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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 

  
CHMF – Северсталь Отрасль: Металлургия 

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

Выручка 11'283M$ 18'152M$ +61% 
EBITDA 2'986M$ 4'981M$ +67% 
Норма EBITDA 26.5% 27.4% +1.0% 

Чист.прибыль 1'526M$ 3'243M$ +113% 
  

  2кв2008 3кв2008 Изм. 
Выручка 6'238M$ 7'605M$ +22% 
EBITDA 1'748M$ 2'197M$ +26% 
Норма EBITDA 28.0% 28.9% +0.9% 

Чист.прибыль 1'501M$ 1'303M$ -13%  
 

Оценка новости: ПОЗИТИВНО  
ОЦЕНКА: Северсталь показала великолепные результаты за 9 месяцев. Даже с 
учётом 30%-го падения цен в 4-м квартале очень вероятно, что наш прогноз на 
конец 2008 года будет перевыполнен. Однако инвесторов интересуют 
перспективы уже 2009-2010 года, и там картина не такая радужная. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 2.55$ 

Капитализация 1’624M$ 

Коэффициент P/S’08 0.1 

Коэффициент P/E’08 0.5 

Изм.цены с 1-янв-08 -89% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 27.20$ 
Рекомендация BUY 
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AFLT – Аэрофлот Отрасль: Транспорт 

Аэрофлот подвел итоги за 9 месяцев 2008 года по РСБУ 
Краткие итоги: 
  9мес2007 9мес2008 Изм. 

Выручка 2'162.2M$ 3'007.2M$ +39% 
EBT 340.3M$ 380.1M$ +12% 
Норма EBT 15.7% 12.6% -3.1%  

Чист.прибыль 227.0M$ 254.2M$ +12% 
  

  2кв2008 3кв2008 Изм. 
Выручка 1'018.5M$ 1'211.4M$ +19% 
EBT 74.3M$ 229.0M$ +208% 
Норма EBT 7.3% 18.9% +11.6% 

Чист.прибыль 38.8M$ 160.5M$ +314% 
 

Оценка новости: ПОЗИТИВНО  
ОЦЕНКА: Успех Аэрофлота в 3-м квартале связан с резким уменьшением «прочих 
расходов», поэтому в целом это не может являться долговременным позитивным 
фактором. В тоже время нельзя не признать очевидного по итогам 9 месяцев – 
2008 год станет для компании самым успешным. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 1.91$ 

Капитализация 2'121M$ 

Коэффициент P/S’08 0.5 

Коэффициент P/E’08 7.4 

Изм.цены с 1-янв-08 -48% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 4.50$ 
Рекомендация BUY 
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AVSI – Авиакомпания СИБИРЬ Отрасль: Транспорт 

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

Выручка 857.8M$ 1'328.4M$ +55% 
EBT 3.0M$ 6.0M$ +100% 
Норма EBT 0.3% 0.5% +0.1% 

Чист.прибыль 3.1M$ 6.6M$ +113% 
  

  2кв2008 3кв2008 Изм. 
Выручка 476.1M$ 565.1M$ +19% 
EBT 6.0M$ 0.0M$ -100%  
Норма EBT 1.3% 0.0% -1.3%  

Чист.прибыль 6.0M$ 0.0M$ -100%  
 

Оценка новости: НЕГАТИВНО  

ОЦЕНКА: Сибирь увеличила выручку за счёт роста авиаперевозок, однако 
высокие цены на топливо не позволили серьёзно увеличить рентабельность. 
Мы считаем, что снижение цен на топливо может улучшить положение 
компании, однако высокий объём долга создаёт угрозу финансовой 
устойчивости этого авиаперевозчика. 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 1100$ 

Капитализация 113M$ 

Коэффициент P/S’08 0.1 

Коэффициент P/E’08 4.7 

Изм.цены с 1-янв-08 -73% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 6300$ 
Рекомендация BUY 
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TMAT – Ютэйр Отрасль: Транспорт 

Ютэйр подвел итоги за 9 месяцев 2008 года по РСБУ 
Краткие итоги: 
  9мес2007 9мес2008 Изм. 

Выручка 625.5M$ 944.2M$ +51% 
EBT 21.2M$ 3.5M$ -83%  
Норма EBT 3.4% 0.4% -3.0%  

Чист.прибыль 15.6M$ 1.4M$ -91%  
  

  2кв2008 3кв2008 Изм. 
Выручка 323.8M$ 416.6M$ +29% 
EBT 3.4M$ 0.7M$ -79%  
Норма EBT 1.1% 0.2% -0.9%  

Чист.прибыль 3.2M$ -0.7M$ -:- 
 

Оценка новости: НЕГАТИВНО  

ОЦЕНКА: Хотя выручка Ютэйр продолжает расти очень высокими 
темпами, высокие цены на топливо оказали очень негативное влияние на 
рентабельность компании. Сейчас цены на авиатопливо пошли вниз, и 
можно ожидать, что 4-й квартал Ютэйр отлетает «в плюс». Однако в 
текущих условиях тревогу вызывает уровень долга компании… 

  

Рыночные пока за тели  

Текущая цена 0.25$ 

Капитализация 144M$ 

Коэффициент P/S’08 0.1 

Коэффициент P/E’08 5.1 

Изм.цены с 1-янв-08 -66% 
  

На ша оце нка акций  

Справедливая цена 0.841$ 
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/ 


