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 ККООРРППООРРААТТИИВВННЫЫЙЙ  ВВЕЕССТТННИИКК    

 ВВссее  ооббззооррыы  ннаа  ииннттееррннеетт--ссааййттее  ww ww ww .. bb ii tt zz aa .. rr uu     
 Сокращения и примечания смотрите в конце обзора 

 

PNTZ – Первоуральский Новотрубный (ЧТПЗ) Отрасль: Трубная 

Акции ПНТЗ принудительно выкупаются по 27.40$ 
ОАО «Челябинский трубопрокатный завод», владеющее 97.38% акций 

ПНТЗ, направила в соответствии с пунктом 1 статьи 84.1 Федерального 
закона «Об акционерных обществах» уведомление о праве требовать выкупа 
акций у акционеров по цене 727руб (27.40$)  за одну акцию. Датой, на 
которую будет составляться список владельцев выкупаемых ценных бумаг, 
назначено 1 декабря 2008 года. 

Оценка новости: НЕЙТРАЛЬНО  
ОЦЕНКА: Мы негативно оцениваем принудительный выкуп акций по сложившейся на 
рынке заниженной цене, однако в условиях сильной неопределенности на рынке, 
такое решение может иметь позитивный эффект для инвесторов. Поэтому мы 
оцениваем решение ЧТПЗ нейтрально для миноритариев. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 27.00$ 

Капитализация 657M$ 

Коэффициент P/S’08 0.5 

Коэффициент P/E’08 3.7 

Изм.цены с 1-янв-08 -11% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 67.70$ 
Рекомендация BUY 
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AKRN – Холдинг АКРОН Отрасль: Удобрения 

АКРОН подвел итоги за 1-е полугодие 2008 года по МСФО 
Краткие итоги: 
  1П2007 1П2008 Изм. 

Выручка 549.0M$ 935.5M$ +70% 
EBITDA 135.4M$ 427.8M$ +216% 
Норма EBITDA 24.7% 45.7% +21.1% 

Чист.прибыль 84.3M$ 301.2M$ +257% 
 

Оценка новости: НЕГАТИВНО  
ОЦЕНКА: Производители удобрений не оправдывают высоких ожиданий, и Акрон 
также оказался в их числе. Только по EBITDA и её марже компания смогла 
удержаться в рамках годовых прогнозов. Очевидно, что на фоне негативных 
тенденций на сырьевых рынках, а также из-за зимнего «низкого сезона» цены на 
удобрения должны пойти вниз. Это должно привести к существенному 
сокращению финансовых результатов производителей удобрений во 2-м  
полугодии… Однако текущие котировки на рынке чрезмерно пессимистичны. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 20.00$ 

Капитализация 954M$ 

Коэффициент P/S’08 0.5 

Коэффициент P/E’08 1.5 

Изм.цены с 1-янв-08 -60% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 161.4$ 
Рекомендация BUY 
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SVAV – Соллерс-Авто Отрасль: Машиностроение 

Соллерс подвел производственные итоги за 9 месяцев 2008 года  
Краткие итоги: 

 9мес2007 9мес2008 Изм. 

Автомобили 70.2тыс.шт 92.2тыс.шт +30% 
 «FIAT» -:- 20.8тыс.шт  
«Ssang Yong» 8.0тыс.шт 11.9тыс.шт +49% 
«Isuzu» 1’807шт 4’518шт +150% 
«УАЗ» 49.7тыс.шт 53.2тыс.шт +7% 

 
Оценка новости: ПОЗИТИВНО  

ОЦЕНКА: Показатели компании отражают тенденции потребительского бума на 
авторынке, которые были вызваны массовым кредитованием со стороны банков. 
Однако сейчас, когда банки практически прекратили выдачу авто-кредитов, 
продажи дорогих «SsangYong» встанут, УАЗы могут также просесть. По-нашему 
мнению, только сегмент коммерческих автомобилей может вытянуть компанию. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 11.00$ 

Капитализация 377M$ 

Коэффициент P/S’08 0.1 

Коэффициент P/E’08 2.1 

Изм.цены с 1-янв-08 -80% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 60.67$ 
Рекомендация BUY 
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BEGY – Башкирэнерго Отрасль: Энергетика 

Башкирэнерго подвел производственные итоги за 9 месяцев 2008 
года (Интерфакс) 

Краткие итоги: 
 9мес2007 9мес2008 Изм. 

Электроэнергия 16.7898млрд 
кВт.ч 

16.857млрд 
кВт.ч +0.4% 

Тепло 13.033млн 
Гкал 

13.463млн 
Гкал +3.3% 

 
Оценка новости: НЕЙТРАЛЬНО  

ОЦЕНКА: Производственные показатели Башкирэнерго не принесли никаких 
сюрпризов, поскольку в летние месяцы производство электроэнергии стабильно, а 
тепла требуется немного. 4-й квартал должен оказаться более высоким из-за 
холодов и сокращения длительности светового дня. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 0.50$ 

Капитализация 521M$ 

Коэффициент P/S’08 0.2 

Коэффициент P/E’08 2.3 

Изм.цены с 1-янв-08 -77% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 3.22$ 
Рекомендация BUY 
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AFLT – Аэрофлот Отрасль: Транспорт 

Аэрофлот подвел производственные итоги за 9 месяцев года  
Краткие итоги: 

 9мес2007 9мес2008 Изм. 

Перевезено 
пассажиров 6.217млн.чел 7.138млн.чел +14.8% 

Пассажирооборот 18.781млрд. 
пкм 

20.791млрд. 
пкм +10.7% 

 
Оценка новости: ПОЗИТИВНО  

ОЦЕНКА: Операционные показатели Аэрофлота оказались на удивление сильными. 
Порадовало то, что компания смогла сохранить темп, заданный в предыдущих 
кварталах. В тоже время высокие показатели, по всей видимости, связаны с 
проблемами перевозчиков, входящих в AirUnion (в основном это касается КрасЭйр). 
Другими словами, негативное стечение обстоятельств для одних стало палочкой-
выручалочкой для других. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 2.20$ 

Капитализация 2’443M$ 

Коэффициент P/S’08 0.5 

Коэффициент P/E’08 8.5 

Изм.цены с 1-янв-08 -41% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 4.50$ 
Рекомендация BUY 
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SILV – Сильвинит Отрасль: Удобрения 

Сильвинит подвел производственные итоги за 9 месяцев года  
Краткие итоги: 

 9мес2007 9мес2008 Изм. 

Калийные 
удобрения 4.16млн.т 4.32млн.т +3.8% 

 
Оценка новости: НЕЙТРАЛЬНО  

ОЦЕНКА: Компания показала, что неспособна наращивать производство, чтобы 
воспользоваться высокими ценами на удобрения, что в целом нас не удивило. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 550$ 

Капитализация 4’304M$ 

Коэффициент P/S’08 2.6 

Коэффициент P/E’08 8.1 

Изм.цены с 1-янв-08 -38% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 1320$ 
Рекомендация BUY 
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SCON – ТД Седьмой Континент Отрасль: Торговля 

7К подвел производственные итоги за 9 месяцев года (пресс-релиз) 
Краткие итоги: 

 9мес2007 9мес2008 Изм. 

Выручка 983M$ 1’316M$ +34% 
Торг.площадь 143тыс.м2 169тыс.м2 +18% 

 
Оценка новости: ПОЗИТИВНО  

ОЦЕНКА: Хотя показатели 7К трудно назвать впечатляющими на фоне 
федеральных торговых сетей (X5 и Магнит), мы считаем их достойными. Дело в 
том, что компания занимает нишу «средней и более высокой» ценовой категории и 
поэтому не может конкурировать с дискаунтерами. Однако рост на 30% в год 
показывает, что у этой ниши тоже есть неплохой потенциал.  

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 24.90$ 

Капитализация 1’868M$ 

Коэффициент P/S’08 1.0 

Коэффициент P/E’08 19.3 

Изм.цены с 1-янв-08 -4% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 39.75$ 
Рекомендация BUY 
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Битца-Инвест 
Инвестиционная Компания 

115280, Москва, ул. Автозаводская, д.2. (м.Автозаводская). Тел. (495) 600-8174 (многоканальный) 

www.bitza.ru 
 

 

 
УПРАВЛЕНИЕ ФОНДОВЫХ ОПЕРАЦИЙ 

тел. 7(495) 600-8174 
 

Брокерские операции: 
акции ММВБ, 
производные ФОРТС 
 

МИШАКОВ АНДРЕЙ 
 

   
 

По материалам Интерфакс, Прайм-Тасс, СКРИН-Эмитент, M&A Journal, Reuters(RT), РБК, AK&M, газеты «Ведомости» и «КоммерсантЪ», пресс-релизов и др.  
Аналитики ИК Битца-Инвест отслеживают существенную информацию по более чем 240 компаниям, котировки которых можно найти в Российской Торговой Системе. 

Опубликованные обзоры ИК Битца-Инвест Вы можете найти на сайте www.bitza.ru . Графики подготовлены по данным www.yahoo.com/finance  и www.rts.ru    
Обозначения:  EBITDA(OIBDA) – прибыль(операционная) до налогов,процентов,износа и амортизации; EBT – прибыль до налогов 

Капитализация – стоимость всех обыкновенных акций по текущей цене; P/S=Капитализация/Выручка; P/E=Капитализация/Прибыль 
Рекомендации: BUY – потенциал роста более 25%; HOLD – потенциал от -15% до +25%; SELL – потенциал снижения более 15% 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
© 1993-2008. ЗАО «Инвестиционная Компания «Битца-Инвест». Все права защищены. 
Предупреждение о риске возникновения убытков. Вложения в акции и любые другие ценные бумаги могут привести к убыткам. Вложения в облигации и долговые инструменты могут привести 
к убыткам в результате снижения рыночной стоимости облигаций, а также к непредвиденным убыткам, которые могут возникнуть в случае полного или частичного дефолта эмитента 
(отказ предприятия от обслуживания своих долгов). В случае дефолта или банкротства эмитента убытки могут составить до 100% от вложенной суммы. Вложения в акции могут привести к 
убыткам в результате снижения рыночной стоимости акций. В результате банкротства эмитента, убытки могут составить до 100% от вложенных средств. Вложения в производные 
инструменты (фьючерсы или опционы) могут привести к убыткам. Убытки могут возникнуть в результате изменения рыночной цены актива, на который выпущены фьючерсы или опционы. 
Убытки могут составить до 100% от вложенной суммы (маржи). 
 
Отказ от ответственности. Настоящий обзор подготовлен исключительно в информационных целях и не является побуждением к покупке или продаже ценных бумаг. При подготовке обзора 
использовались только открытые и широкодоступные новостные источники, которые ИК «Битца-Инвест» считает надежными, однако ни руководство ни сотрудники не могут 
гарантировать точности этой информации и не несут ответственности за возможные потери инвесторов, связанные с использованием данной информации. Вознаграждение аналитиков не 
зависит от того, какие рекомендации и какие взгляды выражаются ими в аналитических обзорах. ИК «Битца-Инвест» может совершать сделки с ценными бумагами, упомянутыми в 
настоящем обзоре, как за свой счет, так и по поручению клиента. Дополнительная информация предоставляется по требованию. 
 
 

Лучшая программа для просмотра документов ИК «Битца-Инвест» в PDF-формате – это FoxIt PDF Reader (Free!). http://www.foxitsoftware.com/ 


