
ссррееддаа,,  2222  ооккттяяббрряя  22000088  гг..      ЕЕЖЖЕЕДДННЕЕВВННЫЫЙЙ  ООББЗЗООРР  ККООРРППООРРААТТИИВВННЫЫХХ  ССООББЫЫТТИИЙЙ 

  © ИК Битца-Инвест.  Тел(495) 600-8173 

 
 

- 1 -

  
 ККООРРППООРРААТТИИВВННЫЫЙЙ  ВВЕЕССТТННИИКК    

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

 

MAGN – Магнитогорский МетКомбинат Отрасль: Металлургия 

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

 9мес2007 9мес2008 Изм. 

Сталь 9.934млн.т 10.309млн.т +4% 
Металлопродукция 9.097млн.т 9.365млн.т +3% 

 
Оценка новости: НЕЙТРАЛЬНО  

ОЦЕНКА: Рост производства на комбинате замедлился из-за спада в строительной 
отрасли и уменьшения поставок на экспорт. Мы считаем, что эта ситуация была 
предсказуема. В следующем квартале ММК обещал снизить производство в связи с 
дальнейшим падением спроса, так что по итогам года динамика производства в 
целом может оказаться негативной. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 0.20$ 

Капитализация 2’335M$ 

Коэффициент P/S’08 0.2 

Коэффициент P/E’08 1.2 

Изм.цены с 1-янв-08 -85% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 1.81$ 
Рекомендация BUY 
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MAGN – Магнитогорский МетКомбинат Отрасль: Металлургия 

ММК подвел итоги за 9 месяцев 2008 года по РСБУ 
Краткие итоги: 
  9мес07 9мес08 Изм. 

Выручка 5'527M$ 8'274M$ +50% 
Чист.прибыль 1'571M$ 1'400M$ -11%  

  

  2кв2008 3кв2008 Изм. 
Выручка 2'939M$ 3'186M$ +8% 
Чист.прибыль 709M$ 341M$ -52%  

 
Оценка новости: НЕГАТИВНО  

ОЦЕНКА: Показатели по РСБУ оказались не самыми радужными. Уже видно, что 
компания в 3-м квартале столкнулась с серьёзными проблемами, которые в 4-м 
квартале только усугубятся. Видимо отчётность по US GAAP за 9 месяцев также 
окажется хуже прогнозов. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 0.20$ 

Капитализация 2’335M$ 

Коэффициент P/S’08 0.2 

Коэффициент P/E’08 1.2 

Изм.цены с 1-янв-08 -85% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 1.81$ 
Рекомендация BUY 
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URSAP – УРСА Банк Отрасль: Банки 

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

Операц.прибыль 186.2M$ 293.3M$ +57% 
Чист.прибыль 55.0M$ 96.8M$ +76% 

 
Оценка новости: НЕГАТИВНО  

ОЦЕНКА: Несмотря на сравнительно высокие темпы роста основных финансовых 
показателей, результаты оказались несколько ниже ожиданий. По чистой 
прибыли УРСА Банк оправдывает наш годовой прогноз, но операционная прибыль – 
нет. Это говорит о возросших расходах на содержание портфеля в связи с 
возросшей просрочкой по выданным кредитам (так, например, процентные доходы 
во 2-м квартале упали по сравнению с 1-м именно поэтому). Во 2-м полугодии банк 
ожидают трудные времена, так что вероятно результаты окажутся хуже, чем в 
1-м полугодии. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 0.16$ 

Капитализация 45M$ 

Изм.цены с 1-янв-08 -92% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 2.37$ 
Рекомендация BUY 
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APTK – Аптека «36.6» Отрасль: Торговля 

«36.6» подвела производственные итоги за 9 месяцев 2008 года  
Краткие итоги: 

 9мес2007 9мес2008 Изм. 

Продажи (всего) 592.1M$ 820.7M$ +38.6% 
  

Оценка новости: НЕГАТИВНО  
ОЦЕНКА: Мы специально не стали раскрывать показатели по сегментам, чтобы 
акцентировать внимание на довольно существенном отставании динамики общих 
продаж от целевого уровня. Вероятно, проблемы с продажами возникли из-за 
обращения в компанию банков-кредиторов с требованием о возврате кредитов. 
Если ситуация с кредиторами продолжит усугубляться, то «36.6» может 
оказаться на грани банкротства. Но мы всё же полагаем, что «36.6», являясь 
фактически игроком федерального уровня, должна получить госдотации на 
рефинансирование краткосрочных кредитов, что позволит ей решить эти 
проблемы. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 7.00$ 

Капитализация 67M$ 

Коэффициент P/S’08 0.1 

Коэффициент P/E’08 2.9 

Изм.цены с 1-янв-08 -90% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 51.00$ 
Рекомендация BUY 
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GMST – Главмосстрой (БазЭЛ) Отрасль: Строительство 

Правительство Москвы купило у Главстрой 127мыс.м2 жилья за 
330млн$ (пресс-релиз) 

Корпорация «Главстрой» выиграла конкурс на право заключения 
государственных контрактов на строительство жилья. Конкурс был 
организован Департаментом города Москвы по конкурентной политике. 
Контракты предполагают долевое участие города Москвы в 
финансировании проектов строительства жилья за счет средств городского 
бюджета. Общая сумма контрактов составляет около 8.9млрд.руб. Согласно 
контрактам Главстрой передаст городу Москве 10 домов, находящихся в 
г.Подольске Моск.области. Общая площадь жилых площадей составляет 
около 126.7тыс.м2. Приобретаемые городом дома имеют высокую степень 
строительной готовности. 

Оценка новости: ПОЗИТИВНО  
ОЦЕНКА: Эта новость подтверждает намерение Правительства Москвы 
поддержать строительный сектор реальными деньгами. Компании-застройщики 
получили живые деньги, чтобы закончить начатые высоко-маржинальные 
проекты, что позитивно скажется на их финансовом состоянии в ближайшие 
месяцы. 
PS: Для нас удивительно, что компания Главмосстрой, возводящая около 1млн.м2 
жилья в год, стоит ровно сколько стоит одна панельная девятиэтажка! 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 20.00$ 

Капитализация 39M$ 

Коэффициент P/S’08 0.0 

Коэффициент P/E’08 0.2 

Изм.цены с 1-янв-08 -91% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 450$ 
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% 
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© 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 
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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/ 


