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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 

 
KUBN – Южный Телеком Отрасль: Телекомы 

ЮТК подвела итоги за 9 месяцев 2008 года по РСБУ 
Краткие итоги: 
  9мес2007 9мес2008 Изм. 

Выручка 563.8M$ 642.8M$ +14% 
EBITDA 225.4M$ 233.6M$ +4% 
Норма EBITDA 40.0% 36.3% -3.6%  

Чист.прибыль 66.8M$ 49.3M$ -26%  
  

  2кв2008 3кв2008 Изм. 
Выручка 217.8M$ 215.3M$ -1%  
EBITDA 77.0M$ 76.1M$ -1%  
Норма EBITDA 35.4% 35.3% -0.0%  

Чист.прибыль 15.7M$ 14.5M$ -8%  
 

Оценка новости: НЕГАТИВНО  

ОЦЕНКА: В 3-м квартале ЮТК не показала ничего выдающегося, так что и по 
итогам 9 месяцев результаты оказались не супер. Снижение прибыли идёт 
уже два квартала подряд (исключение среди МРК!), что негативно 
отразилось на динамике общей прибыли за 9 месяцев. Поэтому такую 
отчётность мы считаем негативной для инвесторов. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 0.056$ 

Капитализация 166M$ 

Коэффициент P/S’08 0.2 

Коэффициент P/E’08 2.0 

Изм.цены с 1-янв-08 -72% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 0.470$ 
Рекомендация BUY 
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URKA – Уралкалий Отрасль: Удобрения 

Уралкалий «должен» за аварию в руднике 550млн$ (Ведомости) 
Поводом для возвращения к аварии в Березниках в конце 2006 года стали 

итоги сентябрьской проверки Росприроднадзора. Сечин поручил Ростехнадзору 
организовать комиссию для повторного расследования причин аварии, которая 
подсчитает причиненный государству, РЖД и ТГК-9 «вред» и даст правовую 
оценку «возможности и необходимости его взыскания с недропользователя» (копия 
протокола есть у «Ведомостей»). Кроме того, Сечин поручил министрам природных 
ресурсов Юрию Трутневу и энергетики Сергею Шматко доработать поправки к 
закону о недрах, которые дадут правительству право утверждать порядок 
возмещения ущерба, причиненного государству в результате нарушения 
законодательства о недропользовании. Сумма ущерба по предварительным оценкам 
составляет 14.7млрд.руб (550млн$). 
Примечание: В лицензии Уралкалия указано: если запасы будут утеряны по вине недропользователя, он 
обязан возместить государству ущерб, подсчитанный по методике, утвержденной правительством (ее пока 
нет). Если претензии к Уралкалию будут включать в себя не только 14.7млрд.руб (строительство железной 
дороги — 9-11млрд.руб, перенос объектов ТЭЦ-10 — 2.3млрд.руб., переселение жителей Березников — 
1.4млрд.руб), но и ущерб государства от потерянных запасов рудника, это поставит под угрозу 
существование компании, говорит её представитель. 

Оценка новости: НЕГАТИВНО  
ОЦЕНКА: Эта новость негативна, поскольку явно свидетельствует о том, что 
Государство перестаёт ограничиваться только взиманием экологических 
штрафов, на что всегда рассчитывали недропользователи. Кроме того, мы не 
исключаем, что к компании будет применена также и «налоговая проверка»… 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 4.50$ 

Капитализация 9’560M$ 

Коэффициент P/S’08 3.8 

Коэффициент P/E’08 6.9 

Изм.цены с 1-янв-08 -42% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 4.53$ 
Рекомендация HOLD 
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PKBA – Балтика Отрасль: Потреб.товары 

Балтика подвела итоги за 9 месяцев 2008 года по МСФО 
Краткие итоги: 
  9мес2007 9мес2008 Изм. 

Выручка 2'370.8M$ 3'023.7M$ +28% 
EBITDA 763.8M$ 927.1M$ +21% 
Норма EBITDA 32.2% 30.7% -1.6%  

Чист.прибыль 450.3M$ 551.4M$ +22% 
  

  2кв2008 3кв2008 Изм. 
Выручка 945.0M$ 1'390.1M$ +47% 
EBITDA 382.2M$ 373.2M$ -2%  
Норма EBITDA 40.4% 26.8% -13.6%  

Чист.прибыль 242.3M$ 221.8M$ -8%  
 

Оценка новости: НЕЙТРАЛЬНО  

ОЦЕНКА: В целом нейтральный 3-й квартал реально принёс приятные и 
неприятные сюрпризы. Так выручка Балтики в этом квартале неожиданно 
подскочила, но при этом упала рентабельность и чистая прибыль. В целом 
же по итогам 9 месяцев ситуация выглядит нейтрально, что впрочем 
стало следствием «холодного лета». 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 18.50$ 

Капитализация 2’807M$ 

Коэффициент P/S’08 0.7 

Коэффициент P/E’08 3.8 

Изм.цены с 1-янв-08 -62% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 74.25$ 
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/ 


