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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 

 

GAZP – Газпром Отрасль: Нефтегазовая 

Газпром подвел итоги за 1-й квартал 2008 года по МСФО 
Краткие итоги: 
  1кв2007 1кв2008 Изм. 
Выручка 23'243M$ 37'095M$ +60% 
EBITDA 9'878M$ 17'338M$ +76% 
Норма EBITDA 42.5% 46.7% +4.2% 

Чист.прибыль 7'994M$ 11'233M$ +41% 
  

  4кв2007 1кв2008 Изм. 
Выручка 29'180M$ 37'095M$ +27% 
EBITDA 10'126M$ 17'338M$ +71% 
Норма EBITDA 34.7% 46.7% +12.0% 

Чист.прибыль 9'422M$ 11'233M$ +19% 
 

Оценка новости: ПОЗИТИВНО  
ОЦЕНКА: Показатели Газпрома в 1-м квартале выглядят великолепно, однако не 
стоит забывать, что именно 1-й квартал является для компании самым лучшим в 
году. Другими словами, даже несмотря на рост цен на газ до 500$/1м3, показатели 
в следующих кварталах будут ниже из-за снижения объёмов поставок на экспорт 
в тёплые месяцы. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 3.90$ 

Капитализация 92’327M$ 

Коэффициент P/S’08 0.8 

Коэффициент P/E’08 2.6 

Изм.цены с 1-янв-08 -72% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 9.40$ 
Рекомендация BUY 
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SBER – Сбербанк Отрасль: Банки 

Сбербанк подвел итоги за 9 месяцев 2008 года по РСБУ 
Краткие итоги: 
  2кв2008 3кв2008 Изм. 

Чист.прибыль 1'291.0M$ 1'499.0M$ +16% 
 

Оценка новости: ПОЗИТИВНО  

ОЦЕНКА: 3-й квартал был очень неудачным для всей банковской системы 
России, поэтому результаты Сбербанка преподнесли приятный 
сюрприз. Это может убедить паникующих инвесторов в том, что 
крупнейшие банки России переживут кризисные времена относительно 
легко и станут после финансового шторма только сильнее. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 0.90$ 

Капитализация 19’428M$ 

Коэффициент P/BV’08 0.6 

Коэффициент P/E’08 3.9 

Изм.цены с 1-янв-08 -79% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 2.80$ 
Рекомендация BUY 
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KMAZ – КамАЗ Отрасль: Машиностроение 

КамАЗ подвел итоги за 1-е полугодие 2008 года по МСФО  
Краткие итоги: 
  1П2007 1П2008 Изм. 
Выручка 1'688M$ 2'132M$ +26% 
Чист.прибыль 123M$ 163M$ +33% 

 
Оценка новости: ПОЗИТИВНО  

ОЦЕНКА: Результаты за полугодие оказались в целом позитивными. С одной 
стороны компания наращивала производство и сбыт, но особых сюрпризов тут не 
было, т.к. выручка соответствует нашим прогнозам. С другой – чистая прибыль 
превысила наши ожидания в годовом выражении (однако мы пока не можем 
сказать, что стало причиной, т.к. не видели полного отчёта по МСФО). Мы 
считаем, что сейчас КамАЗ находится в очень выгодных условиях, т.к. финансовый 
кризис фактически ставит крест на присутствии западных производителей на 
российском рынке из-за проблем с лизинговым кредитованием. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 2.25$ 

Капитализация 1’591M$ 

Коэффициент P/S’08 0.4 

Коэффициент P/E’08 93.9 

Изм.цены с 1-янв-08 -59% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 3.77$ 
Рекомендация BUY 
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NOKN – Новосибирский Оловянный Комбинат Отрасль: Металлургия 

НОК родаёт непрофильные активы, чтобы расплатиться по 
облигациям 

НОК намерен в ближайшее время избавиться от нескольких непрофильных 
активов, среди которых на первом месте стоит пакет акций Северского стекольного 
завода, где комбинату принадлежит 91.8% акций. На втором месте находится 
производство меди на подконтрольном НОКу предприятии «Востоколово», откуда 
поставки идут на «Карабашмедь» и на экспорт. Рассматриваются несколько 
вариантов продажи пакетов акций: 25% плюс одна, 50% плюс одна и полный выход 
НОКа из стекольного бизнеса. Руководство комбината в настоящее время намерено 
решить проблему, чтобы технический дефолт по облигациям не привел к 
реальному. В первых числах октября единственный в стране производитель олова 
неожиданно для финансового рынка не смог выкупить предъявленные к оферте 
облигации почти на 347млн.руб. 

Оценка новости: НЕГАТИВНО  
ОЦЕНКА: Ситуация с компанией вызывает недоумение, ведь недавно НОК удвоил 
капитал. В целом же мы считаем, что погашение по досрочной оферте разрушит 
любой бизнес, который привлёк долгосрочные облигации, а теперь вынужден в 
авральном порядке искать средства для их погашения, в то время как банки и даже 
андеррайтеры отказываются от выдачи даже краткосрочных кредитов. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 7.75$ 

Капитализация 25M$ 

Коэффициент P/S’08 0.3 

Коэффициент P/E’08 3.8 

Изм.цены с 1-янв-08 -50% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 28.38$ 
Рекомендация BUY 
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www.bitza.ru 
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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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