27% Отр. 10,9 8,7 Отр. 0,33 7,8 6,4 5,2 1,5 1,2 1,0 1,8 1,3

TMKS ТМК Держать 3 844 16,4 23,6 44% 26,2 11,3 6,9 0,08 0,11 8,4 6,1 4,9 1,4 1,1 1,0 2,1 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 2 905 1 691 2 471 46% 4,9 4,5 3,8 0,50 0,22 3,8 2,4 2,4 1,0 0,6 0,6 1,1 0,1

65 731 20,2 10,0 6,8 0,21 0,18 7,6 5,5 4,3 1,6 1,2 1,0 1,5 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 10 116 37,3 53,6 44% 28,0 17,1 13,1 0,27 0,43 12,7 9,0 7,1 0,9 0,7 0,5 3,7 1,8

MGNT Магнит Покупка 12 501 28,1 38,6 37% 37,5 32,2 21,6 1,99 0,44 21,2 16,4 11,6 1,7 1,2 0,9 5,9 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 513 6,8 8,1 18% 6,8 4,7 4,2 0,11 0,36 6,2 4,7 4,0 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 622 13 17 31% 46,1 26,0 18,3 0,34 0,44 14,8 11,8 9,3 0,9 0,7 0,6 5,6 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 731 9,6 11,6 20% 23,7 20,1 16,4 1,14 0,73 10,0 7,8 5,6 0,5 0,4 0,3 4,0 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 371 22,3 33,3 49% 13,9 11,3 9,1 0,50 0,37 10,2 7,7 5,6 3,3 2,5 2,0 3,0 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 285 2,7 2,5 ­8% Отр. Отр. 32,3 0,68 Отр. 9,9 6,1 4,6 0,8 0,7 0,6 4,3 2,9

VFRM Верофарм Покупка 401 40,1 49,9 24% 10,1 7,3 5,7 0,19 0,20 7,9 5,9 4,7 2,3 2,0 1,6 1,6 0,3

PRTK Протек Покупка 639 1,2 3 147% 11,7 6,7 5,3 0,09 0,20 4,5 2,5 1,4 0,1 0,1 0,1 0,8 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 321 8,7 16,6 92% 26,5 17,7 12,6 0,36 0,31 11,3 8,9 6,7 1,0 0,8 0,6 3,5 1,6

ROST Росинтер Покупка 167 10,3 20,3 98% 19,7 20,6 13,7 Отр. 0,27 6,0 7,8 6,1 0,6 0,6 0,5 3,0 1,7

33 667 22,4 16,4 13,8 0,57 0,38 10,4 8,1 6,1 1,1 0,9 0,7 3,3 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 1 260 19,5 28,4 46% 8,7 7,8 6,9 0,63 0,53 8,4 8,7 7,3 1,5 1,3 1,1 1,6 2,7

GRAZ Разгуляй UR 258 1,6 ­ ­ 11,2 2,9 2,6 0,01 0,24 6,7 4,5 4,0 1,1 0,9 0,8 0,4 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 58 250 590 136% 4,4 2,7 1,5 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 422 22,2 13,7 ­38% Отр. Отр. 14,4 1,44 Отр. 93,0 30,8 8,7 4,7 4,1 2,5 1,6 0,6

1 998 8,1 4,5 6,4 0,53 0,26 28,4 12,0 5,5 2,0 1,7 1,2 1,1 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 28 201 9,1 8,3 ­9% 44,9 19,6 14,0 0,15 0,35 31,7 14,4 10,6 16,8 8,8 6,6 8,8 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 237 46,9 60,9 30% 10,8 9,0 9,5 0,44 Отр. 9,9 7,9 8,5 2,2 1,9 1,9 1,2 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 582 0,69 0,61 ­11% 8,9 8,1 8,3 0,88 Отр. 4,2 3,7 3,6 2,0 1,8 1,7 1,5 0,4

APAT Апатит Покупка 2 497 341 424 24% 14,7 12,9 11,5 0,91 0,96 7,6 6,2 5,2 2,4 2,0 1,7 2,0 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 173 25,5 18,2 ­29% 7,9 5,2 4,6 0,10 0,35 5,5 3,9 3,4 0,8 0,6 0,6 1,0 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать ­ 0,56 0,36 ­36% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

APATP Апатит 
прив.

Покупка ­ 178 306 72% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

33 690 17,4 11,0 9,6 0,50 0,55 11,8 7,2 6,3 4,8 3,0 2,5 2,9 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 2 103 7,5 10,9 47% 61,2 21,0 14,3 0,11 0,30 5,6 4,5 3,9 0,7 0,5 0,4 3,5 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 75 113 183 63% 17,3 8,4 6,0 0,08 0,15 6,5 4,8 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 127 1 675 2 841 70% 24,8 9,9 16,1 0,07 Отр. 5,5 1,6 2,2 0,4 0,1 0,1 1,4 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR ­ 248 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

2 399 26,4 10,2 9,5 0,07 0,23 4,8 2,9 2,6 0,5 0,3 0,3 1,6 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 1 403 0,99 0,77 ­22% 158,5 17,2 8,3 0,02 0,08 11,4 5,9 4,0 0,6 0,6 0,5 1,3 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 822 44,4 50,9 15% Отр. 127,1 6,6 Отр. 0,00 16,9 6,4 4,2 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 559 16,3 27,2 67% Отр. 8,3 4,1 Отр. 0,04 11,1 6,1 4,0 0,8 0,6 0,4 2,6 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 419 2 2,4 17% Отр. 13,3 6,7 Отр. 0,07 14,8 6,5 4,0 0,7 0,6 0,4 1,3 1,6

4 203 158,5 41,5 6,4 0,02 0,06 13,6 6,2 4,1 0,7 0,6 0,4 1,7 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 2 767 17,5 22,7 30% 15,6 12,6 11,1 0,53 0,81 8,4 7,3 6,4 3,6 3,1 2,7 3,0 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 098 8,2 12,8 57% 8,3 8,0 6,7 2,14 0,35 5,4 8,6 6,5 3,4 4,5 3,6 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 603 2,3 3,4 46% 11,6 9,5 7,2 0,42 0,23 6,4 5,2 5,3 1,0 0,8 0,6 1,8 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 299 0,52 0,66 27% 16,2 Отр. 13,7 0,87 Отр. 6,9 6,9 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 626 11,7 9,5 ­19% 29,8 16,5 11,0 0,21 0,22 13,4 9,6 7,0 3,6 2,9 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 176 0,44 0,72 62% 2,8 12,5 7,2 Отр. 0,10 8,7 5,6 4,0 1,5 1,2 1,0 0,8 0,2

10 569 14,1 11,8 9,5 0,83 0,34 8,2 7,2 5,8 2,3 2,2 1,8 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 2 420 0,28 0,42 50% 9,8 9,2 8,0 1,50 0,52 5,2 4,9 3,4 1,1 1,1 0,7 2,7 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 797 6,8 10,7 57% 16,5 6,3 5,9 0,04 0,75 8,9 4,2 3,6 1,3 0,8 0,6 2,3 Отр.

3 217 13,2 7,8 7,0 0,77 0,64 7,1 4,6 3,5 1,2 1,0 0,7 2,5 ­

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 226 163 379 133% 3,0 2,4 2,0 0,10 0,11 1,2 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 154 5,7 11,9 107% 4,0 3,0 3,0 0,09 1,17 1,5 1,3 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать ­ 64 80 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать ­ 1,8 3 69% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

684 7,1 3,7 3,2 0,08 0,48 3,2 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 1 464 15,3 15 ­2% 4,6 4,6 5,1 42,85 Отр. 2,8 2,7 3,0 1,3 1,2 1,4 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка ­ 15 15 ­0,1% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

RTKM Ростелеком* Покупка 18 704 184 220 20% 13,6 12,1 10,4 1,03 0,63 5,7 5,1 4,5 2,3 2,1 1,9 2,0 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа ­ 92,5 67 ­28% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

20 168 9,1 8,4 7,8 21,94 0,63 4,3 3,9 3,8 1,8 1,7 1,7 1,4 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Стратегия и экономика     Банк России оставил ставку рефинансирования 

на уровне 8,25% 
Нефть и газ 

o  Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб. 

КОРОТКО   

 o 

Транспорт. FESCO (ПОКУПКА; теоретическая цена $0,72; текущая цена $0,42). Как сообщила сегодня газета 
“Ведомости”, консорциум финансовых инвесторов выкупил долю менеджмента (50%) во Владивостокском морском 
торговом порту (ВМТП). Оставшиеся 50% акций ВМТП принадлежат компании FESCO, у которой существовали 
разногласия с руководством ВМТП. Ранее FESCO пыталась сама выкупить долю менеджмента, однако ВМТП не устроила 
цена предложения. Как утверждает представитель FESCO, новые акционеры передали FESCO управление 
Владивостокским портом. По информации “Ведомостей”, FESCO может выкупить долю новых инвесторов уже в этом 
году. Хотя мы приветствуем консолидацию контроля над ВМТП, являющегося важным активом для FESCO, существует 
много вопросов по поводу структуры сделки. Таким образом, на наш взгляд, той информации, которая имеется в данный 
момент, недостаточно, чтобы оценить влияние заключенного соглашения на фундаментальные показатели FESCO. 

 o 

ИТ­сектор. IBS Group вчера сообщила о том, что ее совет директоров рекомендовал общему годовому собранию 
акционеров одобрить выплату дивидендов по итогам 2010 г. в размере $0,20 на акцию, что предполагает дивидендную 
доходность на уровне 1%. Дата закрытия реестра ­ 17 августа. Собрание акционеров состоится 2 сентября. 
Предварительное заявление об уровне дивидендов уже было сделано, поэтому данная информация является 
нейтральной для акций эмитента. 

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС  1855,69 ­2,42 ­6,37 ­3,71 3,3 5,8 1

ММВБ  1620,68 ­2,1 ­5,22 ­1,47 ­3,99 6,4 1

UK Brent  107,34 ­0,02 ­5,45 ­2,93 13,83    

Никель  23183 ­1,97 ­0,5 ­5,47 ­6,33    

Золото  1653,25 0,41 9,08 12,14 16,36    

Руб./$  28,14 ­0,93 ­1,2 ­2,85 8,53    

Руб./€  39,86 0,01 1,37 1,83 2,43    

Руб./Корзина  33,4 ­0,42 0,23 ­0,63 5,28    

$/€  1,41 ­1,02 ­2,56 ­4,86 5,41    

CDS Россия  158 6,78 12,33 20,57 8,48    

Ставка NDF  4,63 ­1,08 ­1,94 ­3,67 4,54    

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Российские рынки оказались накануне под сильным 
давлением – индекс ММВБ упал на 2,1%, РТС – на 2,4%. 
Акции Мечела, Ростелекома, Акрона, Petropavlovsk, Eurasia 
Drilling подешевели более чем на 6%, тогда как бумаги Банка 
“Возрождение” выросли в цене на 8,5% при высоком объеме 
торгов. Акции Русагро и Трансконтейнера подорожали более 
чем на 3,5%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
потеряли в цене 5,3%, опустившись до $107,6 за баррель из­
за опасений замедления экономического роста в США. 
Привлекательность металлов в глазах инвесторов также 
поблекла: цены на олово опустились на 3%, на алюминий – 
на 2,3%. Вчера унция золота подешевела на 0,9%, а сегодня 
утром – еще на 0,1%, до $1645. Сегодня будут опубликованы 
данные по потребительским ценам, финансовая отчетность 
CTC Media за второй квартал и первое полугодие 2011 г. Еще 
одно важное событие пятницы ­ заседание совета 
директоров Ростелекома. 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500  1200,07 ­4,78  ­10,3  ­10,11 ­4,58  12 1,2

DJIA  11383,68 ­4,31  ­9,44  ­9,54  ­1,67  11,5 1,2

NASDAQ  2556,39 ­5,08  ­9,53  ­9,18  ­3,64  15,3 1,7

Eurostoxx 50  2412,29 ­3,42  ­15,37 ­17,57 ­13,63  8,6 0,7

FTSE 100  5393,14 ­3,43  ­10,47 ­8,9  ­8,59  9,5 1

Nikkei 225  9315,41 ­3,56  ­6,59  ­6,89  ­8,93  15,4 0,5

Hang Seng  20844,59 ­4,75  ­8,37  ­10,39 ­9,51  11,2 2

Фондовый рынок США вчера пережил одни из самых 
масштабных распродаж акций за последние два года. Индекс 
S&P 500 опустился на 4,8% из­за опасений возникновения 
новой рецессии и усугубления долгового кризиса в Европе. 
Наихудшую динамику продемонстрировали акции 
нефтегазовых компаний и других сырьевых секторов, 
опустившись соответственно на 6,8% и 6,6%. К моменту 
написания данной заметки развитые рынки Азии повторяли 
динамику других мировых бирж. Биржевой индикатор 
Гонконга опустился почти на 4,8%, а индекс Nikkei потерял 
примерно 4,0%. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: компании потребительского сектора 
(товары повседневного спроса), электроэнергетические 
компании. Лидеры падения: нефтегазовые и сырьевые 
компании. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM  1073,02 ­2,68  ­7,99  ­7,63  ­6,81  10,5 1,1

MSCI BRIC  321,97 ­2,75  ­9,71  ­8,67  ­9,66     

MSCI EMEA  364,65 ­3,88 ­8,75 ­9,09 ­6,94 8,2 1,1

MSCI EM ASIA  453,56 ­1,42 ­5,57 ­5,86 ­3,12 11,7 1

Индекс MSCI EM по итогам вчерашнего торгового дня 
существенно снизился (­2,7%), однако выглядел лучше 
индекса MSCI World (­4,3%). Заметное падение 
продемонстрировали бразильский и российский фондовые 
рынки, потеряв соответственно 5,7% и 3,0%. Индийский и 
южнокорейский рынки акций к моменту написания данной 
заметки существенно снижались, догоняя в своем падении 
другие развивающиеся рынки. Как сообщило сегодня 
агентство Bloomberg со ссылкой на данные EPFR Global, за 
последнюю неделю чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,2 
млрд, тогда как за предыдущую неделю, завершившуюся 27 
июля, был зафиксирован незначительный приток капитала 
($266 млн). 

СТРАТЕГИЯ И ЭКОНОМИКА 
Питер Вестин  +7 (495) 213 0341  peter.westin@aton.ru 
Эндрю Риск  +7 (495) 777 6677 х2641  andrew.risk@aton.ru 

Сергей Колоколов  +7 (495) 777 6677 x2671  sergey.kolokolov@aton.ru 

Банк России оставил ставку рефинансирования на уровне 8,25%

Как и предполагалось, Банк России вчера заявил о том, что его совет директоров принял решение оставить ставку 
рефинансирования (8,25%) и все другие ключевые процентные ставки без изменений.

В заявлении ЦБ РФ, размещенном на его сайте, этот шаг связывается с сохранением неопределенности в отношении 
перспектив мировой экономики, рисками для экономического роста в России, снижением нормы сбережения и замедлением 
инфляции в сегменте продуктов питания. 

В целом принятые решения сигнализируют о том, что Банк России вполне удовлетворен существующим соотношением 
инфляции и темпов экономического роста, поэтому повышение ставки в ближайшие месяцы маловероятно. Однако отметим, 
что хотя общий индекс потребительских цен снижается, базовый ИПЦ растет, а это может свидетельствовать о 
необходимости ужесточения денежно­кредитной политики. Впрочем, ЦБ РФ, как правило, сталкивается со сложностями в 
ходе переговоров о повышении ставки в ситуации снижения общего ИПЦ.

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 

Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб.

Integra Group вчера сообщила об открытии кредитной линии на 7 лет в размере 6 млрд руб. ($210 млн) от Сбербанка. Как 
сообщается в пресс­релизе, новый кредит может позволить компании улучшить структуру долга и снизить стоимость 
фондирования. Кроме того, средства могут быть направлены на развитие бизнеса. 

Чистый долг Integra достиг $170 млн на 15 апреля 2011 г. Компания должна выплатить $36 млн во второй половине года и 
$107 млн в 2012 г. По нашей оценке, отношение совокупного долга к EBITDA по итогам 2011 г. составит 1,2. Если Integra 
решит использовать кредит в полном объеме, этот коэффициент может достичь 2,6, что приближается к верхней границе 
приемлемого уровня данного коэффициента (3). Впрочем, мы не думаем, что Integra поспешит полностью использовать 
кредит Сбербанка – скорее, он будет использоваться в качестве дополнительной финансовой поддержки в периоды нехватки 
денежных средств.

Новая кредитная линия может улучшить структуру долга компании и его стоимость, поэтому достигнутое со Сбербанком 
соглашение должно благоприятно повлиять на финансовые результаты Integra в долгосрочной перспективе. В краткосрочной 
перспективе данная информация не отразится на динамике акций из­за неблагоприятного новостного фона на мировых 
фондовых рынках.

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

INTE Покупка 3 4,8 60% 40,9 0,7 4,3

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 5 августа 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 78 412 3,5 ­ ­ 13,2 7,6 6,8 0,10 0,59 ­ ­ ­ 3,8 3,1 2,8 1,9 ­

VTBR ВТБ UR 29 760 5,7 ­ ­ 16,6 11,1 8,9 0,22 0,37 ­ ­ ­ 4,1 3,4 2,9 1,3 ­

VZRZ Банк "Возрождение" UR 879 36,2 ­ ­ 46,3 6,4 5,1 0,01 0,20 ­ ­ ­ 2,3 1,8 1,5 1,1 ­

BSPB Банк "Санкт­
Петербург"

UR 1 717 4,8 ­ ­ 12,8 6,3 5,4 0,06 0,33 ­ ­ ­ 3,2 2,8 2,4 1,4 ­

SBERP Сбербанк прив. UR ­ 2,8 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

BSPBP Банк "Санкт­
Петербург" прив.

UR ­ 5,3 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

110 768 22,2 7,9 6,6 0,10 0,37 ­ ­ ­ 3,4 2,8 2,4 1,4 ­

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 1 876 4,5 ­ ­ 17,8 8,7 6,3 0,08 0,17 ­ ­ ­ 1,5 1,4 1,2 0,6 ­

HSBK Банк "Халык" UR 2 886 7,5 ­ ­ 9,2 5,4 4,4 0,08 0,20 ­ ­ ­ 2,6 2,2 1,9 1,0 ­

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 534 3,3 ­ ­ 9,8 3,4 2,9 0,02 0,16 ­ ­ ­ 1,5 1,1 0,9 0,6 ­

5 296 12,3 5,8 4,5 0,06 0,18 ­ ­ ­ 1,9 1,6 1,3 0,7 ­

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 584 3 4,8 60% Отр. 40,9 8,7 Отр. 0,02 5,4 4,3 3,0 0,9 0,7 0,5 1,2 0,5

O2C CAToil* Покупка 418 6,1 10,2 68% 25,9 23,1 17,7 1,92 0,58 7,8 6,9 5,3 1,7 1,7 1,3 1,9 0,7

EDCL EDC Продажа 3 804 26 30,2 16% 16,4 10,9 9,0 0,22 0,42 8,3 5,8 4,5 2,0 1,4 1,1 2,5 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 34 500 359 ­28% 811,9 8,8 8,4 0,00 1,64 8,2 5,6 5,2 2,0 0,3 0,3 1,8 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.

5 053 137,3 18,7 12,4 1,14 0,76 6,4 5,2 4,4 1,4 1,0 0,8 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 11 357 56,8 70,2 24% 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 917 1,6 1,2 ­26% 13,0 7,8 7,4 0,12 1,67 6,7 4,1 3,5 2,4 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 350 1,6 0,81 ­50% 27,5 14,8 14,0 0,17 2,42 17,3 9,3 8,4 3,8 2,9 2,6 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 777 5,8 3,5 ­39% 68,7 13,2 10,6 0,03 0,42 29,2 8,0 8,2 4,3 3,1 3,3 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать ­ 49,1 56,3 15% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа ­ 0,79 0,53 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NUNZP Новойл прив. Продажа ­ 0,8 0,37 ­54% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа ­ 2,8 1,4 ­50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 48 317 61,8 64,2 4% 5,4 4,2 5,5 0,16 Отр. 3,7 2,6 3,0 0,5 0,4 0,4 0,9 0,1

ROSN Роснефть Покупка 76 621 8 10,2 28% 7,2 5,1 6,9 0,12 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,4 1,0 0,9 1,1 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 21 279 4,5 4,1 ­8% 6,8 3,8 7,2 0,05 Отр. 4,0 2,6 3,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 33 702 0,94 1 6% 7,9 7,5 9,0 1,61 Отр. 0,9 0,6 0,4 0,3 0,1 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка ­ 0,49 0,61 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TATN Татнефть Покупка 12 730 6 6,9 16% 8,3 5,5 6,4 0,11 Отр. 6,5 4,3 5,0 1,1 0,7 0,8 0,7 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка ­ 3,2 3,8 18% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TNBP ТНК­ВР Покупка 46 385 3,1 4,4 43% 7,1 4,3 5,0 0,07 Отр. 5,0 3,3 3,7 1,2 0,9 0,9 2,0 0,2

TNBPP ТНК­ВР прив. Покупка ­ 2,8 4,2 50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

254 435 16,0 7,2 8,2 0,26 1,50 8,3 4,2 4,4 1,7 1,2 1,2 1,2 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 152 455 6,6 10,1 52% 5,1 4,6 5,2 0,50 Отр. 4,9 4,1 3,9 2,1 1,5 1,5 0,6 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 44 932 14,8 11,5 ­22% 33,7 20,9 17,7 0,34 1,00 24,6 15,4 13,0 12,1 8,2 6,8 9,5 0,9

197 387 19,4 12,8 11,5 0,42 1,00 14,8 9,8 8,5 7,1 4,9 4,2 5,1 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 1 351 0,032 0,064 101% 8,4 3,7 2,8 0,03 0,08 4,5 2,7 2,2 0,9 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 212 0,0043 0,013 198% Отр. 5,6 2,8 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 114 3,9 14,7 281% 2,6 6,4 3,2 Отр. 0,03 1,9 2,4 1,8 0,6 0,4 0,3 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 831 0,0074 0,013 76% 24,4 5,8 2,7 0,02 0,02 6,1 3,2 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо­
Запада

Покупка 400 0,0042 0,013 206% Отр. 18,0 2,9 Отр. 0,01 6,7 3,5 1,8 0,6 0,4 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 599 0,0067 0,014 110% Отр. Отр. 3,6 2,70 Отр. 20,8 5,3 2,3 0,6 0,4 0,3 0,6 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 731 0,0084 0,02 144% 6,7 4,9 3,4 0,13 0,07 3,0 2,7 2,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 713 0,004 0,0051 28% 21,6 11,5 4,5 0,13 0,03 5,5 4,3 2,7 0,6 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 728 0,056 0,081 44% 4,6 1,9 7,7 0,01 Отр. 3,2 1,6 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 702 0,63 1,1 69% 4,2 26,2 Отр. Отр. 0,01 3,0 3,3 5,3 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 336 4,3 3 ­30% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,18 42,0 23,7 6,4 0,6 0,5 0,4 0,8 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 224 0,12 0,25 111% 6,0 2,9 3,4 0,03 Отр. 4,1 2,6 2,8 0,8 0,6 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа ­ 1,2 0,83 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка ­ 0,083 0,14 70% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

13 941 9,8 8,7 3,7 0,44 0,05 8,9 4,9 3,0 0,8 0,6 0,5 0,5 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 1 328 0,03 0,037 25% 9,7 8,7 7,4 0,75 0,43 2,8 3,1 2,2 0,4 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК­2 Продажа 1 542 0,047 0,05 7% 15,5 8,5 7,4 0,10 0,50 8,0 Отр. 4,7 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК­3 Держать 2 260 0,048 0,058 21% 24,7 31,6 14,4 Отр. 0,12 9,3 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК­4 Покупка 5 722 0,091 0,13 43% 20,5 12,3 8,2 0,19 0,17 13,4 9,0 5,5 3,1 2,6 1,8 1,6 Отр.

OGKE ОГК­5 Продажа 3 026 0,086 0,083 ­3% 17,0 12,9 9,6 0,40 0,28 10,4 8,2 6,3 2,1 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК­6 Продажа 1 214 0,038 0,041 10% 19,1 11,1 6,7 0,16 0,10 8,8 8,7 4,6 0,9 1,0 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК­1 Покупка 2 009 0,00052 0,0014 164% 15,2 4,8 4,0 0,02 0,20 9,7 4,4 3,2 1,5 1,2 0,9 0,7 1,1

TGKB ТГК­2 Продажа 304 0,00021 0,000085 ­59% Отр. Отр. 5,7 0,42 Отр. 15,3 11,1 5,0 0,8 0,7 0,6 0,4 6,8

TGKBP ТГК­2 прив. Продажа ­ 0,00021 0,000085 ­59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MSNG Мосэнерго Покупка 3 476 0,087 0,14 61% 14,6 10,2 8,3 0,23 0,36 4,7 3,7 3,4 0,6 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 729 0,00037 0,00073 96% 10,7 5,8 4,2 0,07 0,11 5,4 3,4 2,5 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать ­ 0,00026 0,00042 59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TGKE ТГК­5 Продажа 459 0,00037 0,00034 ­10% 66,0 16,2 14,1 0,05 0,98 9,4 1,5 4,7 0,6 0,1 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК­6 Продажа 595 0,00032 0,00045 41% 15,3 7,7 8,1 0,08 Отр. 3,1 1,0 2,1 0,3 0,1 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК­7 Продажа 2 434 0,081 0,059 ­27% 21,0 14,7 11,0 0,34 0,33 9,3 6,9 6,1 1,2 1,0 0,9 1,2 Отр.

TGKI ТГК­9 Продажа 918 0,00012 0,00011 ­7% 36,1 31,1 18,6 1,95 0,28 5,7 5,9 4,3 0,6 0,6 0,5 0,4 0,1

TGKK ТГК­11 Продажа 206 0,0004 0,00041 3% 20,2 3,6 2,5 0,01 0,06 4,5 2,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 717 0,01 0,0056 ­45% 6,6 5,6 7,2 0,32 Отр. 3,1 2,8 3,0 0,6 0,6 0,5 0,6 Отр.

TGKM ТГК­13 Продажа 612 0,0038 0,0031 ­20% 39,4 8,6 4,1 0,02 0,04 14,8 6,1 3,4 1,2 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК­14 Держать 123 0,000091 0,00015 66% 24,0 4,4 3,5 0,01 0,12 7,6 Отр. 2,3 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 14 001 0,048 0,082 71% 12,8 11,2 12,6 0,80 Отр. 7,4 6,8 7,0 3,1 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 909 0,82 1,4 73% 11,8 8,2 7,2 0,19 0,51 6,8 5,5 4,8 2,0 1,4 1,3 1,7 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 458 6,3 4,8 ­23% 16,2 19,7 18,6 Отр. 3,06 12,0 14,0 12,8 7,0 7,0 6,5 2,8 Отр.

48 042 20,8 11,8 8,7 0,32 0,45 8,2 5,6 4,4 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 592 0,59 0,97 64% 3,9 7,4 6,7 Отр. 0,58 2,3 4,1 3,6 0,1 0,1 0,0 2,3 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 54 7,2 15,5 116% 2,9 5,5 5,5 Отр. Отр. 1,0 2,0 2,0 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 ­ 4,6 2,4 ­49% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 20 19,4 38,9 100% 4,8 4,3 3,9 0,33 0,46 1,9 1,8 1,6 0,0 0,0 0,0 1,0 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 151 1 277 1 743 36% 6,4 7,0 5,9 Отр. 0,34 5,3 5,7 5,8 0,1 0,1 0,1 2,2 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа ­ 1 345 1 064 ­21% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

SAGO Самараэнерго* Покупка 88 0,7 0,91 30% 3,4 4,0 3,7 Отр. 0,34 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,7 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа ­ 18,6 0,38 ­98% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 73 0,3 0,46 53% 4,2 6,8 7,9 Отр. Отр. 2,1 3,2 3,6 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать ­ 0,22 0,26 19% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

1 131 4,6 6,3 6,0 0,33 0,49 2,6 3,4 3,3 0,1 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 543 14,3 20,6 45% 3,3 3,2 3,5 0,65 Отр. 1,9 1,5 1,4 0,9 0,7 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 415 81,8 118 44% 3,7 3,2 2,8 0,21 0,18 3,1 2,7 2,1 1,0 0,9 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 236 4,4 7,1 63% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 540 4,0 3,4 3,6 0,31 0,18 2,7 2,2 1,9 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 11 247 29,5 35,3 20% 33,9 16,3 15,8 0,15 5,49 16,6 10,8 10,3 6,4 5,1 4,7 3,0 0,1

PMTL Полиметалл Держать 6 853 19 19,8 5% 26,8 13,5 10,8 0,14 0,45 18,2 9,5 7,3 8,1 5,1 3,9 4,0 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 199 11,7 17,8 52% 111,2 8,8 7,8 0,01 0,57 15,0 6,0 5,5 4,3 2,8 2,4 1,1 0,7

HGM Highland Gold Покупка 919 2,8 3,5 23% 7,5 7,0 7,4 1,01 Отр. 4,6 4,3 4,3 3,2 2,4 2,3 1,2 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 080 1,3 1,3 ­1% 10,7 8,8 9,2 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

22 298 38,0 10,9 10,2 0,34 2,17 11,9 6,9 6,1 4,9 3,4 3,0 2,1 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 12 733 29,1 42,3 45% Отр. 12,7 8,1 Отр. 0,14 8,4 5,5 4,1 1,6 1,2 1,0 1,1 1,6

MMK ММК Покупка 8 252 9,6 16,2 69% 34,4 10,2 6,1 0,04 0,09 8,2 5,8 4,0 1,5 1,2 0,9 0,8 1,6

NLMK НЛМК Покупка 20 443 34,1 49,4 45% 15,4 10,5 7,4 0,23 0,18 9,1 6,8 4,9 2,6 2,0 1,6 1,8 0,6

SVST Северсталь Покупка 17 554 17,4 22,1 27% Отр. 10,9 8,7 Отр. 0,33 7,8 6,4 5,2 1,5 1,2 1,0 1,8 1,3

TMKS ТМК Держать 3 844 16,4 23,6 44% 26,2 11,3 6,9 0,08 0,11 8,4 6,1 4,9 1,4 1,1 1,0 2,1 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 2 905 1 691 2 471 46% 4,9 4,5 3,8 0,50 0,22 3,8 2,4 2,4 1,0 0,6 0,6 1,1 0,1

65 731 20,2 10,0 6,8 0,21 0,18 7,6 5,5 4,3 1,6 1,2 1,0 1,5 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 10 116 37,3 53,6 44% 28,0 17,1 13,1 0,27 0,43 12,7 9,0 7,1 0,9 0,7 0,5 3,7 1,8

MGNT Магнит Покупка 12 501 28,1 38,6 37% 37,5 32,2 21,6 1,99 0,44 21,2 16,4 11,6 1,7 1,2 0,9 5,9 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 513 6,8 8,1 18% 6,8 4,7 4,2 0,11 0,36 6,2 4,7 4,0 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 622 13 17 31% 46,1 26,0 18,3 0,34 0,44 14,8 11,8 9,3 0,9 0,7 0,6 5,6 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 731 9,6 11,6 20% 23,7 20,1 16,4 1,14 0,73 10,0 7,8 5,6 0,5 0,4 0,3 4,0 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 371 22,3 33,3 49% 13,9 11,3 9,1 0,50 0,37 10,2 7,7 5,6 3,3 2,5 2,0 3,0 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 285 2,7 2,5 ­8% Отр. Отр. 32,3 0,68 Отр. 9,9 6,1 4,6 0,8 0,7 0,6 4,3 2,9

VFRM Верофарм Покупка 401 40,1 49,9 24% 10,1 7,3 5,7 0,19 0,20 7,9 5,9 4,7 2,3 2,0 1,6 1,6 0,3

PRTK Протек Покупка 639 1,2 3 147% 11,7 6,7 5,3 0,09 0,20 4,5 2,5 1,4 0,1 0,1 0,1 0,8 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 321 8,7 16,6 92% 26,5 17,7 12,6 0,36 0,31 11,3 8,9 6,7 1,0 0,8 0,6 3,5 1,6

ROST Росинтер Покупка 167 10,3 20,3 98% 19,7 20,6 13,7 Отр. 0,27 6,0 7,8 6,1 0,6 0,6 0,5 3,0 1,7

33 667 22,4 16,4 13,8 0,57 0,38 10,4 8,1 6,1 1,1 0,9 0,7 3,3 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 1 260 19,5 28,4 46% 8,7 7,8 6,9 0,63 0,53 8,4 8,7 7,3 1,5 1,3 1,1 1,6 2,7

GRAZ Разгуляй UR 258 1,6 ­ ­ 11,2 2,9 2,6 0,01 0,24 6,7 4,5 4,0 1,1 0,9 0,8 0,4 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 58 250 590 136% 4,4 2,7 1,5 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 422 22,2 13,7 ­38% Отр. Отр. 14,4 1,44 Отр. 93,0 30,8 8,7 4,7 4,1 2,5 1,6 0,6

1 998 8,1 4,5 6,4 0,53 0,26 28,4 12,0 5,5 2,0 1,7 1,2 1,1 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 28 201 9,1 8,3 ­9% 44,9 19,6 14,0 0,15 0,35 31,7 14,4 10,6 16,8 8,8 6,6 8,8 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 237 46,9 60,9 30% 10,8 9,0 9,5 0,44 Отр. 9,9 7,9 8,5 2,2 1,9 1,9 1,2 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 582 0,69 0,61 ­11% 8,9 8,1 8,3 0,88 Отр. 4,2 3,7 3,6 2,0 1,8 1,7 1,5 0,4

APAT Апатит Покупка 2 497 341 424 24% 14,7 12,9 11,5 0,91 0,96 7,6 6,2 5,2 2,4 2,0 1,7 2,0 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 173 25,5 18,2 ­29% 7,9 5,2 4,6 0,10 0,35 5,5 3,9 3,4 0,8 0,6 0,6 1,0 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать ­ 0,56 0,36 ­36% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

APATP Апатит 
прив.

Покупка ­ 178 306 72% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

33 690 17,4 11,0 9,6 0,50 0,55 11,8 7,2 6,3 4,8 3,0 2,5 2,9 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 2 103 7,5 10,9 47% 61,2 21,0 14,3 0,11 0,30 5,6 4,5 3,9 0,7 0,5 0,4 3,5 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 75 113 183 63% 17,3 8,4 6,0 0,08 0,15 6,5 4,8 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 127 1 675 2 841 70% 24,8 9,9 16,1 0,07 Отр. 5,5 1,6 2,2 0,4 0,1 0,1 1,4 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR ­ 248 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

2 399 26,4 10,2 9,5 0,07 0,23 4,8 2,9 2,6 0,5 0,3 0,3 1,6 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 1 403 0,99 0,77 ­22% 158,5 17,2 8,3 0,02 0,08 11,4 5,9 4,0 0,6 0,6 0,5 1,3 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 822 44,4 50,9 15% Отр. 127,1 6,6 Отр. 0,00 16,9 6,4 4,2 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 559 16,3 27,2 67% Отр. 8,3 4,1 Отр. 0,04 11,1 6,1 4,0 0,8 0,6 0,4 2,6 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 419 2 2,4 17% Отр. 13,3 6,7 Отр. 0,07 14,8 6,5 4,0 0,7 0,6 0,4 1,3 1,6

4 203 158,5 41,5 6,4 0,02 0,06 13,6 6,2 4,1 0,7 0,6 0,4 1,7 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 2 767 17,5 22,7 30% 15,6 12,6 11,1 0,53 0,81 8,4 7,3 6,4 3,6 3,1 2,7 3,0 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 098 8,2 12,8 57% 8,3 8,0 6,7 2,14 0,35 5,4 8,6 6,5 3,4 4,5 3,6 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 603 2,3 3,4 46% 11,6 9,5 7,2 0,42 0,23 6,4 5,2 5,3 1,0 0,8 0,6 1,8 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 299 0,52 0,66 27% 16,2 Отр. 13,7 0,87 Отр. 6,9 6,9 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 626 11,7 9,5 ­19% 29,8 16,5 11,0 0,21 0,22 13,4 9,6 7,0 3,6 2,9 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 176 0,44 0,72 62% 2,8 12,5 7,2 Отр. 0,10 8,7 5,6 4,0 1,5 1,2 1,0 0,8 0,2

10 569 14,1 11,8 9,5 0,83 0,34 8,2 7,2 5,8 2,3 2,2 1,8 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 2 420 0,28 0,42 50% 9,8 9,2 8,0 1,50 0,52 5,2 4,9 3,4 1,1 1,1 0,7 2,7 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 797 6,8 10,7 57% 16,5 6,3 5,9 0,04 0,75 8,9 4,2 3,6 1,3 0,8 0,6 2,3 Отр.

3 217 13,2 7,8 7,0 0,77 0,64 7,1 4,6 3,5 1,2 1,0 0,7 2,5 ­

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 226 163 379 133% 3,0 2,4 2,0 0,10 0,11 1,2 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 154 5,7 11,9 107% 4,0 3,0 3,0 0,09 1,17 1,5 1,3 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать ­ 64 80 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать ­ 1,8 3 69% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

684 7,1 3,7 3,2 0,08 0,48 3,2 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 1 464 15,3 15 ­2% 4,6 4,6 5,1 42,85 Отр. 2,8 2,7 3,0 1,3 1,2 1,4 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка ­ 15 15 ­0,1% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

RTKM Ростелеком* Покупка 18 704 184 220 20% 13,6 12,1 10,4 1,03 0,63 5,7 5,1 4,5 2,3 2,1 1,9 2,0 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа ­ 92,5 67 ­28% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

20 168 9,1 8,4 7,8 21,94 0,63 4,3 3,9 3,8 1,8 1,7 1,7 1,4 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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www.atonint.com.
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Стратегия и экономика     Банк России оставил ставку рефинансирования 

на уровне 8,25% 
Нефть и газ 

o  Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб. 

КОРОТКО   

 o 

Транспорт. FESCO (ПОКУПКА; теоретическая цена $0,72; текущая цена $0,42). Как сообщила сегодня газета 
“Ведомости”, консорциум финансовых инвесторов выкупил долю менеджмента (50%) во Владивостокском морском 
торговом порту (ВМТП). Оставшиеся 50% акций ВМТП принадлежат компании FESCO, у которой существовали 
разногласия с руководством ВМТП. Ранее FESCO пыталась сама выкупить долю менеджмента, однако ВМТП не устроила 
цена предложения. Как утверждает представитель FESCO, новые акционеры передали FESCO управление 
Владивостокским портом. По информации “Ведомостей”, FESCO может выкупить долю новых инвесторов уже в этом 
году. Хотя мы приветствуем консолидацию контроля над ВМТП, являющегося важным активом для FESCO, существует 
много вопросов по поводу структуры сделки. Таким образом, на наш взгляд, той информации, которая имеется в данный 
момент, недостаточно, чтобы оценить влияние заключенного соглашения на фундаментальные показатели FESCO. 

 o 

ИТ­сектор. IBS Group вчера сообщила о том, что ее совет директоров рекомендовал общему годовому собранию 
акционеров одобрить выплату дивидендов по итогам 2010 г. в размере $0,20 на акцию, что предполагает дивидендную 
доходность на уровне 1%. Дата закрытия реестра ­ 17 августа. Собрание акционеров состоится 2 сентября. 
Предварительное заявление об уровне дивидендов уже было сделано, поэтому данная информация является 
нейтральной для акций эмитента. 

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС  1855,69 ­2,42 ­6,37 ­3,71 3,3 5,8 1

ММВБ  1620,68 ­2,1 ­5,22 ­1,47 ­3,99 6,4 1

UK Brent  107,34 ­0,02 ­5,45 ­2,93 13,83    

Никель  23183 ­1,97 ­0,5 ­5,47 ­6,33    

Золото  1653,25 0,41 9,08 12,14 16,36    

Руб./$  28,14 ­0,93 ­1,2 ­2,85 8,53    

Руб./€  39,86 0,01 1,37 1,83 2,43    

Руб./Корзина  33,4 ­0,42 0,23 ­0,63 5,28    

$/€  1,41 ­1,02 ­2,56 ­4,86 5,41    

CDS Россия  158 6,78 12,33 20,57 8,48    

Ставка NDF  4,63 ­1,08 ­1,94 ­3,67 4,54    

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Российские рынки оказались накануне под сильным 
давлением – индекс ММВБ упал на 2,1%, РТС – на 2,4%. 
Акции Мечела, Ростелекома, Акрона, Petropavlovsk, Eurasia 
Drilling подешевели более чем на 6%, тогда как бумаги Банка 
“Возрождение” выросли в цене на 8,5% при высоком объеме 
торгов. Акции Русагро и Трансконтейнера подорожали более 
чем на 3,5%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
потеряли в цене 5,3%, опустившись до $107,6 за баррель из­
за опасений замедления экономического роста в США. 
Привлекательность металлов в глазах инвесторов также 
поблекла: цены на олово опустились на 3%, на алюминий – 
на 2,3%. Вчера унция золота подешевела на 0,9%, а сегодня 
утром – еще на 0,1%, до $1645. Сегодня будут опубликованы 
данные по потребительским ценам, финансовая отчетность 
CTC Media за второй квартал и первое полугодие 2011 г. Еще 
одно важное событие пятницы ­ заседание совета 
директоров Ростелекома. 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500  1200,07 ­4,78  ­10,3  ­10,11 ­4,58  12 1,2

DJIA  11383,68 ­4,31  ­9,44  ­9,54  ­1,67  11,5 1,2

NASDAQ  2556,39 ­5,08  ­9,53  ­9,18  ­3,64  15,3 1,7

Eurostoxx 50  2412,29 ­3,42  ­15,37 ­17,57 ­13,63  8,6 0,7

FTSE 100  5393,14 ­3,43  ­10,47 ­8,9  ­8,59  9,5 1

Nikkei 225  9315,41 ­3,56  ­6,59  ­6,89  ­8,93  15,4 0,5

Hang Seng  20844,59 ­4,75  ­8,37  ­10,39 ­9,51  11,2 2

Фондовый рынок США вчера пережил одни из самых 
масштабных распродаж акций за последние два года. Индекс 
S&P 500 опустился на 4,8% из­за опасений возникновения 
новой рецессии и усугубления долгового кризиса в Европе. 
Наихудшую динамику продемонстрировали акции 
нефтегазовых компаний и других сырьевых секторов, 
опустившись соответственно на 6,8% и 6,6%. К моменту 
написания данной заметки развитые рынки Азии повторяли 
динамику других мировых бирж. Биржевой индикатор 
Гонконга опустился почти на 4,8%, а индекс Nikkei потерял 
примерно 4,0%. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: компании потребительского сектора 
(товары повседневного спроса), электроэнергетические 
компании. Лидеры падения: нефтегазовые и сырьевые 
компании. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM  1073,02 ­2,68  ­7,99  ­7,63  ­6,81  10,5 1,1

MSCI BRIC  321,97 ­2,75  ­9,71  ­8,67  ­9,66     

MSCI EMEA  364,65 ­3,88 ­8,75 ­9,09 ­6,94 8,2 1,1

MSCI EM ASIA  453,56 ­1,42 ­5,57 ­5,86 ­3,12 11,7 1

Индекс MSCI EM по итогам вчерашнего торгового дня 
существенно снизился (­2,7%), однако выглядел лучше 
индекса MSCI World (­4,3%). Заметное падение 
продемонстрировали бразильский и российский фондовые 
рынки, потеряв соответственно 5,7% и 3,0%. Индийский и 
южнокорейский рынки акций к моменту написания данной 
заметки существенно снижались, догоняя в своем падении 
другие развивающиеся рынки. Как сообщило сегодня 
агентство Bloomberg со ссылкой на данные EPFR Global, за 
последнюю неделю чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,2 
млрд, тогда как за предыдущую неделю, завершившуюся 27 
июля, был зафиксирован незначительный приток капитала 
($266 млн). 

СТРАТЕГИЯ И ЭКОНОМИКА 
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Банк России оставил ставку рефинансирования на уровне 8,25%

Как и предполагалось, Банк России вчера заявил о том, что его совет директоров принял решение оставить ставку 
рефинансирования (8,25%) и все другие ключевые процентные ставки без изменений.

В заявлении ЦБ РФ, размещенном на его сайте, этот шаг связывается с сохранением неопределенности в отношении 
перспектив мировой экономики, рисками для экономического роста в России, снижением нормы сбережения и замедлением 
инфляции в сегменте продуктов питания. 

В целом принятые решения сигнализируют о том, что Банк России вполне удовлетворен существующим соотношением 
инфляции и темпов экономического роста, поэтому повышение ставки в ближайшие месяцы маловероятно. Однако отметим, 
что хотя общий индекс потребительских цен снижается, базовый ИПЦ растет, а это может свидетельствовать о 
необходимости ужесточения денежно­кредитной политики. Впрочем, ЦБ РФ, как правило, сталкивается со сложностями в 
ходе переговоров о повышении ставки в ситуации снижения общего ИПЦ.
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Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб.

Integra Group вчера сообщила об открытии кредитной линии на 7 лет в размере 6 млрд руб. ($210 млн) от Сбербанка. Как 
сообщается в пресс­релизе, новый кредит может позволить компании улучшить структуру долга и снизить стоимость 
фондирования. Кроме того, средства могут быть направлены на развитие бизнеса. 

Чистый долг Integra достиг $170 млн на 15 апреля 2011 г. Компания должна выплатить $36 млн во второй половине года и 
$107 млн в 2012 г. По нашей оценке, отношение совокупного долга к EBITDA по итогам 2011 г. составит 1,2. Если Integra 
решит использовать кредит в полном объеме, этот коэффициент может достичь 2,6, что приближается к верхней границе 
приемлемого уровня данного коэффициента (3). Впрочем, мы не думаем, что Integra поспешит полностью использовать 
кредит Сбербанка – скорее, он будет использоваться в качестве дополнительной финансовой поддержки в периоды нехватки 
денежных средств.

Новая кредитная линия может улучшить структуру долга компании и его стоимость, поэтому достигнутое со Сбербанком 
соглашение должно благоприятно повлиять на финансовые результаты Integra в долгосрочной перспективе. В краткосрочной 
перспективе данная информация не отразится на динамике акций из­за неблагоприятного новостного фона на мировых 
фондовых рынках.

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

INTE Покупка 3 4,8 60% 40,9 0,7 4,3

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 5 августа 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 78 412 3,5 ­ ­ 13,2 7,6 6,8 0,10 0,59 ­ ­ ­ 3,8 3,1 2,8 1,9 ­

VTBR ВТБ UR 29 760 5,7 ­ ­ 16,6 11,1 8,9 0,22 0,37 ­ ­ ­ 4,1 3,4 2,9 1,3 ­

VZRZ Банк "Возрождение" UR 879 36,2 ­ ­ 46,3 6,4 5,1 0,01 0,20 ­ ­ ­ 2,3 1,8 1,5 1,1 ­

BSPB Банк "Санкт­
Петербург"

UR 1 717 4,8 ­ ­ 12,8 6,3 5,4 0,06 0,33 ­ ­ ­ 3,2 2,8 2,4 1,4 ­

SBERP Сбербанк прив. UR ­ 2,8 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

BSPBP Банк "Санкт­
Петербург" прив.

UR ­ 5,3 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

110 768 22,2 7,9 6,6 0,10 0,37 ­ ­ ­ 3,4 2,8 2,4 1,4 ­

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 1 876 4,5 ­ ­ 17,8 8,7 6,3 0,08 0,17 ­ ­ ­ 1,5 1,4 1,2 0,6 ­

HSBK Банк "Халык" UR 2 886 7,5 ­ ­ 9,2 5,4 4,4 0,08 0,20 ­ ­ ­ 2,6 2,2 1,9 1,0 ­

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 534 3,3 ­ ­ 9,8 3,4 2,9 0,02 0,16 ­ ­ ­ 1,5 1,1 0,9 0,6 ­

5 296 12,3 5,8 4,5 0,06 0,18 ­ ­ ­ 1,9 1,6 1,3 0,7 ­

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 584 3 4,8 60% Отр. 40,9 8,7 Отр. 0,02 5,4 4,3 3,0 0,9 0,7 0,5 1,2 0,5

O2C CAToil* Покупка 418 6,1 10,2 68% 25,9 23,1 17,7 1,92 0,58 7,8 6,9 5,3 1,7 1,7 1,3 1,9 0,7

EDCL EDC Продажа 3 804 26 30,2 16% 16,4 10,9 9,0 0,22 0,42 8,3 5,8 4,5 2,0 1,4 1,1 2,5 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 34 500 359 ­28% 811,9 8,8 8,4 0,00 1,64 8,2 5,6 5,2 2,0 0,3 0,3 1,8 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.

5 053 137,3 18,7 12,4 1,14 0,76 6,4 5,2 4,4 1,4 1,0 0,8 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 11 357 56,8 70,2 24% 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 917 1,6 1,2 ­26% 13,0 7,8 7,4 0,12 1,67 6,7 4,1 3,5 2,4 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 350 1,6 0,81 ­50% 27,5 14,8 14,0 0,17 2,42 17,3 9,3 8,4 3,8 2,9 2,6 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 777 5,8 3,5 ­39% 68,7 13,2 10,6 0,03 0,42 29,2 8,0 8,2 4,3 3,1 3,3 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать ­ 49,1 56,3 15% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа ­ 0,79 0,53 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NUNZP Новойл прив. Продажа ­ 0,8 0,37 ­54% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа ­ 2,8 1,4 ­50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 48 317 61,8 64,2 4% 5,4 4,2 5,5 0,16 Отр. 3,7 2,6 3,0 0,5 0,4 0,4 0,9 0,1

ROSN Роснефть Покупка 76 621 8 10,2 28% 7,2 5,1 6,9 0,12 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,4 1,0 0,9 1,1 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 21 279 4,5 4,1 ­8% 6,8 3,8 7,2 0,05 Отр. 4,0 2,6 3,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 33 702 0,94 1 6% 7,9 7,5 9,0 1,61 Отр. 0,9 0,6 0,4 0,3 0,1 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка ­ 0,49 0,61 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TATN Татнефть Покупка 12 730 6 6,9 16% 8,3 5,5 6,4 0,11 Отр. 6,5 4,3 5,0 1,1 0,7 0,8 0,7 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка ­ 3,2 3,8 18% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TNBP ТНК­ВР Покупка 46 385 3,1 4,4 43% 7,1 4,3 5,0 0,07 Отр. 5,0 3,3 3,7 1,2 0,9 0,9 2,0 0,2

TNBPP ТНК­ВР прив. Покупка ­ 2,8 4,2 50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

254 435 16,0 7,2 8,2 0,26 1,50 8,3 4,2 4,4 1,7 1,2 1,2 1,2 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 152 455 6,6 10,1 52% 5,1 4,6 5,2 0,50 Отр. 4,9 4,1 3,9 2,1 1,5 1,5 0,6 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 44 932 14,8 11,5 ­22% 33,7 20,9 17,7 0,34 1,00 24,6 15,4 13,0 12,1 8,2 6,8 9,5 0,9

197 387 19,4 12,8 11,5 0,42 1,00 14,8 9,8 8,5 7,1 4,9 4,2 5,1 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 1 351 0,032 0,064 101% 8,4 3,7 2,8 0,03 0,08 4,5 2,7 2,2 0,9 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 212 0,0043 0,013 198% Отр. 5,6 2,8 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 114 3,9 14,7 281% 2,6 6,4 3,2 Отр. 0,03 1,9 2,4 1,8 0,6 0,4 0,3 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 831 0,0074 0,013 76% 24,4 5,8 2,7 0,02 0,02 6,1 3,2 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо­
Запада

Покупка 400 0,0042 0,013 206% Отр. 18,0 2,9 Отр. 0,01 6,7 3,5 1,8 0,6 0,4 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 599 0,0067 0,014 110% Отр. Отр. 3,6 2,70 Отр. 20,8 5,3 2,3 0,6 0,4 0,3 0,6 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 731 0,0084 0,02 144% 6,7 4,9 3,4 0,13 0,07 3,0 2,7 2,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 713 0,004 0,0051 28% 21,6 11,5 4,5 0,13 0,03 5,5 4,3 2,7 0,6 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 728 0,056 0,081 44% 4,6 1,9 7,7 0,01 Отр. 3,2 1,6 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 702 0,63 1,1 69% 4,2 26,2 Отр. Отр. 0,01 3,0 3,3 5,3 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 336 4,3 3 ­30% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,18 42,0 23,7 6,4 0,6 0,5 0,4 0,8 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 224 0,12 0,25 111% 6,0 2,9 3,4 0,03 Отр. 4,1 2,6 2,8 0,8 0,6 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа ­ 1,2 0,83 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка ­ 0,083 0,14 70% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

13 941 9,8 8,7 3,7 0,44 0,05 8,9 4,9 3,0 0,8 0,6 0,5 0,5 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 1 328 0,03 0,037 25% 9,7 8,7 7,4 0,75 0,43 2,8 3,1 2,2 0,4 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК­2 Продажа 1 542 0,047 0,05 7% 15,5 8,5 7,4 0,10 0,50 8,0 Отр. 4,7 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК­3 Держать 2 260 0,048 0,058 21% 24,7 31,6 14,4 Отр. 0,12 9,3 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК­4 Покупка 5 722 0,091 0,13 43% 20,5 12,3 8,2 0,19 0,17 13,4 9,0 5,5 3,1 2,6 1,8 1,6 Отр.

OGKE ОГК­5 Продажа 3 026 0,086 0,083 ­3% 17,0 12,9 9,6 0,40 0,28 10,4 8,2 6,3 2,1 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК­6 Продажа 1 214 0,038 0,041 10% 19,1 11,1 6,7 0,16 0,10 8,8 8,7 4,6 0,9 1,0 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК­1 Покупка 2 009 0,00052 0,0014 164% 15,2 4,8 4,0 0,02 0,20 9,7 4,4 3,2 1,5 1,2 0,9 0,7 1,1

TGKB ТГК­2 Продажа 304 0,00021 0,000085 ­59% Отр. Отр. 5,7 0,42 Отр. 15,3 11,1 5,0 0,8 0,7 0,6 0,4 6,8

TGKBP ТГК­2 прив. Продажа ­ 0,00021 0,000085 ­59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MSNG Мосэнерго Покупка 3 476 0,087 0,14 61% 14,6 10,2 8,3 0,23 0,36 4,7 3,7 3,4 0,6 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 729 0,00037 0,00073 96% 10,7 5,8 4,2 0,07 0,11 5,4 3,4 2,5 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать ­ 0,00026 0,00042 59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TGKE ТГК­5 Продажа 459 0,00037 0,00034 ­10% 66,0 16,2 14,1 0,05 0,98 9,4 1,5 4,7 0,6 0,1 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК­6 Продажа 595 0,00032 0,00045 41% 15,3 7,7 8,1 0,08 Отр. 3,1 1,0 2,1 0,3 0,1 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК­7 Продажа 2 434 0,081 0,059 ­27% 21,0 14,7 11,0 0,34 0,33 9,3 6,9 6,1 1,2 1,0 0,9 1,2 Отр.

TGKI ТГК­9 Продажа 918 0,00012 0,00011 ­7% 36,1 31,1 18,6 1,95 0,28 5,7 5,9 4,3 0,6 0,6 0,5 0,4 0,1

TGKK ТГК­11 Продажа 206 0,0004 0,00041 3% 20,2 3,6 2,5 0,01 0,06 4,5 2,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 717 0,01 0,0056 ­45% 6,6 5,6 7,2 0,32 Отр. 3,1 2,8 3,0 0,6 0,6 0,5 0,6 Отр.

TGKM ТГК­13 Продажа 612 0,0038 0,0031 ­20% 39,4 8,6 4,1 0,02 0,04 14,8 6,1 3,4 1,2 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК­14 Держать 123 0,000091 0,00015 66% 24,0 4,4 3,5 0,01 0,12 7,6 Отр. 2,3 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 14 001 0,048 0,082 71% 12,8 11,2 12,6 0,80 Отр. 7,4 6,8 7,0 3,1 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 909 0,82 1,4 73% 11,8 8,2 7,2 0,19 0,51 6,8 5,5 4,8 2,0 1,4 1,3 1,7 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 458 6,3 4,8 ­23% 16,2 19,7 18,6 Отр. 3,06 12,0 14,0 12,8 7,0 7,0 6,5 2,8 Отр.

48 042 20,8 11,8 8,7 0,32 0,45 8,2 5,6 4,4 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 592 0,59 0,97 64% 3,9 7,4 6,7 Отр. 0,58 2,3 4,1 3,6 0,1 0,1 0,0 2,3 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 54 7,2 15,5 116% 2,9 5,5 5,5 Отр. Отр. 1,0 2,0 2,0 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 ­ 4,6 2,4 ­49% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 20 19,4 38,9 100% 4,8 4,3 3,9 0,33 0,46 1,9 1,8 1,6 0,0 0,0 0,0 1,0 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 151 1 277 1 743 36% 6,4 7,0 5,9 Отр. 0,34 5,3 5,7 5,8 0,1 0,1 0,1 2,2 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа ­ 1 345 1 064 ­21% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

SAGO Самараэнерго* Покупка 88 0,7 0,91 30% 3,4 4,0 3,7 Отр. 0,34 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,7 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа ­ 18,6 0,38 ­98% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 73 0,3 0,46 53% 4,2 6,8 7,9 Отр. Отр. 2,1 3,2 3,6 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать ­ 0,22 0,26 19% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

1 131 4,6 6,3 6,0 0,33 0,49 2,6 3,4 3,3 0,1 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 543 14,3 20,6 45% 3,3 3,2 3,5 0,65 Отр. 1,9 1,5 1,4 0,9 0,7 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 415 81,8 118 44% 3,7 3,2 2,8 0,21 0,18 3,1 2,7 2,1 1,0 0,9 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 236 4,4 7,1 63% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 540 4,0 3,4 3,6 0,31 0,18 2,7 2,2 1,9 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 11 247 29,5 35,3 20% 33,9 16,3 15,8 0,15 5,49 16,6 10,8 10,3 6,4 5,1 4,7 3,0 0,1

PMTL Полиметалл Держать 6 853 19 19,8 5% 26,8 13,5 10,8 0,14 0,45 18,2 9,5 7,3 8,1 5,1 3,9 4,0 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 199 11,7 17,8 52% 111,2 8,8 7,8 0,01 0,57 15,0 6,0 5,5 4,3 2,8 2,4 1,1 0,7

HGM Highland Gold Покупка 919 2,8 3,5 23% 7,5 7,0 7,4 1,01 Отр. 4,6 4,3 4,3 3,2 2,4 2,3 1,2 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 080 1,3 1,3 ­1% 10,7 8,8 9,2 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

22 298 38,0 10,9 10,2 0,34 2,17 11,9 6,9 6,1 4,9 3,4 3,0 2,1 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 12 733 29,1 42,3 45% Отр. 12,7 8,1 Отр. 0,14 8,4 5,5 4,1 1,6 1,2 1,0 1,1 1,6

MMK ММК Покупка 8 252 9,6 16,2 69% 34,4 10,2 6,1 0,04 0,09 8,2 5,8 4,0 1,5 1,2 0,9 0,8 1,6

NLMK НЛМК Покупка 20 443 34,1 49,4 45% 15,4 10,5 7,4 0,23 0,18 9,1 6,8 4,9 2,6 2,0 1,6 1,8 0,6

SVST Северсталь Покупка 17 554 17,4 22,1 27% Отр. 10,9 8,7 Отр. 0,33 7,8 6,4 5,2 1,5 1,2 1,0 1,8 1,3

TMKS ТМК Держать 3 844 16,4 23,6 44% 26,2 11,3 6,9 0,08 0,11 8,4 6,1 4,9 1,4 1,1 1,0 2,1 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 2 905 1 691 2 471 46% 4,9 4,5 3,8 0,50 0,22 3,8 2,4 2,4 1,0 0,6 0,6 1,1 0,1

65 731 20,2 10,0 6,8 0,21 0,18 7,6 5,5 4,3 1,6 1,2 1,0 1,5 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 10 116 37,3 53,6 44% 28,0 17,1 13,1 0,27 0,43 12,7 9,0 7,1 0,9 0,7 0,5 3,7 1,8

MGNT Магнит Покупка 12 501 28,1 38,6 37% 37,5 32,2 21,6 1,99 0,44 21,2 16,4 11,6 1,7 1,2 0,9 5,9 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 513 6,8 8,1 18% 6,8 4,7 4,2 0,11 0,36 6,2 4,7 4,0 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 622 13 17 31% 46,1 26,0 18,3 0,34 0,44 14,8 11,8 9,3 0,9 0,7 0,6 5,6 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 731 9,6 11,6 20% 23,7 20,1 16,4 1,14 0,73 10,0 7,8 5,6 0,5 0,4 0,3 4,0 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 371 22,3 33,3 49% 13,9 11,3 9,1 0,50 0,37 10,2 7,7 5,6 3,3 2,5 2,0 3,0 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 285 2,7 2,5 ­8% Отр. Отр. 32,3 0,68 Отр. 9,9 6,1 4,6 0,8 0,7 0,6 4,3 2,9

VFRM Верофарм Покупка 401 40,1 49,9 24% 10,1 7,3 5,7 0,19 0,20 7,9 5,9 4,7 2,3 2,0 1,6 1,6 0,3

PRTK Протек Покупка 639 1,2 3 147% 11,7 6,7 5,3 0,09 0,20 4,5 2,5 1,4 0,1 0,1 0,1 0,8 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 321 8,7 16,6 92% 26,5 17,7 12,6 0,36 0,31 11,3 8,9 6,7 1,0 0,8 0,6 3,5 1,6

ROST Росинтер Покупка 167 10,3 20,3 98% 19,7 20,6 13,7 Отр. 0,27 6,0 7,8 6,1 0,6 0,6 0,5 3,0 1,7

33 667 22,4 16,4 13,8 0,57 0,38 10,4 8,1 6,1 1,1 0,9 0,7 3,3 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 1 260 19,5 28,4 46% 8,7 7,8 6,9 0,63 0,53 8,4 8,7 7,3 1,5 1,3 1,1 1,6 2,7

GRAZ Разгуляй UR 258 1,6 ­ ­ 11,2 2,9 2,6 0,01 0,24 6,7 4,5 4,0 1,1 0,9 0,8 0,4 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 58 250 590 136% 4,4 2,7 1,5 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 422 22,2 13,7 ­38% Отр. Отр. 14,4 1,44 Отр. 93,0 30,8 8,7 4,7 4,1 2,5 1,6 0,6

1 998 8,1 4,5 6,4 0,53 0,26 28,4 12,0 5,5 2,0 1,7 1,2 1,1 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 28 201 9,1 8,3 ­9% 44,9 19,6 14,0 0,15 0,35 31,7 14,4 10,6 16,8 8,8 6,6 8,8 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 237 46,9 60,9 30% 10,8 9,0 9,5 0,44 Отр. 9,9 7,9 8,5 2,2 1,9 1,9 1,2 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 582 0,69 0,61 ­11% 8,9 8,1 8,3 0,88 Отр. 4,2 3,7 3,6 2,0 1,8 1,7 1,5 0,4

APAT Апатит Покупка 2 497 341 424 24% 14,7 12,9 11,5 0,91 0,96 7,6 6,2 5,2 2,4 2,0 1,7 2,0 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 173 25,5 18,2 ­29% 7,9 5,2 4,6 0,10 0,35 5,5 3,9 3,4 0,8 0,6 0,6 1,0 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать ­ 0,56 0,36 ­36% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

APATP Апатит 
прив.

Покупка ­ 178 306 72% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

33 690 17,4 11,0 9,6 0,50 0,55 11,8 7,2 6,3 4,8 3,0 2,5 2,9 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 2 103 7,5 10,9 47% 61,2 21,0 14,3 0,11 0,30 5,6 4,5 3,9 0,7 0,5 0,4 3,5 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 75 113 183 63% 17,3 8,4 6,0 0,08 0,15 6,5 4,8 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 127 1 675 2 841 70% 24,8 9,9 16,1 0,07 Отр. 5,5 1,6 2,2 0,4 0,1 0,1 1,4 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR ­ 248 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

2 399 26,4 10,2 9,5 0,07 0,23 4,8 2,9 2,6 0,5 0,3 0,3 1,6 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 1 403 0,99 0,77 ­22% 158,5 17,2 8,3 0,02 0,08 11,4 5,9 4,0 0,6 0,6 0,5 1,3 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 822 44,4 50,9 15% Отр. 127,1 6,6 Отр. 0,00 16,9 6,4 4,2 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 559 16,3 27,2 67% Отр. 8,3 4,1 Отр. 0,04 11,1 6,1 4,0 0,8 0,6 0,4 2,6 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 419 2 2,4 17% Отр. 13,3 6,7 Отр. 0,07 14,8 6,5 4,0 0,7 0,6 0,4 1,3 1,6

4 203 158,5 41,5 6,4 0,02 0,06 13,6 6,2 4,1 0,7 0,6 0,4 1,7 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 2 767 17,5 22,7 30% 15,6 12,6 11,1 0,53 0,81 8,4 7,3 6,4 3,6 3,1 2,7 3,0 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 098 8,2 12,8 57% 8,3 8,0 6,7 2,14 0,35 5,4 8,6 6,5 3,4 4,5 3,6 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 603 2,3 3,4 46% 11,6 9,5 7,2 0,42 0,23 6,4 5,2 5,3 1,0 0,8 0,6 1,8 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 299 0,52 0,66 27% 16,2 Отр. 13,7 0,87 Отр. 6,9 6,9 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 626 11,7 9,5 ­19% 29,8 16,5 11,0 0,21 0,22 13,4 9,6 7,0 3,6 2,9 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 176 0,44 0,72 62% 2,8 12,5 7,2 Отр. 0,10 8,7 5,6 4,0 1,5 1,2 1,0 0,8 0,2

10 569 14,1 11,8 9,5 0,83 0,34 8,2 7,2 5,8 2,3 2,2 1,8 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 2 420 0,28 0,42 50% 9,8 9,2 8,0 1,50 0,52 5,2 4,9 3,4 1,1 1,1 0,7 2,7 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 797 6,8 10,7 57% 16,5 6,3 5,9 0,04 0,75 8,9 4,2 3,6 1,3 0,8 0,6 2,3 Отр.

3 217 13,2 7,8 7,0 0,77 0,64 7,1 4,6 3,5 1,2 1,0 0,7 2,5 ­

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 226 163 379 133% 3,0 2,4 2,0 0,10 0,11 1,2 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 154 5,7 11,9 107% 4,0 3,0 3,0 0,09 1,17 1,5 1,3 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать ­ 64 80 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать ­ 1,8 3 69% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

684 7,1 3,7 3,2 0,08 0,48 3,2 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 1 464 15,3 15 ­2% 4,6 4,6 5,1 42,85 Отр. 2,8 2,7 3,0 1,3 1,2 1,4 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка ­ 15 15 ­0,1% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

RTKM Ростелеком* Покупка 18 704 184 220 20% 13,6 12,1 10,4 1,03 0,63 5,7 5,1 4,5 2,3 2,1 1,9 2,0 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа ­ 92,5 67 ­28% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

20 168 9,1 8,4 7,8 21,94 0,63 4,3 3,9 3,8 1,8 1,7 1,7 1,4 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Стратегия и экономика     Банк России оставил ставку рефинансирования 

на уровне 8,25% 
Нефть и газ 

o  Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб. 

КОРОТКО   

 o 

Транспорт. FESCO (ПОКУПКА; теоретическая цена $0,72; текущая цена $0,42). Как сообщила сегодня газета 
“Ведомости”, консорциум финансовых инвесторов выкупил долю менеджмента (50%) во Владивостокском морском 
торговом порту (ВМТП). Оставшиеся 50% акций ВМТП принадлежат компании FESCO, у которой существовали 
разногласия с руководством ВМТП. Ранее FESCO пыталась сама выкупить долю менеджмента, однако ВМТП не устроила 
цена предложения. Как утверждает представитель FESCO, новые акционеры передали FESCO управление 
Владивостокским портом. По информации “Ведомостей”, FESCO может выкупить долю новых инвесторов уже в этом 
году. Хотя мы приветствуем консолидацию контроля над ВМТП, являющегося важным активом для FESCO, существует 
много вопросов по поводу структуры сделки. Таким образом, на наш взгляд, той информации, которая имеется в данный 
момент, недостаточно, чтобы оценить влияние заключенного соглашения на фундаментальные показатели FESCO. 

 o 

ИТ­сектор. IBS Group вчера сообщила о том, что ее совет директоров рекомендовал общему годовому собранию 
акционеров одобрить выплату дивидендов по итогам 2010 г. в размере $0,20 на акцию, что предполагает дивидендную 
доходность на уровне 1%. Дата закрытия реестра ­ 17 августа. Собрание акционеров состоится 2 сентября. 
Предварительное заявление об уровне дивидендов уже было сделано, поэтому данная информация является 
нейтральной для акций эмитента. 

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС  1855,69 ­2,42 ­6,37 ­3,71 3,3 5,8 1

ММВБ  1620,68 ­2,1 ­5,22 ­1,47 ­3,99 6,4 1

UK Brent  107,34 ­0,02 ­5,45 ­2,93 13,83    

Никель  23183 ­1,97 ­0,5 ­5,47 ­6,33    

Золото  1653,25 0,41 9,08 12,14 16,36    

Руб./$  28,14 ­0,93 ­1,2 ­2,85 8,53    

Руб./€  39,86 0,01 1,37 1,83 2,43    

Руб./Корзина  33,4 ­0,42 0,23 ­0,63 5,28    

$/€  1,41 ­1,02 ­2,56 ­4,86 5,41    

CDS Россия  158 6,78 12,33 20,57 8,48    

Ставка NDF  4,63 ­1,08 ­1,94 ­3,67 4,54    

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Российские рынки оказались накануне под сильным 
давлением – индекс ММВБ упал на 2,1%, РТС – на 2,4%. 
Акции Мечела, Ростелекома, Акрона, Petropavlovsk, Eurasia 
Drilling подешевели более чем на 6%, тогда как бумаги Банка 
“Возрождение” выросли в цене на 8,5% при высоком объеме 
торгов. Акции Русагро и Трансконтейнера подорожали более 
чем на 3,5%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
потеряли в цене 5,3%, опустившись до $107,6 за баррель из­
за опасений замедления экономического роста в США. 
Привлекательность металлов в глазах инвесторов также 
поблекла: цены на олово опустились на 3%, на алюминий – 
на 2,3%. Вчера унция золота подешевела на 0,9%, а сегодня 
утром – еще на 0,1%, до $1645. Сегодня будут опубликованы 
данные по потребительским ценам, финансовая отчетность 
CTC Media за второй квартал и первое полугодие 2011 г. Еще 
одно важное событие пятницы ­ заседание совета 
директоров Ростелекома. 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500  1200,07 ­4,78  ­10,3  ­10,11 ­4,58  12 1,2

DJIA  11383,68 ­4,31  ­9,44  ­9,54  ­1,67  11,5 1,2

NASDAQ  2556,39 ­5,08  ­9,53  ­9,18  ­3,64  15,3 1,7

Eurostoxx 50  2412,29 ­3,42  ­15,37 ­17,57 ­13,63  8,6 0,7

FTSE 100  5393,14 ­3,43  ­10,47 ­8,9  ­8,59  9,5 1

Nikkei 225  9315,41 ­3,56  ­6,59  ­6,89  ­8,93  15,4 0,5

Hang Seng  20844,59 ­4,75  ­8,37  ­10,39 ­9,51  11,2 2

Фондовый рынок США вчера пережил одни из самых 
масштабных распродаж акций за последние два года. Индекс 
S&P 500 опустился на 4,8% из­за опасений возникновения 
новой рецессии и усугубления долгового кризиса в Европе. 
Наихудшую динамику продемонстрировали акции 
нефтегазовых компаний и других сырьевых секторов, 
опустившись соответственно на 6,8% и 6,6%. К моменту 
написания данной заметки развитые рынки Азии повторяли 
динамику других мировых бирж. Биржевой индикатор 
Гонконга опустился почти на 4,8%, а индекс Nikkei потерял 
примерно 4,0%. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: компании потребительского сектора 
(товары повседневного спроса), электроэнергетические 
компании. Лидеры падения: нефтегазовые и сырьевые 
компании. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM  1073,02 ­2,68  ­7,99  ­7,63  ­6,81  10,5 1,1

MSCI BRIC  321,97 ­2,75  ­9,71  ­8,67  ­9,66     

MSCI EMEA  364,65 ­3,88 ­8,75 ­9,09 ­6,94 8,2 1,1

MSCI EM ASIA  453,56 ­1,42 ­5,57 ­5,86 ­3,12 11,7 1

Индекс MSCI EM по итогам вчерашнего торгового дня 
существенно снизился (­2,7%), однако выглядел лучше 
индекса MSCI World (­4,3%). Заметное падение 
продемонстрировали бразильский и российский фондовые 
рынки, потеряв соответственно 5,7% и 3,0%. Индийский и 
южнокорейский рынки акций к моменту написания данной 
заметки существенно снижались, догоняя в своем падении 
другие развивающиеся рынки. Как сообщило сегодня 
агентство Bloomberg со ссылкой на данные EPFR Global, за 
последнюю неделю чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,2 
млрд, тогда как за предыдущую неделю, завершившуюся 27 
июля, был зафиксирован незначительный приток капитала 
($266 млн). 

СТРАТЕГИЯ И ЭКОНОМИКА 
Питер Вестин  +7 (495) 213 0341  peter.westin@aton.ru 
Эндрю Риск  +7 (495) 777 6677 х2641  andrew.risk@aton.ru 

Сергей Колоколов  +7 (495) 777 6677 x2671  sergey.kolokolov@aton.ru 

Банк России оставил ставку рефинансирования на уровне 8,25%

Как и предполагалось, Банк России вчера заявил о том, что его совет директоров принял решение оставить ставку 
рефинансирования (8,25%) и все другие ключевые процентные ставки без изменений.

В заявлении ЦБ РФ, размещенном на его сайте, этот шаг связывается с сохранением неопределенности в отношении 
перспектив мировой экономики, рисками для экономического роста в России, снижением нормы сбережения и замедлением 
инфляции в сегменте продуктов питания. 

В целом принятые решения сигнализируют о том, что Банк России вполне удовлетворен существующим соотношением 
инфляции и темпов экономического роста, поэтому повышение ставки в ближайшие месяцы маловероятно. Однако отметим, 
что хотя общий индекс потребительских цен снижается, базовый ИПЦ растет, а это может свидетельствовать о 
необходимости ужесточения денежно­кредитной политики. Впрочем, ЦБ РФ, как правило, сталкивается со сложностями в 
ходе переговоров о повышении ставки в ситуации снижения общего ИПЦ.

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 

Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб.

Integra Group вчера сообщила об открытии кредитной линии на 7 лет в размере 6 млрд руб. ($210 млн) от Сбербанка. Как 
сообщается в пресс­релизе, новый кредит может позволить компании улучшить структуру долга и снизить стоимость 
фондирования. Кроме того, средства могут быть направлены на развитие бизнеса. 

Чистый долг Integra достиг $170 млн на 15 апреля 2011 г. Компания должна выплатить $36 млн во второй половине года и 
$107 млн в 2012 г. По нашей оценке, отношение совокупного долга к EBITDA по итогам 2011 г. составит 1,2. Если Integra 
решит использовать кредит в полном объеме, этот коэффициент может достичь 2,6, что приближается к верхней границе 
приемлемого уровня данного коэффициента (3). Впрочем, мы не думаем, что Integra поспешит полностью использовать 
кредит Сбербанка – скорее, он будет использоваться в качестве дополнительной финансовой поддержки в периоды нехватки 
денежных средств.

Новая кредитная линия может улучшить структуру долга компании и его стоимость, поэтому достигнутое со Сбербанком 
соглашение должно благоприятно повлиять на финансовые результаты Integra в долгосрочной перспективе. В краткосрочной 
перспективе данная информация не отразится на динамике акций из­за неблагоприятного новостного фона на мировых 
фондовых рынках.

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

INTE Покупка 3 4,8 60% 40,9 0,7 4,3

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 5 августа 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 78 412 3,5 ­ ­ 13,2 7,6 6,8 0,10 0,59 ­ ­ ­ 3,8 3,1 2,8 1,9 ­

VTBR ВТБ UR 29 760 5,7 ­ ­ 16,6 11,1 8,9 0,22 0,37 ­ ­ ­ 4,1 3,4 2,9 1,3 ­

VZRZ Банк "Возрождение" UR 879 36,2 ­ ­ 46,3 6,4 5,1 0,01 0,20 ­ ­ ­ 2,3 1,8 1,5 1,1 ­

BSPB Банк "Санкт­
Петербург"

UR 1 717 4,8 ­ ­ 12,8 6,3 5,4 0,06 0,33 ­ ­ ­ 3,2 2,8 2,4 1,4 ­

SBERP Сбербанк прив. UR ­ 2,8 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

BSPBP Банк "Санкт­
Петербург" прив.

UR ­ 5,3 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

110 768 22,2 7,9 6,6 0,10 0,37 ­ ­ ­ 3,4 2,8 2,4 1,4 ­

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 1 876 4,5 ­ ­ 17,8 8,7 6,3 0,08 0,17 ­ ­ ­ 1,5 1,4 1,2 0,6 ­

HSBK Банк "Халык" UR 2 886 7,5 ­ ­ 9,2 5,4 4,4 0,08 0,20 ­ ­ ­ 2,6 2,2 1,9 1,0 ­

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 534 3,3 ­ ­ 9,8 3,4 2,9 0,02 0,16 ­ ­ ­ 1,5 1,1 0,9 0,6 ­

5 296 12,3 5,8 4,5 0,06 0,18 ­ ­ ­ 1,9 1,6 1,3 0,7 ­

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 584 3 4,8 60% Отр. 40,9 8,7 Отр. 0,02 5,4 4,3 3,0 0,9 0,7 0,5 1,2 0,5

O2C CAToil* Покупка 418 6,1 10,2 68% 25,9 23,1 17,7 1,92 0,58 7,8 6,9 5,3 1,7 1,7 1,3 1,9 0,7

EDCL EDC Продажа 3 804 26 30,2 16% 16,4 10,9 9,0 0,22 0,42 8,3 5,8 4,5 2,0 1,4 1,1 2,5 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 34 500 359 ­28% 811,9 8,8 8,4 0,00 1,64 8,2 5,6 5,2 2,0 0,3 0,3 1,8 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.

5 053 137,3 18,7 12,4 1,14 0,76 6,4 5,2 4,4 1,4 1,0 0,8 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 11 357 56,8 70,2 24% 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 917 1,6 1,2 ­26% 13,0 7,8 7,4 0,12 1,67 6,7 4,1 3,5 2,4 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 350 1,6 0,81 ­50% 27,5 14,8 14,0 0,17 2,42 17,3 9,3 8,4 3,8 2,9 2,6 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 777 5,8 3,5 ­39% 68,7 13,2 10,6 0,03 0,42 29,2 8,0 8,2 4,3 3,1 3,3 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать ­ 49,1 56,3 15% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа ­ 0,79 0,53 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NUNZP Новойл прив. Продажа ­ 0,8 0,37 ­54% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа ­ 2,8 1,4 ­50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 48 317 61,8 64,2 4% 5,4 4,2 5,5 0,16 Отр. 3,7 2,6 3,0 0,5 0,4 0,4 0,9 0,1

ROSN Роснефть Покупка 76 621 8 10,2 28% 7,2 5,1 6,9 0,12 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,4 1,0 0,9 1,1 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 21 279 4,5 4,1 ­8% 6,8 3,8 7,2 0,05 Отр. 4,0 2,6 3,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 33 702 0,94 1 6% 7,9 7,5 9,0 1,61 Отр. 0,9 0,6 0,4 0,3 0,1 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка ­ 0,49 0,61 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TATN Татнефть Покупка 12 730 6 6,9 16% 8,3 5,5 6,4 0,11 Отр. 6,5 4,3 5,0 1,1 0,7 0,8 0,7 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка ­ 3,2 3,8 18% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TNBP ТНК­ВР Покупка 46 385 3,1 4,4 43% 7,1 4,3 5,0 0,07 Отр. 5,0 3,3 3,7 1,2 0,9 0,9 2,0 0,2

TNBPP ТНК­ВР прив. Покупка ­ 2,8 4,2 50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

254 435 16,0 7,2 8,2 0,26 1,50 8,3 4,2 4,4 1,7 1,2 1,2 1,2 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 152 455 6,6 10,1 52% 5,1 4,6 5,2 0,50 Отр. 4,9 4,1 3,9 2,1 1,5 1,5 0,6 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 44 932 14,8 11,5 ­22% 33,7 20,9 17,7 0,34 1,00 24,6 15,4 13,0 12,1 8,2 6,8 9,5 0,9

197 387 19,4 12,8 11,5 0,42 1,00 14,8 9,8 8,5 7,1 4,9 4,2 5,1 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 1 351 0,032 0,064 101% 8,4 3,7 2,8 0,03 0,08 4,5 2,7 2,2 0,9 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 212 0,0043 0,013 198% Отр. 5,6 2,8 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 114 3,9 14,7 281% 2,6 6,4 3,2 Отр. 0,03 1,9 2,4 1,8 0,6 0,4 0,3 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 831 0,0074 0,013 76% 24,4 5,8 2,7 0,02 0,02 6,1 3,2 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо­
Запада

Покупка 400 0,0042 0,013 206% Отр. 18,0 2,9 Отр. 0,01 6,7 3,5 1,8 0,6 0,4 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 599 0,0067 0,014 110% Отр. Отр. 3,6 2,70 Отр. 20,8 5,3 2,3 0,6 0,4 0,3 0,6 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 731 0,0084 0,02 144% 6,7 4,9 3,4 0,13 0,07 3,0 2,7 2,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 713 0,004 0,0051 28% 21,6 11,5 4,5 0,13 0,03 5,5 4,3 2,7 0,6 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 728 0,056 0,081 44% 4,6 1,9 7,7 0,01 Отр. 3,2 1,6 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 702 0,63 1,1 69% 4,2 26,2 Отр. Отр. 0,01 3,0 3,3 5,3 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 336 4,3 3 ­30% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,18 42,0 23,7 6,4 0,6 0,5 0,4 0,8 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 224 0,12 0,25 111% 6,0 2,9 3,4 0,03 Отр. 4,1 2,6 2,8 0,8 0,6 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа ­ 1,2 0,83 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка ­ 0,083 0,14 70% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

13 941 9,8 8,7 3,7 0,44 0,05 8,9 4,9 3,0 0,8 0,6 0,5 0,5 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 1 328 0,03 0,037 25% 9,7 8,7 7,4 0,75 0,43 2,8 3,1 2,2 0,4 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК­2 Продажа 1 542 0,047 0,05 7% 15,5 8,5 7,4 0,10 0,50 8,0 Отр. 4,7 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК­3 Держать 2 260 0,048 0,058 21% 24,7 31,6 14,4 Отр. 0,12 9,3 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК­4 Покупка 5 722 0,091 0,13 43% 20,5 12,3 8,2 0,19 0,17 13,4 9,0 5,5 3,1 2,6 1,8 1,6 Отр.

OGKE ОГК­5 Продажа 3 026 0,086 0,083 ­3% 17,0 12,9 9,6 0,40 0,28 10,4 8,2 6,3 2,1 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК­6 Продажа 1 214 0,038 0,041 10% 19,1 11,1 6,7 0,16 0,10 8,8 8,7 4,6 0,9 1,0 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК­1 Покупка 2 009 0,00052 0,0014 164% 15,2 4,8 4,0 0,02 0,20 9,7 4,4 3,2 1,5 1,2 0,9 0,7 1,1

TGKB ТГК­2 Продажа 304 0,00021 0,000085 ­59% Отр. Отр. 5,7 0,42 Отр. 15,3 11,1 5,0 0,8 0,7 0,6 0,4 6,8

TGKBP ТГК­2 прив. Продажа ­ 0,00021 0,000085 ­59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MSNG Мосэнерго Покупка 3 476 0,087 0,14 61% 14,6 10,2 8,3 0,23 0,36 4,7 3,7 3,4 0,6 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 729 0,00037 0,00073 96% 10,7 5,8 4,2 0,07 0,11 5,4 3,4 2,5 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать ­ 0,00026 0,00042 59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TGKE ТГК­5 Продажа 459 0,00037 0,00034 ­10% 66,0 16,2 14,1 0,05 0,98 9,4 1,5 4,7 0,6 0,1 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК­6 Продажа 595 0,00032 0,00045 41% 15,3 7,7 8,1 0,08 Отр. 3,1 1,0 2,1 0,3 0,1 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК­7 Продажа 2 434 0,081 0,059 ­27% 21,0 14,7 11,0 0,34 0,33 9,3 6,9 6,1 1,2 1,0 0,9 1,2 Отр.

TGKI ТГК­9 Продажа 918 0,00012 0,00011 ­7% 36,1 31,1 18,6 1,95 0,28 5,7 5,9 4,3 0,6 0,6 0,5 0,4 0,1

TGKK ТГК­11 Продажа 206 0,0004 0,00041 3% 20,2 3,6 2,5 0,01 0,06 4,5 2,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 717 0,01 0,0056 ­45% 6,6 5,6 7,2 0,32 Отр. 3,1 2,8 3,0 0,6 0,6 0,5 0,6 Отр.

TGKM ТГК­13 Продажа 612 0,0038 0,0031 ­20% 39,4 8,6 4,1 0,02 0,04 14,8 6,1 3,4 1,2 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК­14 Держать 123 0,000091 0,00015 66% 24,0 4,4 3,5 0,01 0,12 7,6 Отр. 2,3 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 14 001 0,048 0,082 71% 12,8 11,2 12,6 0,80 Отр. 7,4 6,8 7,0 3,1 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 909 0,82 1,4 73% 11,8 8,2 7,2 0,19 0,51 6,8 5,5 4,8 2,0 1,4 1,3 1,7 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 458 6,3 4,8 ­23% 16,2 19,7 18,6 Отр. 3,06 12,0 14,0 12,8 7,0 7,0 6,5 2,8 Отр.

48 042 20,8 11,8 8,7 0,32 0,45 8,2 5,6 4,4 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 592 0,59 0,97 64% 3,9 7,4 6,7 Отр. 0,58 2,3 4,1 3,6 0,1 0,1 0,0 2,3 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 54 7,2 15,5 116% 2,9 5,5 5,5 Отр. Отр. 1,0 2,0 2,0 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 ­ 4,6 2,4 ­49% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 20 19,4 38,9 100% 4,8 4,3 3,9 0,33 0,46 1,9 1,8 1,6 0,0 0,0 0,0 1,0 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 151 1 277 1 743 36% 6,4 7,0 5,9 Отр. 0,34 5,3 5,7 5,8 0,1 0,1 0,1 2,2 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа ­ 1 345 1 064 ­21% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

SAGO Самараэнерго* Покупка 88 0,7 0,91 30% 3,4 4,0 3,7 Отр. 0,34 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,7 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа ­ 18,6 0,38 ­98% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 73 0,3 0,46 53% 4,2 6,8 7,9 Отр. Отр. 2,1 3,2 3,6 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать ­ 0,22 0,26 19% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

1 131 4,6 6,3 6,0 0,33 0,49 2,6 3,4 3,3 0,1 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 543 14,3 20,6 45% 3,3 3,2 3,5 0,65 Отр. 1,9 1,5 1,4 0,9 0,7 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 415 81,8 118 44% 3,7 3,2 2,8 0,21 0,18 3,1 2,7 2,1 1,0 0,9 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 236 4,4 7,1 63% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 540 4,0 3,4 3,6 0,31 0,18 2,7 2,2 1,9 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 11 247 29,5 35,3 20% 33,9 16,3 15,8 0,15 5,49 16,6 10,8 10,3 6,4 5,1 4,7 3,0 0,1

PMTL Полиметалл Держать 6 853 19 19,8 5% 26,8 13,5 10,8 0,14 0,45 18,2 9,5 7,3 8,1 5,1 3,9 4,0 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 199 11,7 17,8 52% 111,2 8,8 7,8 0,01 0,57 15,0 6,0 5,5 4,3 2,8 2,4 1,1 0,7

HGM Highland Gold Покупка 919 2,8 3,5 23% 7,5 7,0 7,4 1,01 Отр. 4,6 4,3 4,3 3,2 2,4 2,3 1,2 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 080 1,3 1,3 ­1% 10,7 8,8 9,2 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

22 298 38,0 10,9 10,2 0,34 2,17 11,9 6,9 6,1 4,9 3,4 3,0 2,1 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 12 733 29,1 42,3 45% Отр. 12,7 8,1 Отр. 0,14 8,4 5,5 4,1 1,6 1,2 1,0 1,1 1,6

MMK ММК Покупка 8 252 9,6 16,2 69% 34,4 10,2 6,1 0,04 0,09 8,2 5,8 4,0 1,5 1,2 0,9 0,8 1,6

NLMK НЛМК Покупка 20 443 34,1 49,4 45% 15,4 10,5 7,4 0,23 0,18 9,1 6,8 4,9 2,6 2,0 1,6 1,8 0,6

SVST Северсталь Покупка 17 554 17,4 22,1 27% Отр. 10,9 8,7 Отр. 0,33 7,8 6,4 5,2 1,5 1,2 1,0 1,8 1,3

TMKS ТМК Держать 3 844 16,4 23,6 44% 26,2 11,3 6,9 0,08 0,11 8,4 6,1 4,9 1,4 1,1 1,0 2,1 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 2 905 1 691 2 471 46% 4,9 4,5 3,8 0,50 0,22 3,8 2,4 2,4 1,0 0,6 0,6 1,1 0,1

65 731 20,2 10,0 6,8 0,21 0,18 7,6 5,5 4,3 1,6 1,2 1,0 1,5 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 10 116 37,3 53,6 44% 28,0 17,1 13,1 0,27 0,43 12,7 9,0 7,1 0,9 0,7 0,5 3,7 1,8

MGNT Магнит Покупка 12 501 28,1 38,6 37% 37,5 32,2 21,6 1,99 0,44 21,2 16,4 11,6 1,7 1,2 0,9 5,9 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 513 6,8 8,1 18% 6,8 4,7 4,2 0,11 0,36 6,2 4,7 4,0 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 622 13 17 31% 46,1 26,0 18,3 0,34 0,44 14,8 11,8 9,3 0,9 0,7 0,6 5,6 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 731 9,6 11,6 20% 23,7 20,1 16,4 1,14 0,73 10,0 7,8 5,6 0,5 0,4 0,3 4,0 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 371 22,3 33,3 49% 13,9 11,3 9,1 0,50 0,37 10,2 7,7 5,6 3,3 2,5 2,0 3,0 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 285 2,7 2,5 ­8% Отр. Отр. 32,3 0,68 Отр. 9,9 6,1 4,6 0,8 0,7 0,6 4,3 2,9

VFRM Верофарм Покупка 401 40,1 49,9 24% 10,1 7,3 5,7 0,19 0,20 7,9 5,9 4,7 2,3 2,0 1,6 1,6 0,3

PRTK Протек Покупка 639 1,2 3 147% 11,7 6,7 5,3 0,09 0,20 4,5 2,5 1,4 0,1 0,1 0,1 0,8 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 321 8,7 16,6 92% 26,5 17,7 12,6 0,36 0,31 11,3 8,9 6,7 1,0 0,8 0,6 3,5 1,6

ROST Росинтер Покупка 167 10,3 20,3 98% 19,7 20,6 13,7 Отр. 0,27 6,0 7,8 6,1 0,6 0,6 0,5 3,0 1,7

33 667 22,4 16,4 13,8 0,57 0,38 10,4 8,1 6,1 1,1 0,9 0,7 3,3 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 1 260 19,5 28,4 46% 8,7 7,8 6,9 0,63 0,53 8,4 8,7 7,3 1,5 1,3 1,1 1,6 2,7

GRAZ Разгуляй UR 258 1,6 ­ ­ 11,2 2,9 2,6 0,01 0,24 6,7 4,5 4,0 1,1 0,9 0,8 0,4 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 58 250 590 136% 4,4 2,7 1,5 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 422 22,2 13,7 ­38% Отр. Отр. 14,4 1,44 Отр. 93,0 30,8 8,7 4,7 4,1 2,5 1,6 0,6

1 998 8,1 4,5 6,4 0,53 0,26 28,4 12,0 5,5 2,0 1,7 1,2 1,1 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 28 201 9,1 8,3 ­9% 44,9 19,6 14,0 0,15 0,35 31,7 14,4 10,6 16,8 8,8 6,6 8,8 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 237 46,9 60,9 30% 10,8 9,0 9,5 0,44 Отр. 9,9 7,9 8,5 2,2 1,9 1,9 1,2 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 582 0,69 0,61 ­11% 8,9 8,1 8,3 0,88 Отр. 4,2 3,7 3,6 2,0 1,8 1,7 1,5 0,4

APAT Апатит Покупка 2 497 341 424 24% 14,7 12,9 11,5 0,91 0,96 7,6 6,2 5,2 2,4 2,0 1,7 2,0 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 173 25,5 18,2 ­29% 7,9 5,2 4,6 0,10 0,35 5,5 3,9 3,4 0,8 0,6 0,6 1,0 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать ­ 0,56 0,36 ­36% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

APATP Апатит 
прив.

Покупка ­ 178 306 72% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

33 690 17,4 11,0 9,6 0,50 0,55 11,8 7,2 6,3 4,8 3,0 2,5 2,9 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 2 103 7,5 10,9 47% 61,2 21,0 14,3 0,11 0,30 5,6 4,5 3,9 0,7 0,5 0,4 3,5 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 75 113 183 63% 17,3 8,4 6,0 0,08 0,15 6,5 4,8 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 127 1 675 2 841 70% 24,8 9,9 16,1 0,07 Отр. 5,5 1,6 2,2 0,4 0,1 0,1 1,4 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR ­ 248 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

2 399 26,4 10,2 9,5 0,07 0,23 4,8 2,9 2,6 0,5 0,3 0,3 1,6 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 1 403 0,99 0,77 ­22% 158,5 17,2 8,3 0,02 0,08 11,4 5,9 4,0 0,6 0,6 0,5 1,3 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 822 44,4 50,9 15% Отр. 127,1 6,6 Отр. 0,00 16,9 6,4 4,2 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 559 16,3 27,2 67% Отр. 8,3 4,1 Отр. 0,04 11,1 6,1 4,0 0,8 0,6 0,4 2,6 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 419 2 2,4 17% Отр. 13,3 6,7 Отр. 0,07 14,8 6,5 4,0 0,7 0,6 0,4 1,3 1,6

4 203 158,5 41,5 6,4 0,02 0,06 13,6 6,2 4,1 0,7 0,6 0,4 1,7 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 2 767 17,5 22,7 30% 15,6 12,6 11,1 0,53 0,81 8,4 7,3 6,4 3,6 3,1 2,7 3,0 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 098 8,2 12,8 57% 8,3 8,0 6,7 2,14 0,35 5,4 8,6 6,5 3,4 4,5 3,6 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 603 2,3 3,4 46% 11,6 9,5 7,2 0,42 0,23 6,4 5,2 5,3 1,0 0,8 0,6 1,8 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 299 0,52 0,66 27% 16,2 Отр. 13,7 0,87 Отр. 6,9 6,9 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 626 11,7 9,5 ­19% 29,8 16,5 11,0 0,21 0,22 13,4 9,6 7,0 3,6 2,9 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 176 0,44 0,72 62% 2,8 12,5 7,2 Отр. 0,10 8,7 5,6 4,0 1,5 1,2 1,0 0,8 0,2

10 569 14,1 11,8 9,5 0,83 0,34 8,2 7,2 5,8 2,3 2,2 1,8 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 2 420 0,28 0,42 50% 9,8 9,2 8,0 1,50 0,52 5,2 4,9 3,4 1,1 1,1 0,7 2,7 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 797 6,8 10,7 57% 16,5 6,3 5,9 0,04 0,75 8,9 4,2 3,6 1,3 0,8 0,6 2,3 Отр.

3 217 13,2 7,8 7,0 0,77 0,64 7,1 4,6 3,5 1,2 1,0 0,7 2,5 ­

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 226 163 379 133% 3,0 2,4 2,0 0,10 0,11 1,2 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 154 5,7 11,9 107% 4,0 3,0 3,0 0,09 1,17 1,5 1,3 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать ­ 64 80 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать ­ 1,8 3 69% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

684 7,1 3,7 3,2 0,08 0,48 3,2 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 1 464 15,3 15 ­2% 4,6 4,6 5,1 42,85 Отр. 2,8 2,7 3,0 1,3 1,2 1,4 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка ­ 15 15 ­0,1% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

RTKM Ростелеком* Покупка 18 704 184 220 20% 13,6 12,1 10,4 1,03 0,63 5,7 5,1 4,5 2,3 2,1 1,9 2,0 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа ­ 92,5 67 ­28% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

20 168 9,1 8,4 7,8 21,94 0,63 4,3 3,9 3,8 1,8 1,7 1,7 1,4 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ограничения и отказ от ответственности. Подробную информацию об ограничениях и отказе от ответственности можно узнать на сайте 
www.atonint.com.
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Стратегия и экономика     Банк России оставил ставку рефинансирования 

на уровне 8,25% 
Нефть и газ 

o  Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб. 

КОРОТКО   

 o 

Транспорт. FESCO (ПОКУПКА; теоретическая цена $0,72; текущая цена $0,42). Как сообщила сегодня газета 
“Ведомости”, консорциум финансовых инвесторов выкупил долю менеджмента (50%) во Владивостокском морском 
торговом порту (ВМТП). Оставшиеся 50% акций ВМТП принадлежат компании FESCO, у которой существовали 
разногласия с руководством ВМТП. Ранее FESCO пыталась сама выкупить долю менеджмента, однако ВМТП не устроила 
цена предложения. Как утверждает представитель FESCO, новые акционеры передали FESCO управление 
Владивостокским портом. По информации “Ведомостей”, FESCO может выкупить долю новых инвесторов уже в этом 
году. Хотя мы приветствуем консолидацию контроля над ВМТП, являющегося важным активом для FESCO, существует 
много вопросов по поводу структуры сделки. Таким образом, на наш взгляд, той информации, которая имеется в данный 
момент, недостаточно, чтобы оценить влияние заключенного соглашения на фундаментальные показатели FESCO. 

 o 

ИТ­сектор. IBS Group вчера сообщила о том, что ее совет директоров рекомендовал общему годовому собранию 
акционеров одобрить выплату дивидендов по итогам 2010 г. в размере $0,20 на акцию, что предполагает дивидендную 
доходность на уровне 1%. Дата закрытия реестра ­ 17 августа. Собрание акционеров состоится 2 сентября. 
Предварительное заявление об уровне дивидендов уже было сделано, поэтому данная информация является 
нейтральной для акций эмитента. 

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС  1855,69 ­2,42 ­6,37 ­3,71 3,3 5,8 1

ММВБ  1620,68 ­2,1 ­5,22 ­1,47 ­3,99 6,4 1

UK Brent  107,34 ­0,02 ­5,45 ­2,93 13,83    

Никель  23183 ­1,97 ­0,5 ­5,47 ­6,33    

Золото  1653,25 0,41 9,08 12,14 16,36    

Руб./$  28,14 ­0,93 ­1,2 ­2,85 8,53    

Руб./€  39,86 0,01 1,37 1,83 2,43    

Руб./Корзина  33,4 ­0,42 0,23 ­0,63 5,28    

$/€  1,41 ­1,02 ­2,56 ­4,86 5,41    

CDS Россия  158 6,78 12,33 20,57 8,48    

Ставка NDF  4,63 ­1,08 ­1,94 ­3,67 4,54    

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Российские рынки оказались накануне под сильным 
давлением – индекс ММВБ упал на 2,1%, РТС – на 2,4%. 
Акции Мечела, Ростелекома, Акрона, Petropavlovsk, Eurasia 
Drilling подешевели более чем на 6%, тогда как бумаги Банка 
“Возрождение” выросли в цене на 8,5% при высоком объеме 
торгов. Акции Русагро и Трансконтейнера подорожали более 
чем на 3,5%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
потеряли в цене 5,3%, опустившись до $107,6 за баррель из­
за опасений замедления экономического роста в США. 
Привлекательность металлов в глазах инвесторов также 
поблекла: цены на олово опустились на 3%, на алюминий – 
на 2,3%. Вчера унция золота подешевела на 0,9%, а сегодня 
утром – еще на 0,1%, до $1645. Сегодня будут опубликованы 
данные по потребительским ценам, финансовая отчетность 
CTC Media за второй квартал и первое полугодие 2011 г. Еще 
одно важное событие пятницы ­ заседание совета 
директоров Ростелекома. 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500  1200,07 ­4,78  ­10,3  ­10,11 ­4,58  12 1,2

DJIA  11383,68 ­4,31  ­9,44  ­9,54  ­1,67  11,5 1,2

NASDAQ  2556,39 ­5,08  ­9,53  ­9,18  ­3,64  15,3 1,7

Eurostoxx 50  2412,29 ­3,42  ­15,37 ­17,57 ­13,63  8,6 0,7

FTSE 100  5393,14 ­3,43  ­10,47 ­8,9  ­8,59  9,5 1

Nikkei 225  9315,41 ­3,56  ­6,59  ­6,89  ­8,93  15,4 0,5

Hang Seng  20844,59 ­4,75  ­8,37  ­10,39 ­9,51  11,2 2

Фондовый рынок США вчера пережил одни из самых 
масштабных распродаж акций за последние два года. Индекс 
S&P 500 опустился на 4,8% из­за опасений возникновения 
новой рецессии и усугубления долгового кризиса в Европе. 
Наихудшую динамику продемонстрировали акции 
нефтегазовых компаний и других сырьевых секторов, 
опустившись соответственно на 6,8% и 6,6%. К моменту 
написания данной заметки развитые рынки Азии повторяли 
динамику других мировых бирж. Биржевой индикатор 
Гонконга опустился почти на 4,8%, а индекс Nikkei потерял 
примерно 4,0%. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: компании потребительского сектора 
(товары повседневного спроса), электроэнергетические 
компании. Лидеры падения: нефтегазовые и сырьевые 
компании. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM  1073,02 ­2,68  ­7,99  ­7,63  ­6,81  10,5 1,1

MSCI BRIC  321,97 ­2,75  ­9,71  ­8,67  ­9,66     

MSCI EMEA  364,65 ­3,88 ­8,75 ­9,09 ­6,94 8,2 1,1

MSCI EM ASIA  453,56 ­1,42 ­5,57 ­5,86 ­3,12 11,7 1

Индекс MSCI EM по итогам вчерашнего торгового дня 
существенно снизился (­2,7%), однако выглядел лучше 
индекса MSCI World (­4,3%). Заметное падение 
продемонстрировали бразильский и российский фондовые 
рынки, потеряв соответственно 5,7% и 3,0%. Индийский и 
южнокорейский рынки акций к моменту написания данной 
заметки существенно снижались, догоняя в своем падении 
другие развивающиеся рынки. Как сообщило сегодня 
агентство Bloomberg со ссылкой на данные EPFR Global, за 
последнюю неделю чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,2 
млрд, тогда как за предыдущую неделю, завершившуюся 27 
июля, был зафиксирован незначительный приток капитала 
($266 млн). 

СТРАТЕГИЯ И ЭКОНОМИКА 
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Эндрю Риск  +7 (495) 777 6677 х2641  andrew.risk@aton.ru 
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Банк России оставил ставку рефинансирования на уровне 8,25%

Как и предполагалось, Банк России вчера заявил о том, что его совет директоров принял решение оставить ставку 
рефинансирования (8,25%) и все другие ключевые процентные ставки без изменений.

В заявлении ЦБ РФ, размещенном на его сайте, этот шаг связывается с сохранением неопределенности в отношении 
перспектив мировой экономики, рисками для экономического роста в России, снижением нормы сбережения и замедлением 
инфляции в сегменте продуктов питания. 

В целом принятые решения сигнализируют о том, что Банк России вполне удовлетворен существующим соотношением 
инфляции и темпов экономического роста, поэтому повышение ставки в ближайшие месяцы маловероятно. Однако отметим, 
что хотя общий индекс потребительских цен снижается, базовый ИПЦ растет, а это может свидетельствовать о 
необходимости ужесточения денежно­кредитной политики. Впрочем, ЦБ РФ, как правило, сталкивается со сложностями в 
ходе переговоров о повышении ставки в ситуации снижения общего ИПЦ.
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Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб.

Integra Group вчера сообщила об открытии кредитной линии на 7 лет в размере 6 млрд руб. ($210 млн) от Сбербанка. Как 
сообщается в пресс­релизе, новый кредит может позволить компании улучшить структуру долга и снизить стоимость 
фондирования. Кроме того, средства могут быть направлены на развитие бизнеса. 

Чистый долг Integra достиг $170 млн на 15 апреля 2011 г. Компания должна выплатить $36 млн во второй половине года и 
$107 млн в 2012 г. По нашей оценке, отношение совокупного долга к EBITDA по итогам 2011 г. составит 1,2. Если Integra 
решит использовать кредит в полном объеме, этот коэффициент может достичь 2,6, что приближается к верхней границе 
приемлемого уровня данного коэффициента (3). Впрочем, мы не думаем, что Integra поспешит полностью использовать 
кредит Сбербанка – скорее, он будет использоваться в качестве дополнительной финансовой поддержки в периоды нехватки 
денежных средств.

Новая кредитная линия может улучшить структуру долга компании и его стоимость, поэтому достигнутое со Сбербанком 
соглашение должно благоприятно повлиять на финансовые результаты Integra в долгосрочной перспективе. В краткосрочной 
перспективе данная информация не отразится на динамике акций из­за неблагоприятного новостного фона на мировых 
фондовых рынках.

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

INTE Покупка 3 4,8 60% 40,9 0,7 4,3

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 5 августа 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 78 412 3,5 ­ ­ 13,2 7,6 6,8 0,10 0,59 ­ ­ ­ 3,8 3,1 2,8 1,9 ­

VTBR ВТБ UR 29 760 5,7 ­ ­ 16,6 11,1 8,9 0,22 0,37 ­ ­ ­ 4,1 3,4 2,9 1,3 ­

VZRZ Банк "Возрождение" UR 879 36,2 ­ ­ 46,3 6,4 5,1 0,01 0,20 ­ ­ ­ 2,3 1,8 1,5 1,1 ­

BSPB Банк "Санкт­
Петербург"

UR 1 717 4,8 ­ ­ 12,8 6,3 5,4 0,06 0,33 ­ ­ ­ 3,2 2,8 2,4 1,4 ­

SBERP Сбербанк прив. UR ­ 2,8 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

BSPBP Банк "Санкт­
Петербург" прив.

UR ­ 5,3 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

110 768 22,2 7,9 6,6 0,10 0,37 ­ ­ ­ 3,4 2,8 2,4 1,4 ­

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 1 876 4,5 ­ ­ 17,8 8,7 6,3 0,08 0,17 ­ ­ ­ 1,5 1,4 1,2 0,6 ­

HSBK Банк "Халык" UR 2 886 7,5 ­ ­ 9,2 5,4 4,4 0,08 0,20 ­ ­ ­ 2,6 2,2 1,9 1,0 ­

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 534 3,3 ­ ­ 9,8 3,4 2,9 0,02 0,16 ­ ­ ­ 1,5 1,1 0,9 0,6 ­

5 296 12,3 5,8 4,5 0,06 0,18 ­ ­ ­ 1,9 1,6 1,3 0,7 ­

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 584 3 4,8 60% Отр. 40,9 8,7 Отр. 0,02 5,4 4,3 3,0 0,9 0,7 0,5 1,2 0,5

O2C CAToil* Покупка 418 6,1 10,2 68% 25,9 23,1 17,7 1,92 0,58 7,8 6,9 5,3 1,7 1,7 1,3 1,9 0,7

EDCL EDC Продажа 3 804 26 30,2 16% 16,4 10,9 9,0 0,22 0,42 8,3 5,8 4,5 2,0 1,4 1,1 2,5 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 34 500 359 ­28% 811,9 8,8 8,4 0,00 1,64 8,2 5,6 5,2 2,0 0,3 0,3 1,8 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.

5 053 137,3 18,7 12,4 1,14 0,76 6,4 5,2 4,4 1,4 1,0 0,8 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 11 357 56,8 70,2 24% 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 917 1,6 1,2 ­26% 13,0 7,8 7,4 0,12 1,67 6,7 4,1 3,5 2,4 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 350 1,6 0,81 ­50% 27,5 14,8 14,0 0,17 2,42 17,3 9,3 8,4 3,8 2,9 2,6 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 777 5,8 3,5 ­39% 68,7 13,2 10,6 0,03 0,42 29,2 8,0 8,2 4,3 3,1 3,3 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать ­ 49,1 56,3 15% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа ­ 0,79 0,53 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NUNZP Новойл прив. Продажа ­ 0,8 0,37 ­54% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа ­ 2,8 1,4 ­50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 48 317 61,8 64,2 4% 5,4 4,2 5,5 0,16 Отр. 3,7 2,6 3,0 0,5 0,4 0,4 0,9 0,1

ROSN Роснефть Покупка 76 621 8 10,2 28% 7,2 5,1 6,9 0,12 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,4 1,0 0,9 1,1 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 21 279 4,5 4,1 ­8% 6,8 3,8 7,2 0,05 Отр. 4,0 2,6 3,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 33 702 0,94 1 6% 7,9 7,5 9,0 1,61 Отр. 0,9 0,6 0,4 0,3 0,1 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка ­ 0,49 0,61 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TATN Татнефть Покупка 12 730 6 6,9 16% 8,3 5,5 6,4 0,11 Отр. 6,5 4,3 5,0 1,1 0,7 0,8 0,7 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка ­ 3,2 3,8 18% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TNBP ТНК­ВР Покупка 46 385 3,1 4,4 43% 7,1 4,3 5,0 0,07 Отр. 5,0 3,3 3,7 1,2 0,9 0,9 2,0 0,2

TNBPP ТНК­ВР прив. Покупка ­ 2,8 4,2 50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

254 435 16,0 7,2 8,2 0,26 1,50 8,3 4,2 4,4 1,7 1,2 1,2 1,2 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 152 455 6,6 10,1 52% 5,1 4,6 5,2 0,50 Отр. 4,9 4,1 3,9 2,1 1,5 1,5 0,6 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 44 932 14,8 11,5 ­22% 33,7 20,9 17,7 0,34 1,00 24,6 15,4 13,0 12,1 8,2 6,8 9,5 0,9

197 387 19,4 12,8 11,5 0,42 1,00 14,8 9,8 8,5 7,1 4,9 4,2 5,1 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 1 351 0,032 0,064 101% 8,4 3,7 2,8 0,03 0,08 4,5 2,7 2,2 0,9 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 212 0,0043 0,013 198% Отр. 5,6 2,8 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 114 3,9 14,7 281% 2,6 6,4 3,2 Отр. 0,03 1,9 2,4 1,8 0,6 0,4 0,3 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 831 0,0074 0,013 76% 24,4 5,8 2,7 0,02 0,02 6,1 3,2 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо­
Запада

Покупка 400 0,0042 0,013 206% Отр. 18,0 2,9 Отр. 0,01 6,7 3,5 1,8 0,6 0,4 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 599 0,0067 0,014 110% Отр. Отр. 3,6 2,70 Отр. 20,8 5,3 2,3 0,6 0,4 0,3 0,6 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 731 0,0084 0,02 144% 6,7 4,9 3,4 0,13 0,07 3,0 2,7 2,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 713 0,004 0,0051 28% 21,6 11,5 4,5 0,13 0,03 5,5 4,3 2,7 0,6 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 728 0,056 0,081 44% 4,6 1,9 7,7 0,01 Отр. 3,2 1,6 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 702 0,63 1,1 69% 4,2 26,2 Отр. Отр. 0,01 3,0 3,3 5,3 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 336 4,3 3 ­30% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,18 42,0 23,7 6,4 0,6 0,5 0,4 0,8 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 224 0,12 0,25 111% 6,0 2,9 3,4 0,03 Отр. 4,1 2,6 2,8 0,8 0,6 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа ­ 1,2 0,83 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка ­ 0,083 0,14 70% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

13 941 9,8 8,7 3,7 0,44 0,05 8,9 4,9 3,0 0,8 0,6 0,5 0,5 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 1 328 0,03 0,037 25% 9,7 8,7 7,4 0,75 0,43 2,8 3,1 2,2 0,4 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК­2 Продажа 1 542 0,047 0,05 7% 15,5 8,5 7,4 0,10 0,50 8,0 Отр. 4,7 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК­3 Держать 2 260 0,048 0,058 21% 24,7 31,6 14,4 Отр. 0,12 9,3 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК­4 Покупка 5 722 0,091 0,13 43% 20,5 12,3 8,2 0,19 0,17 13,4 9,0 5,5 3,1 2,6 1,8 1,6 Отр.

OGKE ОГК­5 Продажа 3 026 0,086 0,083 ­3% 17,0 12,9 9,6 0,40 0,28 10,4 8,2 6,3 2,1 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК­6 Продажа 1 214 0,038 0,041 10% 19,1 11,1 6,7 0,16 0,10 8,8 8,7 4,6 0,9 1,0 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК­1 Покупка 2 009 0,00052 0,0014 164% 15,2 4,8 4,0 0,02 0,20 9,7 4,4 3,2 1,5 1,2 0,9 0,7 1,1

TGKB ТГК­2 Продажа 304 0,00021 0,000085 ­59% Отр. Отр. 5,7 0,42 Отр. 15,3 11,1 5,0 0,8 0,7 0,6 0,4 6,8

TGKBP ТГК­2 прив. Продажа ­ 0,00021 0,000085 ­59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MSNG Мосэнерго Покупка 3 476 0,087 0,14 61% 14,6 10,2 8,3 0,23 0,36 4,7 3,7 3,4 0,6 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 729 0,00037 0,00073 96% 10,7 5,8 4,2 0,07 0,11 5,4 3,4 2,5 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать ­ 0,00026 0,00042 59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TGKE ТГК­5 Продажа 459 0,00037 0,00034 ­10% 66,0 16,2 14,1 0,05 0,98 9,4 1,5 4,7 0,6 0,1 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК­6 Продажа 595 0,00032 0,00045 41% 15,3 7,7 8,1 0,08 Отр. 3,1 1,0 2,1 0,3 0,1 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК­7 Продажа 2 434 0,081 0,059 ­27% 21,0 14,7 11,0 0,34 0,33 9,3 6,9 6,1 1,2 1,0 0,9 1,2 Отр.

TGKI ТГК­9 Продажа 918 0,00012 0,00011 ­7% 36,1 31,1 18,6 1,95 0,28 5,7 5,9 4,3 0,6 0,6 0,5 0,4 0,1

TGKK ТГК­11 Продажа 206 0,0004 0,00041 3% 20,2 3,6 2,5 0,01 0,06 4,5 2,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 717 0,01 0,0056 ­45% 6,6 5,6 7,2 0,32 Отр. 3,1 2,8 3,0 0,6 0,6 0,5 0,6 Отр.

TGKM ТГК­13 Продажа 612 0,0038 0,0031 ­20% 39,4 8,6 4,1 0,02 0,04 14,8 6,1 3,4 1,2 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК­14 Держать 123 0,000091 0,00015 66% 24,0 4,4 3,5 0,01 0,12 7,6 Отр. 2,3 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 14 001 0,048 0,082 71% 12,8 11,2 12,6 0,80 Отр. 7,4 6,8 7,0 3,1 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 909 0,82 1,4 73% 11,8 8,2 7,2 0,19 0,51 6,8 5,5 4,8 2,0 1,4 1,3 1,7 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 458 6,3 4,8 ­23% 16,2 19,7 18,6 Отр. 3,06 12,0 14,0 12,8 7,0 7,0 6,5 2,8 Отр.

48 042 20,8 11,8 8,7 0,32 0,45 8,2 5,6 4,4 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 592 0,59 0,97 64% 3,9 7,4 6,7 Отр. 0,58 2,3 4,1 3,6 0,1 0,1 0,0 2,3 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 54 7,2 15,5 116% 2,9 5,5 5,5 Отр. Отр. 1,0 2,0 2,0 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 ­ 4,6 2,4 ­49% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 20 19,4 38,9 100% 4,8 4,3 3,9 0,33 0,46 1,9 1,8 1,6 0,0 0,0 0,0 1,0 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 151 1 277 1 743 36% 6,4 7,0 5,9 Отр. 0,34 5,3 5,7 5,8 0,1 0,1 0,1 2,2 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа ­ 1 345 1 064 ­21% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

SAGO Самараэнерго* Покупка 88 0,7 0,91 30% 3,4 4,0 3,7 Отр. 0,34 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,7 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа ­ 18,6 0,38 ­98% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 73 0,3 0,46 53% 4,2 6,8 7,9 Отр. Отр. 2,1 3,2 3,6 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать ­ 0,22 0,26 19% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

1 131 4,6 6,3 6,0 0,33 0,49 2,6 3,4 3,3 0,1 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 543 14,3 20,6 45% 3,3 3,2 3,5 0,65 Отр. 1,9 1,5 1,4 0,9 0,7 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 415 81,8 118 44% 3,7 3,2 2,8 0,21 0,18 3,1 2,7 2,1 1,0 0,9 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 236 4,4 7,1 63% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 540 4,0 3,4 3,6 0,31 0,18 2,7 2,2 1,9 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 11 247 29,5 35,3 20% 33,9 16,3 15,8 0,15 5,49 16,6 10,8 10,3 6,4 5,1 4,7 3,0 0,1

PMTL Полиметалл Держать 6 853 19 19,8 5% 26,8 13,5 10,8 0,14 0,45 18,2 9,5 7,3 8,1 5,1 3,9 4,0 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 199 11,7 17,8 52% 111,2 8,8 7,8 0,01 0,57 15,0 6,0 5,5 4,3 2,8 2,4 1,1 0,7

HGM Highland Gold Покупка 919 2,8 3,5 23% 7,5 7,0 7,4 1,01 Отр. 4,6 4,3 4,3 3,2 2,4 2,3 1,2 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 080 1,3 1,3 ­1% 10,7 8,8 9,2 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

22 298 38,0 10,9 10,2 0,34 2,17 11,9 6,9 6,1 4,9 3,4 3,0 2,1 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 12 733 29,1 42,3 45% Отр. 12,7 8,1 Отр. 0,14 8,4 5,5 4,1 1,6 1,2 1,0 1,1 1,6

MMK ММК Покупка 8 252 9,6 16,2 69% 34,4 10,2 6,1 0,04 0,09 8,2 5,8 4,0 1,5 1,2 0,9 0,8 1,6

NLMK НЛМК Покупка 20 443 34,1 49,4 45% 15,4 10,5 7,4 0,23 0,18 9,1 6,8 4,9 2,6 2,0 1,6 1,8 0,6

SVST Северсталь Покупка 17 554 17,4 22,1 27% Отр. 10,9 8,7 Отр. 0,33 7,8 6,4 5,2 1,5 1,2 1,0 1,8 1,3

TMKS ТМК Держать 3 844 16,4 23,6 44% 26,2 11,3 6,9 0,08 0,11 8,4 6,1 4,9 1,4 1,1 1,0 2,1 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 2 905 1 691 2 471 46% 4,9 4,5 3,8 0,50 0,22 3,8 2,4 2,4 1,0 0,6 0,6 1,1 0,1

65 731 20,2 10,0 6,8 0,21 0,18 7,6 5,5 4,3 1,6 1,2 1,0 1,5 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 10 116 37,3 53,6 44% 28,0 17,1 13,1 0,27 0,43 12,7 9,0 7,1 0,9 0,7 0,5 3,7 1,8

MGNT Магнит Покупка 12 501 28,1 38,6 37% 37,5 32,2 21,6 1,99 0,44 21,2 16,4 11,6 1,7 1,2 0,9 5,9 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 513 6,8 8,1 18% 6,8 4,7 4,2 0,11 0,36 6,2 4,7 4,0 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 622 13 17 31% 46,1 26,0 18,3 0,34 0,44 14,8 11,8 9,3 0,9 0,7 0,6 5,6 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 731 9,6 11,6 20% 23,7 20,1 16,4 1,14 0,73 10,0 7,8 5,6 0,5 0,4 0,3 4,0 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 371 22,3 33,3 49% 13,9 11,3 9,1 0,50 0,37 10,2 7,7 5,6 3,3 2,5 2,0 3,0 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 285 2,7 2,5 ­8% Отр. Отр. 32,3 0,68 Отр. 9,9 6,1 4,6 0,8 0,7 0,6 4,3 2,9

VFRM Верофарм Покупка 401 40,1 49,9 24% 10,1 7,3 5,7 0,19 0,20 7,9 5,9 4,7 2,3 2,0 1,6 1,6 0,3

PRTK Протек Покупка 639 1,2 3 147% 11,7 6,7 5,3 0,09 0,20 4,5 2,5 1,4 0,1 0,1 0,1 0,8 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 321 8,7 16,6 92% 26,5 17,7 12,6 0,36 0,31 11,3 8,9 6,7 1,0 0,8 0,6 3,5 1,6

ROST Росинтер Покупка 167 10,3 20,3 98% 19,7 20,6 13,7 Отр. 0,27 6,0 7,8 6,1 0,6 0,6 0,5 3,0 1,7

33 667 22,4 16,4 13,8 0,57 0,38 10,4 8,1 6,1 1,1 0,9 0,7 3,3 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 1 260 19,5 28,4 46% 8,7 7,8 6,9 0,63 0,53 8,4 8,7 7,3 1,5 1,3 1,1 1,6 2,7

GRAZ Разгуляй UR 258 1,6 ­ ­ 11,2 2,9 2,6 0,01 0,24 6,7 4,5 4,0 1,1 0,9 0,8 0,4 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 58 250 590 136% 4,4 2,7 1,5 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 422 22,2 13,7 ­38% Отр. Отр. 14,4 1,44 Отр. 93,0 30,8 8,7 4,7 4,1 2,5 1,6 0,6

1 998 8,1 4,5 6,4 0,53 0,26 28,4 12,0 5,5 2,0 1,7 1,2 1,1 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 28 201 9,1 8,3 ­9% 44,9 19,6 14,0 0,15 0,35 31,7 14,4 10,6 16,8 8,8 6,6 8,8 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 237 46,9 60,9 30% 10,8 9,0 9,5 0,44 Отр. 9,9 7,9 8,5 2,2 1,9 1,9 1,2 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 582 0,69 0,61 ­11% 8,9 8,1 8,3 0,88 Отр. 4,2 3,7 3,6 2,0 1,8 1,7 1,5 0,4

APAT Апатит Покупка 2 497 341 424 24% 14,7 12,9 11,5 0,91 0,96 7,6 6,2 5,2 2,4 2,0 1,7 2,0 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 173 25,5 18,2 ­29% 7,9 5,2 4,6 0,10 0,35 5,5 3,9 3,4 0,8 0,6 0,6 1,0 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать ­ 0,56 0,36 ­36% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

APATP Апатит 
прив.

Покупка ­ 178 306 72% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

33 690 17,4 11,0 9,6 0,50 0,55 11,8 7,2 6,3 4,8 3,0 2,5 2,9 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 2 103 7,5 10,9 47% 61,2 21,0 14,3 0,11 0,30 5,6 4,5 3,9 0,7 0,5 0,4 3,5 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 75 113 183 63% 17,3 8,4 6,0 0,08 0,15 6,5 4,8 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 127 1 675 2 841 70% 24,8 9,9 16,1 0,07 Отр. 5,5 1,6 2,2 0,4 0,1 0,1 1,4 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR ­ 248 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

2 399 26,4 10,2 9,5 0,07 0,23 4,8 2,9 2,6 0,5 0,3 0,3 1,6 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 1 403 0,99 0,77 ­22% 158,5 17,2 8,3 0,02 0,08 11,4 5,9 4,0 0,6 0,6 0,5 1,3 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 822 44,4 50,9 15% Отр. 127,1 6,6 Отр. 0,00 16,9 6,4 4,2 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 559 16,3 27,2 67% Отр. 8,3 4,1 Отр. 0,04 11,1 6,1 4,0 0,8 0,6 0,4 2,6 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 419 2 2,4 17% Отр. 13,3 6,7 Отр. 0,07 14,8 6,5 4,0 0,7 0,6 0,4 1,3 1,6

4 203 158,5 41,5 6,4 0,02 0,06 13,6 6,2 4,1 0,7 0,6 0,4 1,7 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 2 767 17,5 22,7 30% 15,6 12,6 11,1 0,53 0,81 8,4 7,3 6,4 3,6 3,1 2,7 3,0 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 098 8,2 12,8 57% 8,3 8,0 6,7 2,14 0,35 5,4 8,6 6,5 3,4 4,5 3,6 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 603 2,3 3,4 46% 11,6 9,5 7,2 0,42 0,23 6,4 5,2 5,3 1,0 0,8 0,6 1,8 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 299 0,52 0,66 27% 16,2 Отр. 13,7 0,87 Отр. 6,9 6,9 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 626 11,7 9,5 ­19% 29,8 16,5 11,0 0,21 0,22 13,4 9,6 7,0 3,6 2,9 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 176 0,44 0,72 62% 2,8 12,5 7,2 Отр. 0,10 8,7 5,6 4,0 1,5 1,2 1,0 0,8 0,2

10 569 14,1 11,8 9,5 0,83 0,34 8,2 7,2 5,8 2,3 2,2 1,8 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 2 420 0,28 0,42 50% 9,8 9,2 8,0 1,50 0,52 5,2 4,9 3,4 1,1 1,1 0,7 2,7 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 797 6,8 10,7 57% 16,5 6,3 5,9 0,04 0,75 8,9 4,2 3,6 1,3 0,8 0,6 2,3 Отр.

3 217 13,2 7,8 7,0 0,77 0,64 7,1 4,6 3,5 1,2 1,0 0,7 2,5 ­

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 226 163 379 133% 3,0 2,4 2,0 0,10 0,11 1,2 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 154 5,7 11,9 107% 4,0 3,0 3,0 0,09 1,17 1,5 1,3 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать ­ 64 80 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать ­ 1,8 3 69% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

684 7,1 3,7 3,2 0,08 0,48 3,2 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 1 464 15,3 15 ­2% 4,6 4,6 5,1 42,85 Отр. 2,8 2,7 3,0 1,3 1,2 1,4 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка ­ 15 15 ­0,1% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

RTKM Ростелеком* Покупка 18 704 184 220 20% 13,6 12,1 10,4 1,03 0,63 5,7 5,1 4,5 2,3 2,1 1,9 2,0 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа ­ 92,5 67 ­28% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

20 168 9,1 8,4 7,8 21,94 0,63 4,3 3,9 3,8 1,8 1,7 1,7 1,4 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB
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ЕЖЕДНЕВНЫЙ ОБЗОР РЫНКА 

В ФОКУСЕ 
Стратегия и экономика     Банк России оставил ставку рефинансирования 

на уровне 8,25% 
Нефть и газ 

o  Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб. 

КОРОТКО   

 o 

Транспорт. FESCO (ПОКУПКА; теоретическая цена $0,72; текущая цена $0,42). Как сообщила сегодня газета 
“Ведомости”, консорциум финансовых инвесторов выкупил долю менеджмента (50%) во Владивостокском морском 
торговом порту (ВМТП). Оставшиеся 50% акций ВМТП принадлежат компании FESCO, у которой существовали 
разногласия с руководством ВМТП. Ранее FESCO пыталась сама выкупить долю менеджмента, однако ВМТП не устроила 
цена предложения. Как утверждает представитель FESCO, новые акционеры передали FESCO управление 
Владивостокским портом. По информации “Ведомостей”, FESCO может выкупить долю новых инвесторов уже в этом 
году. Хотя мы приветствуем консолидацию контроля над ВМТП, являющегося важным активом для FESCO, существует 
много вопросов по поводу структуры сделки. Таким образом, на наш взгляд, той информации, которая имеется в данный 
момент, недостаточно, чтобы оценить влияние заключенного соглашения на фундаментальные показатели FESCO. 

 o 

ИТ­сектор. IBS Group вчера сообщила о том, что ее совет директоров рекомендовал общему годовому собранию 
акционеров одобрить выплату дивидендов по итогам 2010 г. в размере $0,20 на акцию, что предполагает дивидендную 
доходность на уровне 1%. Дата закрытия реестра ­ 17 августа. Собрание акционеров состоится 2 сентября. 
Предварительное заявление об уровне дивидендов уже было сделано, поэтому данная информация является 
нейтральной для акций эмитента. 

ВЗГЛЯД НА РЫНКИ 
РОССИЯ 
ИНДИКАТОРЫ  ЛИДЕРЫ РОСТА И ПАДЕНИЯ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

РТС  1855,69 ­2,42 ­6,37 ­3,71 3,3 5,8 1

ММВБ  1620,68 ­2,1 ­5,22 ­1,47 ­3,99 6,4 1

UK Brent  107,34 ­0,02 ­5,45 ­2,93 13,83    

Никель  23183 ­1,97 ­0,5 ­5,47 ­6,33    

Золото  1653,25 0,41 9,08 12,14 16,36    

Руб./$  28,14 ­0,93 ­1,2 ­2,85 8,53    

Руб./€  39,86 0,01 1,37 1,83 2,43    

Руб./Корзина  33,4 ­0,42 0,23 ­0,63 5,28    

$/€  1,41 ­1,02 ­2,56 ­4,86 5,41    

CDS Россия  158 6,78 12,33 20,57 8,48    

Ставка NDF  4,63 ­1,08 ­1,94 ­3,67 4,54    

ВЛИЯНИЕ НЕФТИ  РОССИЙСКИЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

 

Российские рынки оказались накануне под сильным 
давлением – индекс ММВБ упал на 2,1%, РТС – на 2,4%. 
Акции Мечела, Ростелекома, Акрона, Petropavlovsk, Eurasia 
Drilling подешевели более чем на 6%, тогда как бумаги Банка 
“Возрождение” выросли в цене на 8,5% при высоком объеме 
торгов. Акции Русагро и Трансконтейнера подорожали более 
чем на 3,5%. Сентябрьские фьючерсы на нефть марки Brent 
потеряли в цене 5,3%, опустившись до $107,6 за баррель из­
за опасений замедления экономического роста в США. 
Привлекательность металлов в глазах инвесторов также 
поблекла: цены на олово опустились на 3%, на алюминий – 
на 2,3%. Вчера унция золота подешевела на 0,9%, а сегодня 
утром – еще на 0,1%, до $1645. Сегодня будут опубликованы 
данные по потребительским ценам, финансовая отчетность 
CTC Media за второй квартал и первое полугодие 2011 г. Еще 
одно важное событие пятницы ­ заседание совета 
директоров Ростелекома. 

МИРОВЫЕ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  МИРОВЫЕ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

S&P500  1200,07 ­4,78  ­10,3  ­10,11 ­4,58  12 1,2

DJIA  11383,68 ­4,31  ­9,44  ­9,54  ­1,67  11,5 1,2

NASDAQ  2556,39 ­5,08  ­9,53  ­9,18  ­3,64  15,3 1,7

Eurostoxx 50  2412,29 ­3,42  ­15,37 ­17,57 ­13,63  8,6 0,7

FTSE 100  5393,14 ­3,43  ­10,47 ­8,9  ­8,59  9,5 1

Nikkei 225  9315,41 ­3,56  ­6,59  ­6,89  ­8,93  15,4 0,5

Hang Seng  20844,59 ­4,75  ­8,37  ­10,39 ­9,51  11,2 2

Фондовый рынок США вчера пережил одни из самых 
масштабных распродаж акций за последние два года. Индекс 
S&P 500 опустился на 4,8% из­за опасений возникновения 
новой рецессии и усугубления долгового кризиса в Европе. 
Наихудшую динамику продемонстрировали акции 
нефтегазовых компаний и других сырьевых секторов, 
опустившись соответственно на 6,8% и 6,6%. К моменту 
написания данной заметки развитые рынки Азии повторяли 
динамику других мировых бирж. Биржевой индикатор 
Гонконга опустился почти на 4,8%, а индекс Nikkei потерял 
примерно 4,0%. 

ОТРАСЛЕВАЯ ДИНАМИКА 

S&P 500. Лидеры роста: компании потребительского сектора 
(товары повседневного спроса), электроэнергетические 
компании. Лидеры падения: нефтегазовые и сырьевые 
компании. 

РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ 
ИНДИКАТОРЫ  РАЗВИВАЮЩИЕСЯ РЫНКИ: ДИНАМИКА И ТЕМЫ 

   Последнее  Изменение, % 
P/E  P/S 

знач.  изм., %  1М  3М  с 01.01.10 

MSCI EM  1073,02 ­2,68  ­7,99  ­7,63  ­6,81  10,5 1,1

MSCI BRIC  321,97 ­2,75  ­9,71  ­8,67  ­9,66     

MSCI EMEA  364,65 ­3,88 ­8,75 ­9,09 ­6,94 8,2 1,1

MSCI EM ASIA  453,56 ­1,42 ­5,57 ­5,86 ­3,12 11,7 1

Индекс MSCI EM по итогам вчерашнего торгового дня 
существенно снизился (­2,7%), однако выглядел лучше 
индекса MSCI World (­4,3%). Заметное падение 
продемонстрировали бразильский и российский фондовые 
рынки, потеряв соответственно 5,7% и 3,0%. Индийский и 
южнокорейский рынки акций к моменту написания данной 
заметки существенно снижались, догоняя в своем падении 
другие развивающиеся рынки. Как сообщило сегодня 
агентство Bloomberg со ссылкой на данные EPFR Global, за 
последнюю неделю чистый отток капитала из фондов, 
специализирующихся на развивающихся рынках, достиг $1,2 
млрд, тогда как за предыдущую неделю, завершившуюся 27 
июля, был зафиксирован незначительный приток капитала 
($266 млн). 

СТРАТЕГИЯ И ЭКОНОМИКА 
Питер Вестин  +7 (495) 213 0341  peter.westin@aton.ru 
Эндрю Риск  +7 (495) 777 6677 х2641  andrew.risk@aton.ru 

Сергей Колоколов  +7 (495) 777 6677 x2671  sergey.kolokolov@aton.ru 

Банк России оставил ставку рефинансирования на уровне 8,25%

Как и предполагалось, Банк России вчера заявил о том, что его совет директоров принял решение оставить ставку 
рефинансирования (8,25%) и все другие ключевые процентные ставки без изменений.

В заявлении ЦБ РФ, размещенном на его сайте, этот шаг связывается с сохранением неопределенности в отношении 
перспектив мировой экономики, рисками для экономического роста в России, снижением нормы сбережения и замедлением 
инфляции в сегменте продуктов питания. 

В целом принятые решения сигнализируют о том, что Банк России вполне удовлетворен существующим соотношением 
инфляции и темпов экономического роста, поэтому повышение ставки в ближайшие месяцы маловероятно. Однако отметим, 
что хотя общий индекс потребительских цен снижается, базовый ИПЦ растет, а это может свидетельствовать о 
необходимости ужесточения денежно­кредитной политики. Впрочем, ЦБ РФ, как правило, сталкивается со сложностями в 
ходе переговоров о повышении ставки в ситуации снижения общего ИПЦ.

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 

Сбербанк открыл компании Integra Group кредитную линию на 6 млрд руб.

Integra Group вчера сообщила об открытии кредитной линии на 7 лет в размере 6 млрд руб. ($210 млн) от Сбербанка. Как 
сообщается в пресс­релизе, новый кредит может позволить компании улучшить структуру долга и снизить стоимость 
фондирования. Кроме того, средства могут быть направлены на развитие бизнеса. 

Чистый долг Integra достиг $170 млн на 15 апреля 2011 г. Компания должна выплатить $36 млн во второй половине года и 
$107 млн в 2012 г. По нашей оценке, отношение совокупного долга к EBITDA по итогам 2011 г. составит 1,2. Если Integra 
решит использовать кредит в полном объеме, этот коэффициент может достичь 2,6, что приближается к верхней границе 
приемлемого уровня данного коэффициента (3). Впрочем, мы не думаем, что Integra поспешит полностью использовать 
кредит Сбербанка – скорее, он будет использоваться в качестве дополнительной финансовой поддержки в периоды нехватки 
денежных средств.

Новая кредитная линия может улучшить структуру долга компании и его стоимость, поэтому достигнутое со Сбербанком 
соглашение должно благоприятно повлиять на финансовые результаты Integra в долгосрочной перспективе. В краткосрочной 
перспективе данная информация не отразится на динамике акций из­за неблагоприятного новостного фона на мировых 
фондовых рынках.

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

INTE Покупка 3 4,8 60% 40,9 0,7 4,3

*Все цены приведены на 8:00 (МСК) 5 августа 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 78 412 3,5 ­ ­ 13,2 7,6 6,8 0,10 0,59 ­ ­ ­ 3,8 3,1 2,8 1,9 ­

VTBR ВТБ UR 29 760 5,7 ­ ­ 16,6 11,1 8,9 0,22 0,37 ­ ­ ­ 4,1 3,4 2,9 1,3 ­

VZRZ Банк "Возрождение" UR 879 36,2 ­ ­ 46,3 6,4 5,1 0,01 0,20 ­ ­ ­ 2,3 1,8 1,5 1,1 ­

BSPB Банк "Санкт­
Петербург"

UR 1 717 4,8 ­ ­ 12,8 6,3 5,4 0,06 0,33 ­ ­ ­ 3,2 2,8 2,4 1,4 ­

SBERP Сбербанк прив. UR ­ 2,8 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

BSPBP Банк "Санкт­
Петербург" прив.

UR ­ 5,3 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

110 768 22,2 7,9 6,6 0,10 0,37 ­ ­ ­ 3,4 2,8 2,4 1,4 ­

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 1 876 4,5 ­ ­ 17,8 8,7 6,3 0,08 0,17 ­ ­ ­ 1,5 1,4 1,2 0,6 ­

HSBK Банк "Халык" UR 2 886 7,5 ­ ­ 9,2 5,4 4,4 0,08 0,20 ­ ­ ­ 2,6 2,2 1,9 1,0 ­

CCBN Банк 
ЦентрКредит

UR 534 3,3 ­ ­ 9,8 3,4 2,9 0,02 0,16 ­ ­ ­ 1,5 1,1 0,9 0,6 ­

5 296 12,3 5,8 4,5 0,06 0,18 ­ ­ ­ 1,9 1,6 1,3 0,7 ­

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 584 3 4,8 60% Отр. 40,9 8,7 Отр. 0,02 5,4 4,3 3,0 0,9 0,7 0,5 1,2 0,5

O2C CAToil* Покупка 418 6,1 10,2 68% 25,9 23,1 17,7 1,92 0,58 7,8 6,9 5,3 1,7 1,7 1,3 1,9 0,7

EDCL EDC Продажа 3 804 26 30,2 16% 16,4 10,9 9,0 0,22 0,42 8,3 5,8 4,5 2,0 1,4 1,1 2,5 Отр.

SRGF Саратовгеофизика Продажа 34 500 359 ­28% 811,9 8,8 8,4 0,00 1,64 8,2 5,6 5,2 2,0 0,3 0,3 1,8 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.

5 053 137,3 18,7 12,4 1,14 0,76 6,4 5,2 4,4 1,4 1,0 0,8 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 11 357 56,8 70,2 24% 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 917 1,6 1,2 ­26% 13,0 7,8 7,4 0,12 1,67 6,7 4,1 3,5 2,4 1,8 1,6 1,3 Отр.

NUNZ Новойл Продажа 1 350 1,6 0,81 ­50% 27,5 14,8 14,0 0,17 2,42 17,3 9,3 8,4 3,8 2,9 2,6 2,0 Отр.

UFNC Уфанефтехим Продажа 1 777 5,8 3,5 ­39% 68,7 13,2 10,6 0,03 0,42 29,2 8,0 8,2 4,3 3,1 3,3 1,7 Отр.

BANEP Башнефть прив. Держать ­ 49,1 56,3 15% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UNPZP Уфимский НПЗ 
прив.

Продажа ­ 0,79 0,53 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NUNZP Новойл прив. Продажа ­ 0,8 0,37 ­54% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

UFNCP Уфанефтехим 
прив.

Продажа ­ 2,8 1,4 ­50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

LKOH ЛУКОЙЛ Держать 48 317 61,8 64,2 4% 5,4 4,2 5,5 0,16 Отр. 3,7 2,6 3,0 0,5 0,4 0,4 0,9 0,1

ROSN Роснефть Покупка 76 621 8 10,2 28% 7,2 5,1 6,9 0,12 Отр. 4,7 3,4 3,9 1,4 1,0 0,9 1,1 0,1

SIBN Газпромнефть Продажа 21 279 4,5 4,1 ­8% 6,8 3,8 7,2 0,05 Отр. 4,0 2,6 3,7 0,9 0,6 0,6 0,8 0,4

SNGS Сургутнефтегаз Держать 33 702 0,94 1 6% 7,9 7,5 9,0 1,61 Отр. 0,9 0,6 0,4 0,3 0,1 0,1 0,7 Отр.

SNGSP Сургутнефтегаз 
прив.

Покупка ­ 0,49 0,61 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TATN Татнефть Покупка 12 730 6 6,9 16% 8,3 5,5 6,4 0,11 Отр. 6,5 4,3 5,0 1,1 0,7 0,8 0,7 0,6

TATNP Татнефть прив. Покупка ­ 3,2 3,8 18% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TNBP ТНК­ВР Покупка 46 385 3,1 4,4 43% 7,1 4,3 5,0 0,07 Отр. 5,0 3,3 3,7 1,2 0,9 0,9 2,0 0,2

TNBPP ТНК­ВР прив. Покупка ­ 2,8 4,2 50% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

254 435 16,0 7,2 8,2 0,26 1,50 8,3 4,2 4,4 1,7 1,2 1,2 1,2 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 152 455 6,6 10,1 52% 5,1 4,6 5,2 0,50 Отр. 4,9 4,1 3,9 2,1 1,5 1,5 0,6 0,8

NVTK НОВАТЭК Покупка 44 932 14,8 11,5 ­22% 33,7 20,9 17,7 0,34 1,00 24,6 15,4 13,0 12,1 8,2 6,8 9,5 0,9

197 387 19,4 12,8 11,5 0,42 1,00 14,8 9,8 8,5 7,1 4,9 4,2 5,1 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 1 351 0,032 0,064 101% 8,4 3,7 2,8 0,03 0,08 4,5 2,7 2,2 0,9 0,7 0,6 0,8 0,8

MRKY МРСК Юга Покупка 212 0,0043 0,013 198% Отр. 5,6 2,8 Отр. 0,03 5,5 3,2 2,7 0,9 0,7 0,6 0,3 2,2

MRKK МРСК Сев. 
Кавказа

Покупка 114 3,9 14,7 281% 2,6 6,4 3,2 Отр. 0,03 1,9 2,4 1,8 0,6 0,4 0,3 0,2 1,0

MRKP МРСК Центра 
и Приволжья

Покупка 831 0,0074 0,013 76% 24,4 5,8 2,7 0,02 0,02 6,1 3,2 2,2 0,7 0,5 0,4 0,7 1,1

MRKZ МРСК Северо­
Запада

Покупка 400 0,0042 0,013 206% Отр. 18,0 2,9 Отр. 0,01 6,7 3,5 1,8 0,6 0,4 0,4 0,5 0,8

MRKS МРСК Сибири Держать 599 0,0067 0,014 110% Отр. Отр. 3,6 2,70 Отр. 20,8 5,3 2,3 0,6 0,4 0,3 0,6 1,7

MRKU МРСК Урала Покупка 731 0,0084 0,02 144% 6,7 4,9 3,4 0,13 0,07 3,0 2,7 2,1 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5

MRKV МРСК Волги Держать 713 0,004 0,0051 28% 21,6 11,5 4,5 0,13 0,03 5,5 4,3 2,7 0,6 0,6 0,5 0,8 0,7

MSRS МОЭСК Покупка 2 728 0,056 0,081 44% 4,6 1,9 7,7 0,01 Отр. 3,2 1,6 3,4 1,1 0,8 1,0 0,5 0,5

LSNG Ленэнерго Держать 702 0,63 1,1 69% 4,2 26,2 Отр. Отр. 0,01 3,0 3,3 5,3 1,1 1,0 1,0 0,4 1,4

KUBE Кубаньэнерго* Продажа 336 4,3 3 ­30% Отр. Отр. Отр. Отр. 0,18 42,0 23,7 6,4 0,6 0,5 0,4 0,8 6,8

MRKH Холдинг МРСК Покупка 5 224 0,12 0,25 111% 6,0 2,9 3,4 0,03 Отр. 4,1 2,6 2,8 0,8 0,6 0,6 0,5 0,7

LSNGP Ленэнерго 
прив.

Продажа ­ 1,2 0,83 ­33% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MRKHP Холдинг 
МРСК прив.

Покупка ­ 0,083 0,14 70% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

13 941 9,8 8,7 3,7 0,44 0,05 8,9 4,9 3,0 0,8 0,6 0,5 0,5 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 1 328 0,03 0,037 25% 9,7 8,7 7,4 0,75 0,43 2,8 3,1 2,2 0,4 0,4 0,3 0,6 Отр.

OGKB ОГК­2 Продажа 1 542 0,047 0,05 7% 15,5 8,5 7,4 0,10 0,50 8,0 Отр. 4,7 1,0 Отр. 0,8 1,0 0,2

OGKC ОГК­3 Держать 2 260 0,048 0,058 21% 24,7 31,6 14,4 Отр. 0,12 9,3 1,7 2,9 0,7 0,2 0,4 0,6 Отр.

OGKD ОГК­4 Покупка 5 722 0,091 0,13 43% 20,5 12,3 8,2 0,19 0,17 13,4 9,0 5,5 3,1 2,6 1,8 1,6 Отр.

OGKE ОГК­5 Продажа 3 026 0,086 0,083 ­3% 17,0 12,9 9,6 0,40 0,28 10,4 8,2 6,3 2,1 1,8 1,5 1,2 1,4

OGKF ОГК­6 Продажа 1 214 0,038 0,041 10% 19,1 11,1 6,7 0,16 0,10 8,8 8,7 4,6 0,9 1,0 0,7 0,6 1,2

TGKA ТГК­1 Покупка 2 009 0,00052 0,0014 164% 15,2 4,8 4,0 0,02 0,20 9,7 4,4 3,2 1,5 1,2 0,9 0,7 1,1

TGKB ТГК­2 Продажа 304 0,00021 0,000085 ­59% Отр. Отр. 5,7 0,42 Отр. 15,3 11,1 5,0 0,8 0,7 0,6 0,4 6,8

TGKBP ТГК­2 прив. Продажа ­ 0,00021 0,000085 ­59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

MSNG Мосэнерго Покупка 3 476 0,087 0,14 61% 14,6 10,2 8,3 0,23 0,36 4,7 3,7 3,4 0,6 0,6 0,5 0,5 Отр.

TGKD Квадра Покупка 729 0,00037 0,00073 96% 10,7 5,8 4,2 0,07 0,11 5,4 3,4 2,5 0,7 0,6 0,5 0,6 0,5

TGKDP Квадра прив. Держать ­ 0,00026 0,00042 59% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

TGKE ТГК­5 Продажа 459 0,00037 0,00034 ­10% 66,0 16,2 14,1 0,05 0,98 9,4 1,5 4,7 0,6 0,1 0,5 0,5 Отр.

TGKF ТГК­6 Продажа 595 0,00032 0,00045 41% 15,3 7,7 8,1 0,08 Отр. 3,1 1,0 2,1 0,3 0,1 0,3 0,6 Отр.

TGKG ТГК­7 Продажа 2 434 0,081 0,059 ­27% 21,0 14,7 11,0 0,34 0,33 9,3 6,9 6,1 1,2 1,0 0,9 1,2 Отр.

TGKI ТГК­9 Продажа 918 0,00012 0,00011 ­7% 36,1 31,1 18,6 1,95 0,28 5,7 5,9 4,3 0,6 0,6 0,5 0,4 0,1

TGKK ТГК­11 Продажа 206 0,0004 0,00041 3% 20,2 3,6 2,5 0,01 0,06 4,5 2,4 2,5 0,5 0,4 0,3 0,4 0,7

KZBE Кузбассэнерго Продажа 717 0,01 0,0056 ­45% 6,6 5,6 7,2 0,32 Отр. 3,1 2,8 3,0 0,6 0,6 0,5 0,6 Отр.

TGKM ТГК­13 Продажа 612 0,0038 0,0031 ­20% 39,4 8,6 4,1 0,02 0,04 14,8 6,1 3,4 1,2 0,9 0,8 0,9 1,7

TGKN ТГК­14 Держать 123 0,000091 0,00015 66% 24,0 4,4 3,5 0,01 0,12 7,6 Отр. 2,3 0,5 Отр. 0,4 0,4 0,3

HYDR РусГидро Покупка 14 001 0,048 0,082 71% 12,8 11,2 12,6 0,80 Отр. 7,4 6,8 7,0 3,1 2,8 2,5 0,8 Отр.

IRGZ Иркутскэнерго Покупка 3 909 0,82 1,4 73% 11,8 8,2 7,2 0,19 0,51 6,8 5,5 4,8 2,0 1,4 1,3 1,7 0,5

KRSG Красноярская 
ГЭС

Продажа 2 458 6,3 4,8 ­23% 16,2 19,7 18,6 Отр. 3,06 12,0 14,0 12,8 7,0 7,0 6,5 2,8 Отр.

48 042 20,8 11,8 8,7 0,32 0,45 8,2 5,6 4,4 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 592 0,59 0,97 64% 3,9 7,4 6,7 Отр. 0,58 2,3 4,1 3,6 0,1 0,1 0,0 2,3 Отр.

RZSB РЭСК* Покупка 54 7,2 15,5 116% 2,9 5,5 5,5 Отр. Отр. 1,0 2,0 2,0 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 ­ 4,6 2,4 ­49% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

VDSB Владимирэнергосбыт* Покупка 20 19,4 38,9 100% 4,8 4,3 3,9 0,33 0,46 1,9 1,8 1,6 0,0 0,0 0,0 1,0 Отр.

NNSB Нижегородская СК* Покупка 151 1 277 1 743 36% 6,4 7,0 5,9 Отр. 0,34 5,3 5,7 5,8 0,1 0,1 0,1 2,2 1,1

NNSBP Нижегородская СК 
прив.*

Продажа ­ 1 345 1 064 ­21% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

SAGO Самараэнерго* Покупка 88 0,7 0,91 30% 3,4 4,0 3,7 Отр. 0,34 1,4 1,7 1,5 0,0 0,0 0,0 0,7 1,6

SAGOP Самараэнерго прив.* Продажа ­ 18,6 0,38 ­98% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

CLSB Челябэнергосбыт* Покупка 73 0,3 0,46 53% 4,2 6,8 7,9 Отр. Отр. 2,1 3,2 3,6 0,0 0,0 0,0 1,1 Отр.

CLSBP Челябэнергосбыт 
прив.*

Держать ­ 0,22 0,26 19% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

1 131 4,6 6,3 6,0 0,33 0,49 2,6 3,4 3,3 0,1 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 543 14,3 20,6 45% 3,3 3,2 3,5 0,65 Отр. 1,9 1,5 1,4 0,9 0,7 0,5 0,6 Отр.

UELM Уралэлектромедь Покупка 415 81,8 118 44% 3,7 3,2 2,8 0,21 0,18 3,1 2,7 2,1 1,0 0,9 0,7 0,7 1,1

CHZN Челябинский 
цинковый завод

Покупка 236 4,4 7,1 63% 5,1 3,6 4,5 0,09 Отр. 2,4 1,6 1,5 0,5 0,4 0,3 0,6 Отр.

1 540 4,0 3,4 3,6 0,31 0,18 2,7 2,2 1,9 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 11 247 29,5 35,3 20% 33,9 16,3 15,8 0,15 5,49 16,6 10,8 10,3 6,4 5,1 4,7 3,0 0,1

PMTL Полиметалл Держать 6 853 19 19,8 5% 26,8 13,5 10,8 0,14 0,45 18,2 9,5 7,3 8,1 5,1 3,9 4,0 0,6

POG Petropavlovsk 
Plc

Покупка 2 199 11,7 17,8 52% 111,2 8,8 7,8 0,01 0,57 15,0 6,0 5,5 4,3 2,8 2,4 1,1 0,7

HGM Highland Gold Покупка 919 2,8 3,5 23% 7,5 7,0 7,4 1,01 Отр. 4,6 4,3 4,3 3,2 2,4 2,3 1,2 Отр.

HRG High River 
Gold

Держать 1 080 1,3 1,3 ­1% 10,7 8,8 9,2 0,40 Отр. 5,3 3,9 3,3 2,6 1,8 1,5 1,3 Отр.

22 298 38,0 10,9 10,2 0,34 2,17 11,9 6,9 6,1 4,9 3,4 3,0 2,1 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 12 733 29,1 42,3 45% Отр. 12,7 8,1 Отр. 0,14 8,4 5,5 4,1 1,6 1,2 1,0 1,1 1,6

MMK ММК Покупка 8 252 9,6 16,2 69% 34,4 10,2 6,1 0,04 0,09 8,2 5,8 4,0 1,5 1,2 0,9 0,8 1,6

NLMK НЛМК Покупка 20 443 34,1 49,4 45% 15,4 10,5 7,4 0,23 0,18 9,1 6,8 4,9 2,6 2,0 1,6 1,8 0,6

SVST Северсталь Покупка 17 554 17,4 22,1 27% Отр. 10,9 8,7 Отр. 0,33 7,8 6,4 5,2 1,5 1,2 1,0 1,8 1,3

TMKS ТМК Держать 3 844 16,4 23,6 44% 26,2 11,3 6,9 0,08 0,11 8,4 6,1 4,9 1,4 1,1 1,0 2,1 2,8

VSMZ Выксунский 
МЗ

Покупка 2 905 1 691 2 471 46% 4,9 4,5 3,8 0,50 0,22 3,8 2,4 2,4 1,0 0,6 0,6 1,1 0,1

65 731 20,2 10,0 6,8 0,21 0,18 7,6 5,5 4,3 1,6 1,2 1,0 1,5 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 10 116 37,3 53,6 44% 28,0 17,1 13,1 0,27 0,43 12,7 9,0 7,1 0,9 0,7 0,5 3,7 1,8

MGNT Магнит Покупка 12 501 28,1 38,6 37% 37,5 32,2 21,6 1,99 0,44 21,2 16,4 11,6 1,7 1,2 0,9 5,9 1,8

SCOH Седьмой 
Континент

Держать 513 6,8 8,1 18% 6,8 4,7 4,2 0,11 0,36 6,2 4,7 4,0 0,5 0,4 0,3 0,7 1,3

DIXY ДИКСИ Групп Покупка 1 622 13 17 31% 46,1 26,0 18,3 0,34 0,44 14,8 11,8 9,3 0,9 0,7 0,6 5,6 1,6

MVID М.Видео Покупка 1 731 9,6 11,6 20% 23,7 20,1 16,4 1,14 0,73 10,0 7,8 5,6 0,5 0,4 0,3 4,0 Отр.

PHST Фармстандарт Покупка 3 371 22,3 33,3 49% 13,9 11,3 9,1 0,50 0,37 10,2 7,7 5,6 3,3 2,5 2,0 3,0 Отр.

APTK Аптечная 
сеть 36,6

Продажа 285 2,7 2,5 ­8% Отр. Отр. 32,3 0,68 Отр. 9,9 6,1 4,6 0,8 0,7 0,6 4,3 2,9

VFRM Верофарм Покупка 401 40,1 49,9 24% 10,1 7,3 5,7 0,19 0,20 7,9 5,9 4,7 2,3 2,0 1,6 1,6 0,3

PRTK Протек Покупка 639 1,2 3 147% 11,7 6,7 5,3 0,09 0,20 4,5 2,5 1,4 0,1 0,1 0,1 0,8 Отр.

OKEY O’Key Покупка 2 321 8,7 16,6 92% 26,5 17,7 12,6 0,36 0,31 11,3 8,9 6,7 1,0 0,8 0,6 3,5 1,6

ROST Росинтер Покупка 167 10,3 20,3 98% 19,7 20,6 13,7 Отр. 0,27 6,0 7,8 6,1 0,6 0,6 0,5 3,0 1,7

33 667 22,4 16,4 13,8 0,57 0,38 10,4 8,1 6,1 1,1 0,9 0,7 3,3 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 1 260 19,5 28,4 46% 8,7 7,8 6,9 0,63 0,53 8,4 8,7 7,3 1,5 1,3 1,1 1,6 2,7

GRAZ Разгуляй UR 258 1,6 ­ ­ 11,2 2,9 2,6 0,01 0,24 6,7 4,5 4,0 1,1 0,9 0,8 0,4 3,4

RUGR Русгрэйн 
Холдинг

Покупка 58 250 590 136% 4,4 2,7 1,5 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 422 22,2 13,7 ­38% Отр. Отр. 14,4 1,44 Отр. 93,0 30,8 8,7 4,7 4,1 2,5 1,6 0,6

1 998 8,1 4,5 6,4 0,53 0,26 28,4 12,0 5,5 2,0 1,7 1,2 1,1 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 28 201 9,1 8,3 ­9% 44,9 19,6 14,0 0,15 0,35 31,7 14,4 10,6 16,8 8,8 6,6 8,8 1,1

AKRN Акрон Покупка 2 237 46,9 60,9 30% 10,8 9,0 9,5 0,44 Отр. 9,9 7,9 8,5 2,2 1,9 1,9 1,2 1,9

DGBZ Дорогобуж Покупка 582 0,69 0,61 ­11% 8,9 8,1 8,3 0,88 Отр. 4,2 3,7 3,6 2,0 1,8 1,7 1,5 0,4

APAT Апатит Покупка 2 497 341 424 24% 14,7 12,9 11,5 0,91 0,96 7,6 6,2 5,2 2,4 2,0 1,7 2,0 Отр.

AZKM Азот 
Кемерово

Держать 173 25,5 18,2 ­29% 7,9 5,2 4,6 0,10 0,35 5,5 3,9 3,4 0,8 0,6 0,6 1,0 1,4

DGBZP Дорогобуж 
прив.

Держать ­ 0,56 0,36 ­36% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

APATP Апатит 
прив.

Покупка ­ 178 306 72% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

33 690 17,4 11,0 9,6 0,50 0,55 11,8 7,2 6,3 4,8 3,0 2,5 2,9 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 2 103 7,5 10,9 47% 61,2 21,0 14,3 0,11 0,30 5,6 4,5 3,9 0,7 0,5 0,4 3,5 Отр.

DMOA Дальмостострой Покупка 75 113 183 63% 17,3 8,4 6,0 0,08 0,15 6,5 4,8 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 127 1 675 2 841 70% 24,8 9,9 16,1 0,07 Отр. 5,5 1,6 2,2 0,4 0,1 0,1 1,4 Отр.

BTSTP Бамтоннельстрой 
прив.

UR ­ 248 ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

2 399 26,4 10,2 9,5 0,07 0,23 4,8 2,9 2,6 0,5 0,3 0,3 1,6 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 1 403 0,99 0,77 ­22% 158,5 17,2 8,3 0,02 0,08 11,4 5,9 4,0 0,6 0,6 0,5 1,3 3,3

GAZA ГАЗ Покупка 822 44,4 50,9 15% Отр. 127,1 6,6 Отр. 0,00 16,9 6,4 4,2 0,8 0,6 0,4 Отр. 4,1

SVAV Соллерс Покупка 559 16,3 27,2 67% Отр. 8,3 4,1 Отр. 0,04 11,1 6,1 4,0 0,8 0,6 0,4 2,6 3,6

KMAZ КАМАЗ Держать 1 419 2 2,4 17% Отр. 13,3 6,7 Отр. 0,07 14,8 6,5 4,0 0,7 0,6 0,4 1,3 1,6

4 203 158,5 41,5 6,4 0,02 0,06 13,6 6,2 4,1 0,7 0,6 0,4 1,7 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 2 767 17,5 22,7 30% 15,6 12,6 11,1 0,53 0,81 8,4 7,3 6,4 3,6 3,1 2,7 3,0 0,9

NCSP НМТП Покупка 2 098 8,2 12,8 57% 8,3 8,0 6,7 2,14 0,35 5,4 8,6 6,5 3,4 4,5 3,6 0,8 4,6

AFLT Аэрофлот Покупка 2 603 2,3 3,4 46% 11,6 9,5 7,2 0,42 0,23 6,4 5,2 5,3 1,0 0,8 0,6 1,8 1,8

UTAR ЮТэйр Покупка 299 0,52 0,66 27% 16,2 Отр. 13,7 0,87 Отр. 6,9 6,9 5,8 0,9 0,8 0,7 1,3 5,3

TRCN Трансконтейнер Продажа 1 626 11,7 9,5 ­19% 29,8 16,5 11,0 0,21 0,22 13,4 9,6 7,0 3,6 2,9 2,4 2,3 1,5

FESH FESCO Покупка 1 176 0,44 0,72 62% 2,8 12,5 7,2 Отр. 0,10 8,7 5,6 4,0 1,5 1,2 1,0 0,8 0,2

10 569 14,1 11,8 9,5 0,83 0,34 8,2 7,2 5,8 2,3 2,2 1,8 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 2 420 0,28 0,42 50% 9,8 9,2 8,0 1,50 0,52 5,2 4,9 3,4 1,1 1,1 0,7 2,7 Отр.

HMSG Группа 
ГМС

Покупка 797 6,8 10,7 57% 16,5 6,3 5,9 0,04 0,75 8,9 4,2 3,6 1,3 0,8 0,6 2,3 Отр.

3 217 13,2 7,8 7,0 0,77 0,64 7,1 4,6 3,5 1,2 1,0 0,7 2,5 ­

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 226 163 379 133% 3,0 2,4 2,0 0,10 0,11 1,2 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,3 Отр.

NZHK НЗХК Покупка 154 5,7 11,9 107% 4,0 3,0 3,0 0,09 1,17 1,5 1,3 1,4 0,6 0,5 0,4 0,3 Отр.

PGHOP ППГХО 
прив.

Держать ­ 64 80 25% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

NZHKP НЗХК 
прив.

Держать ­ 1,8 3 69% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

684 7,1 3,7 3,2 0,08 0,48 3,2 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 1 464 15,3 15 ­2% 4,6 4,6 5,1 42,85 Отр. 2,8 2,7 3,0 1,3 1,2 1,4 0,8 Отр.

MGTSP МГТС прив. Покупка ­ 15 15 ­0,1% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

RTKM Ростелеком* Покупка 18 704 184 220 20% 13,6 12,1 10,4 1,03 0,63 5,7 5,1 4,5 2,3 2,1 1,9 2,0 0,5

RTKMP Ростелеком 
прив.*

Продажа ­ 92,5 67 ­28% ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­ ­

20 168 9,1 8,4 7,8 21,94 0,63 4,3 3,9 3,8 1,8 1,7 1,7 1,4 0,5
* Текущая и теоретическая цены указаны в RUB

  
© ООО «АТОН», 2011. Все права защищены.
Данный материал подготовлен ООО «АТОН», деятельность которого регулируется Федеральной службой по финансовым рынкам Российской 
Федерации, и, если не указано обратное, может быть распространен компанией ATONLINE LIMITED, которая действует в соответствии с 
правилами Комиссии по ценным бумагам и биржам Республики Кипр. В отношении материалов такого рода действуют определенные 
ограничения и отказ от ответственности. Подробную информацию об ограничениях и отказе от ответственности можно узнать на сайте 
www.atonint.com.

  


