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Ежедневный обзор 
          
 

 
Индексы Цена Изм.
ММВБ  1 488,9 2,24%

80,2 млрд. ру б.

РТС  1 526,2 2,78%
Dow Jones  11 836,0 1,53%
DAX  5 965,6 2,25%
Shanghai Comp.  2 517,7 0,54%
Nikkei  8 640,4 -2,21%
ММВБ нефт егаз  3 001,1 2,67%
MSCI Oil&Gas  236,2 2,33%
ММВБ мет аллургия  3 728,1 1,35%
MSCI Metal&Mining  389,8 1,92%
ММВБ финансы  5 214,7 1,57%
MSCI Finance  67,6 1,58%

Валюта Цена Изм.
Usd/Rub  30,70 0,29%
Eur/Usd  1,371 -0,27%
Usd/Jpy  78,00 -0,10%
Dollar Index  77,26 0,24%

Сырье Цена Изм.
Brent  108,7 -0,58%
Никель  18 549,0 -0,17%
Медь  7 785,9 -1,38%
Золот о  1 735,3 0,33%
Серебро  33,8 -0,31%

Акции ММВБ Цена Изм.
Сбербанк  78,9 2,23%
ВТБ  0,0719 1,80%
Газпром  182,6 4,46%
Новат эк  400,0 2,56%
Роснефт ь  218,5 3,57%
Лукойл  1 760,0 1,15%
Сургут нефт егаз  26,5 2,44%

Транснефт ь-п  39 678 3,37%
ГМК НорНикель  5 785 1,58%
Полимет алл  502,5 -0,16%
Северст аль  441,9 2,65%
НЛМК  78,0 1,16%
ММК  14,0 1,60%
Полюс Золот о  1 859,6 1,61%
Уралкалий  265,0 3,11%
МТС  193,5 1,36%
Рост елеком  157,1 -0,19%
РусГидро  1,137 1,65%
ФСК ЕЭС  0,281 3,87%

  объем торгов

 

Мировые рынки 
В среду индекс Dow Jones вырос на 1,53% до отметки 11 836,04 пунктов. В 
лидерах роста были акции финансового и сырьевого секторов. В целом торги 
прошли в позитивной территории. ФРС США оставила процентную ставку на 
уровне 0,25%. При этом Б. Бернанке понизил прогноз по росту ВВП США в 2011 г. 
Глава ФРС ожидает замедления экономики США, но при этом готов использовать 
все доступные инструменты для стимулирования экономики США, в том числе 
покупка ипотечных облигаций. На пресс-конференции Б. Бернанке защищал свою 
политику низких процентных ставок и сообщил о том, что в экономике США 
прослеживаются позитивные моменты, а именно улучшения в секторе 
потребления и производственной сфере. После окончания торговой сессии 
корпорация Kraft сообщила о том, что прибыль компании выросла на 22% в 
третьем квартале текущего года за счет более высоких цен на продукцию, 
которые компенсировали рост затрат. Компания повысила прогноз по EPS на 
конец года до уровня 2,27 долл. США на акцию. Большая часть прибыли 
компании была сформирована за счет развивающихся рынков. При этом рост 
продаж кофе в Европе вырос на 16%. Сегодня состоится заседание ЕЦБ, где 
место Ж.К. Трише займет М. Драги. В связи с нарастанием кризиса в ЕС и ростом 
доходностей по государственным облигациям Италии инвесторам следует 
пристально обратить внимание на новую политику нового председателя ЕЦБ. 
Напомним, что Ж.К. Трише отличался достаточно консервативными взглядами и 
значительное внимание уделял проблеме инфляции, о чем говорит процентная 
ставка в ЕС – 1,50%. Торги на азиатской сессии прошли разнонаправлено. Биржи 
в Японии были закрыты, а индекс Shanghai Composite вырос на 0,15% до уровня 
2 508,30 пунктов. Следует отметить, что фондовые индексы в Китае показывают 
позитивную динамику в течении последних двух недель на фоне возможного 
смягчения денежно-кредитной политики со стороны ЦБ Китая и скупки акций 
ведущих коммерческих банков страны государственным фондом.  

Андрей Захаров 

 

Сырьевые рынки 
В текущем году в Китае урожаи зерновых культур достигли максимальных 
значений за последние 8 лет. Несмотря на такую продуктивность Китай 
продолжит импортировать пшеницу и кукурузу так как спрос  все равно 
продолжает превышать предложение. По итогам года производство кукурузы 
выросло на 6,7%. При этом затраты на семена, удобрения и другие 
составляющие выросли на 25% в 2011 г. За последние 10 лет спрос на кукурузу в 
Китае вырос на 50%, при этом  - производство – всего лишь на 38%. С 2010 г. 
Китай стал нетто-импортером кукурузы впервые за 10 лет. Котировки нефти 
марок Brent и Light WTI снижались в цене на фоне роста запасов бензина и сырой 
нефти за предыдущую неделю. Мировые цены на золото стабилизировались 
выше отметки 1 700 долл. США за тройскую унцию и в ближайшее время не 
исключена восходящая динамика до отметки 1800-1850 долл. США за тройскую 
унцию. В случае разрешения долгового кризиса в Греции мы можем увидеть 
восходящую динамику в паре EUR/USD, что окажет позитивное влияние на 
сырьевые товары.    
 

Андрей Захаров 
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 Российский рынок 
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В среду на российском рынке наблюдалась коррекция после сильного падения во 
вторник. Индекс ММВБ вырос на 2,24 % и закрылся на уровне 1 489 пунктов. В 
лидерах роста отметились акции Газпрома (+4,5 %) и ФСК (3,9 %). 
Норильский Никель объявил итоги приема заявок в рамках обратного выкупа 
акций. Коэффициент выкупа составит 10,95 % при том, что пакеты размером не 
более 100 акций будут выкупаться в полном объеме. 7 – 18 ноября будет 
производиться заключение договоров на выкуп локальных акций, оплата которых 
будет осуществлена в течение недели после перевода акций. Цена выкупа будет 
составлять 9 254,08 руб. Что касается АДР, которые в отличие от локальных 
акций были «заморожены» после подачи заявок, то расчет с их владельцами 
будет произведен сегодня, и 3-4 ноября бумаги будут разблокированы. В этой 
связи в Лондоне данные бумаги испытали сильное снижение: инвесторы, 
получившие возможность продать АДР воспользовались этим. Давление на 
бумаги, вероятно, продолжится. С учетом того, что данный buy-back, по всей 
видимости, был последним, цены на металлы снижаются, а производственные 
данные компании не впечатляют, акции НорНикеля в настоящий момент не 
являются привлекательными для покупки. 
По итогам вчерашнего заседания ФРС ухудшили прогнозы по экономическому 
росту США, при этом воздержавшись от принятия новых мер стимулирования. На 
пресс конференции Бен Бернанке заявил, что центральный банк готов защитить 
США в случае, если европейский долговой кризис еще более повредит мировой 
экономике. Несмотря на то, что европейские лидеры консультировались с 
Бернанке по поводу кризиса, он подчеркнул, что разрешить его предстоит им. Тем 
временем экономика США, согласно опубликованным накануне индексам деловой 
активности PMI, демонстрирует рост, хоть его темпы и крайне низки. В Европе же 
дела обстоят иным образом: согласно индексам PMI экономика Еврозоны 
сокращается, что так же находит отражение в экономиках других стран, в 
частности Китае, темпы роста которого в последние месяцы стали заметно 
снижаться. Сокращение спроса приводит к снижению цен на ресурсы, в частности 
цены на сталь в Китае снизились с $ 760 до $ 650 за тонну горячекатаного листа, и 
до конца года отраслевые эксперты прогнозируют их дальнейший спад до $ 600. 
Резюмируя вышесказанное, бизнес-цикл в мировой экономике является 
ниспадающим, и новых стимулов в ближайшей перспективе ждать неоткуда. 
 

Сергей Смирнов 
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нач. ноября 2011 Газпром Финансовая от чет ност ь по МСФО за 2-й кварт ал 2011 г.
7-11 ноября 2011 НЛМК Финансовая от чет ност ь по US GAAP за 3 кварт ал 2011 г.
15 ноября 2011 индекс MSCI Полугодовой пересмот р индекса MSCI
15 ноября 2011 Акрон Финансовая от чет ност ь по МСФО за 3 кварт ал 2011 г.
21 ноября 2011 МТС Финансовая от чет ност ь US GAAP за 3 кварт ал 2011 г.
30 ноября 2011 Сбербанк Финансовая от чет ност ь по МСФО за 3 кварт ал 2011 г.
ноябрь 2011 ЛУКойл Финансовая от чет ност ь по US GAAP за 3 кварт ал 2011 г.
ноябрь 2011 Сургут нефт егаз Финансовая от чет ност ь по РСБУ за 3 кварт ал 2011 г.
ноябрь 2011 Газпром нефт ь Финансовая от чет ност ь по US GAAP за 3 кварт ал 2011 г.
ноябрь 2011 ММК Финансовая от чет ност ь по МСФО за 3 кварт ал 2011 г.
ноябрь 2011 Мечел Финансовая от чет ност ь по US GAAP за 2 кварт ал 2011 г.
ноябрь 2011 Новат эк Финансовая от чет ност ь по МСФО за 3 кварт ал 2011 г.
ноябрь 2011 Рост елеком Финансовая от чет ност ь по МСФО за 3 кварт ал 2011 г.
осень 2011 ЛУКойл Ст рат егия развит ия компании на 10 лет
8 декабря 2011 Северст аль Финансовая от чет ност ь по МСФО за 3 кварт ал 2011 г.
14-16 декабря 2011 Россия Заседание Генерального совет а ВТО: возможно вст упление России в ВТО
15 декабря 2011 Уралкалий Финансовая от чет ност ь по МСФО за 3 кварт ал 2011 г.
2011 ЛУКойл Продажа Башнефт ью 25 % -ной доли в мест орождениях им. Требса и Тит ова ЛУКойлу

2011 Северст аль
Парамет ры разработ ки мест орождения Цент ральное Улуг-Хемского угольного бассейна в 
Республика Тыва с запасами 600 млн. т онн коксующегося угля, основными участ никами кот орого 
являют ся Северст аль и Евраз

2011-2012 Северст аль Выделение золот одобывающего сегмент а в от дельную компанию Nord Gold
2012 Сбербанк Приват изация 7,58 % -ной доли государст ва, а т ак же buy-back собст венных акций с рынка
2012 ЛУКойл Размещение пакет а акций, выкупленного у  ConocoPhillips, в Гонконге
2012 Мечел IPO Мечел-майнинг

Календарь

 

  



Ежедневный обзор 03  ноября  2011 
 

©  Анкоринвест   4 / 22 
 

Банки

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
Сбербанк 54 008 1,7 1,4 1,1 9,2 5,4 5,5 20,7% 27,4% 21,3% 4,74 2,50 89%
(Дисконт)/премия к банкам Латинской Америки -24,9% -31,5% -35,3% -20,8% -45,5% -36,9%

(Дисконт)/премия к банкам Китая и Индии -15,4% -22,9% -27,2% -26,4% -47,5% -39,9%

ВТБ 23 832 1,3 1,2 1,0 12,6 7,8 7,8 11,0% 15,7% 16,3% 0,0037 0,0023 63%
(Дисконт)/премия к банкам EMEA 0,6% -9,9% -12,5% 27,3% -18,3% -5,9%

Международные аналоги: банки Лат инской Америки (аналоги Сбербанка по ROE)
Banco Frances 1 123 1,3 1,2 1,1 4,8 5,8 4,7 30,3% 21,9% 25,4%
Banco do Brasil 42 284 1,4 1,3 1,1 6,2 6,4 6,0 22,8% 21,3% 20,5%
Bradesco 69 611 2,1 2,1 1,8 12,2 10,1 9,1 21,4% 21,8% 21,3%
Itau Unibanco 86 528 2,5 2,0 1,7 12,3 9,7 8,5 23,2% 22,2% 21,9%
Banco de Chile 11 954 3,7 3,1 2,8 14,1 12,1 11,1 27,4% 26,9% 25,5%
BanСolombia 12 050 3,0 2,6 2,3 18,1 14,2 12,4 19,1% 19,4% 20,4%
Banorte 7 512 1,9 1,5 1,3 13,2 11,6 9,3 16,2% 14,9% 16,9%
Среднее по банкам Лат инской Америки 2,3 2,0 1,8 11,6 10,0 8,7 22,9% 21,2% 21,7%
Международные аналоги: банки Кит ая и Индии (аналоги Сбербанка по ROE)
Agricultural Bank of China 137 037 2,1 1,8 1,5 10,6 8,9 7,6 20,1% 21,6% 21,7%
ICBC 232 195 2,1 1,8 1,5 10,0 8,2 7,4 21,9% 23,2% 21,9%
China Construction Bank 184 643 2,1 1,8 1,5 10,2 8,6 7,6 21,9% 22,0% 21,4%
China Merchants Bank 41 706 2,5 2,0 1,7 12,6 9,8 9,1 22,9% 22,9% 20,6%
State Bank of India 24 729 1,5 1,3 1,3 10,4 9,0 8,4 15,9% 15,6% 17,2%
ICICI Bank 20 436 1,9 1,8 1,7 20,9 17,7 14,9 8,1% 10,5% 11,9%
Среднее по банкам Кит ая и Индии 2,0 1,8 1,6 12,5 10,4 9,2 18,5% 19,3% 19,1%
Международные аналоги: банки EMEA (аналоги ВТБ по ROE)
Halyk Bank 1 874 1,1 1,3 1,1 10,7 9,0 6,5 12,3% 13,4% 17,2%
Bank Pekao 12 079 1,9 1,8 1,8 15,3 13,5 12,7 13,4% 13,8% 14,0%
OTP Bank 3 991 0,7 0,6 0,6 7,2 6,9 5,3 10,3% 10,3% 11,9%
Akbank 14 667 1,5 1,4 1,3 8,7 9,9 9,2 19,1% 14,8% 14,4%
IS bank 10 350 1,1 1,0 0,9 6,3 7,4 6,9 21,0% 14,3% 13,5%
ABSA Group 12 529 1,6 1,6 1,5 11,4 10,6 9,1 15,3% 16,4% 17,4%
Среднее по банкам EMEA 1,3 1,3 1,2 9,9 9,6 8,3 15,2% 13,8% 14,7%

Бразилия
Бразилия
Аргент ина

Мексика
Колумбия
Чили

Компания MCap, $ 
млн.

Пот ен-
циал

Цена, $Цель, $

Кит ай
Кит ай

Кит ай

Польша
Казахст ан

Индия

Бразилия

ЮАР
Турция
Турция
Венгрия

Индия
Кит ай

ROE, %

Динамика с начала года

P/BV P/E
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Bank Index)

Индекс банков в Европе (MSCI 
Europe Banks Index)

Индекс банков в США (KBW Bank 
Index)

РТС
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Нефтяные компании

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
ЛУКойл 47 768 3,4 2,9 3,0 5,1 3,9 4,2 18,6% 14,7% 14,6% 17,8% 0,54 79,6 56,2 42%
(Дисконт)/премия к развив. рынкам -42,0% -41,5% -34,9% -55,3% -63,3% -58,2%

Роснефт ь 73 289 4,5 4,0 4,5 196,9 168,5 206,1 30,3% 25,3% 22,4% 20,6% 0,66 9,36 6,92 35%
(Дисконт)/премия к развив. рынкам -22,6% -19,0% -1,6% 1617,9% 1502,0% 1935,6%

Сургут нефт егаз 30 021 3,0 2,1 2,4 7,6 6,1 6,6 34,6% 32,9% 30,7% 10,5% -1,34 1,04 0,84 24%
(Дисконт)/премия к развив. рынкам -48,5% -56,9% -46,9% -33,4% -42,3% -34,8%

ТНК-BP 39 752 4,1 3,1 3,4 6,1 4,6 5,4 33,9% 24,2% 22,7% 41,0% 0,18 3,29 2,65 24%
(Дисконт)/премия к развив. рынкам -29,2% -35,9% -24,4% -47,0% -56,0% -47,0%

Газпром нефт ь 19 252 4,1 3,1 3,4 6,2 3,8 4,8 19,2% 20,0% 18,2% 23,3% 0,84 5,28 4,06 30%
(Дисконт)/премия к развив. рынкам -29,5% -36,4% -24,8% -46,1% -63,4% -52,5%

Тат нефт ь 10 717 5,3 3,6 3,6 7,0 4,6 4,8 16,3% 18,4% 18,9% 19,6% 1,14 6,21 4,92 26%
(Дисконт)/премия к развив. рынкам -8,6% -26,8% -20,3% -39,0% -56,6% -52,8%

Башнефт ь 8 679 4,5 4,1 4,6 6,6 5,9 7,1 22,3% 19,8% 18,5% 28,3% 0,73 71,1 51,0 39%
(Дисконт)/премия к развив. рынкам -22,7% -16,3% 0,7% -42,2% -43,5% -29,6%

Среднее по российскому рынку 4,1 3,3 3,6 33,6 28,2 34,1 25,0% 22,2% 20,9% 23,0% 0,39
(Дисконт)/премия к развив. рынкам -29,0% -33,2% -21,8% 193,6% 168,1% 237,2%

(Дисконт)/премия к развитым рынкам -15,9% -14,8% -4,8% 261,1% 245,4% 330,8%

Международные аналоги: развивающиеся рынки
Petrochina 280 149 6,7 6,1 5,7 12,7 12,1 11,2 20,7% 18,5% 19,2% 14,5% 0,61
Petrobras 164 816 6,5 5,3 4,9 11,7 13,1 12,8 27,2% 28,4% 30,0% 12,2% 1,11
Sinopec 95 271 4,9 4,8 4,4 8,8 8,3 7,8 9,5% 7,8% 8,2% 16,8% 1,10
CNOOC 83 470 4,9 3,9 3,9 11,9 9,4 9,8 54,2% 53,9% 53,3% 28,3% -0,41
ONGC 47 776 6,3 4,3 3,8 12,2 9,7 9,0 34,8% 42,3% 42,0% 22,8% -0,35
Среднее по развивающимся рынкам 5,8 4,9 4,6 11,5 10,5 10,1 29,3% 30,2% 30,5% 18,9% 0,41
Международные аналоги: развит ые рынки
Exxon Mobil 376 182 7,1 4,4 4,4 12,4 9,1 9,3 16,1% 19,2% 18,5% 26,4% 0,13
Chevron 209 392 5,4 3,4 3,6 11,0 7,6 8,2 20,3% 24,5% 23,5% 23,5% -0,07
BP 135 808 4,2 3,6 3,6 neg 6,3 6,3 13,0% 12,5% 12,9% 20,7% 0,49
Shell 217 326 5,7 3,7 3,6 10,4 7,9 7,5 11,4% 13,7% 14,7% 17,4% 0,74
Total 118 901 3,6 3,2 3,1 7,7 7,1 6,9 20,0% 18,2% 18,9% 18,5% 0,53
ConocoPhillips 91 747 4,8 3,5 3,6 9,0 8,1 8,3 12,9% 13,8% 14,2% 16,8% 0,58
Repsol 34 714 3,6 4,9 4,3 5,4 11,1 9,1 22,2% 13,0% 14,0% 9,2% 1,01
Среднее по развит ым рынкам 4,9 3,8 3,7 9,3 8,2 7,9 16,5% 16,4% 16,7% 18,9% 0,49

Испания
США
Франция
Голландия
Великобрит ания
США
США

Индия
Кит ай
Кит ай
Аргент ина
Кит ай

Компания MCap, 
$ млн.

ROE 
2011E

Net Debt/ 
EBITDA

Цель, $ Цена, $ Пот ен-
циал

EV/EBITDA P/E EBITDA Margin
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Газовые компании

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
Газпром 137 531 3,8 2,9 2,9 4,2 3,3 3,5 38,9% 40,4% 38,6% 18,1% 0,62 8,34 5,81 44%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам 13,3% -14,1% -6,9% -49,6% -62,1% -55,1%

Новат эк 39 041 23,1 14,7 12,7 29,7 20,4 17,2 48,0% 50,2% 49,7% 30,9% 1,10 14,25 12,86 11%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам 131,4% 80,6% 86,1% -28,0% 12,9% 14,2%

Международные аналоги: крупные компании с умеренными т емпами рост а (аналоги Газпрома)
Total 118 901 3,6 3,2 3,1 7,7 7,1 6,9 20,0% 18,2% 18,9% 18,5% 0,53
ENI 84 317 3,8 3,3 3,1 8,8 7,4 6,9 25,4% 25,5% 26,9% 14,0% 1,03
Repsol 34 714 3,6 4,9 4,3 5,4 11,1 9,1 22,2% 13,0% 14,0% 9,2% 1,01
Statoil 78 368 2,5 1,9 1,9 11,6 8,7 7,9 35,4% 38,7% 39,2% 24,9% 0,41
Среднее по аналогам Газпрома 3,4 3,3 3,1 8,4 8,6 7,7 25,7% 23,8% 24,7% 16,7% 0,74
Международные аналоги: компании средней капит ализации с высокими т емпами рост а (аналоги Новат эка)
BG group 74 952 10,0 8,1 7,1 22,3 17,5 15,1 50,5% 52,4% 55,4% 15,1% 0,83
Woodside Petrolium 29 944 12,1 10,9 7,7 18,2 17,3 14,4 68,9% 69,6% 74,5% 14,5% 1,37
EOG Resources 25 820 10,8 6,1 5,2 150,1 27,8 22,0 47,5% 54,0% 57,6% 7,3% 1,61
TransCanada 28 935 14,1 11,0 10,6 23,5 18,5 17,1 47,0% 52,3% 51,5% 9,8% 5,57
Canada natural resources 37 714 6,7 6,5 4,9 22,7 17,1 11,5 55,1% 54,6% 60,8% 10,5% 1,18
Chesapeak energy 18 510 6,4 6,2 5,4 10,7 9,9 10,6 49,5% 43,3% 42,2% 12,9% 2,53
Среднее по аналогам Новат эка 10,0 8,1 6,8 41,2 18,0 15,1 53,1% 54,4% 57,0% 11,7% 2,18

Цена, $ Пот ен-
циал

Компания MCap, 
$ млн.

ROE 
2011E

Net Debt/ 
EBITDA

Цель, $

Канада
США

Канада
США
Авст ралия
Великобрит ания

Норвегия
Испания
Ит алия
Франция

EV/EBITDA P/E EBITDA Margin
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2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
Северст аль 13 981 5,6 4,5 4,2 neg 6,2 6,0 24,7% 24,2% 24,0% 27,7% 1,22 23,8 13,9 72%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -25,5% -31,0% -29,3% n/a -54,7% -37,6%

ММК 4 968 6,0 4,5 3,5 19,5 7,7 5,2 18,6% 18,8% 19,5% 6,3% 1,98 1,25 0,44 181%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -19,1% -30,3% -41,5% 58,1% -44,2% -45,9%

НЛМК 14 736 6,9 5,6 4,3 11,7 8,3 6,5 27,8% 25,7% 26,2% 17,1% 0,63 4,20 2,46 71%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -7,2% -14,1% -27,0% -4,6% -39,3% -32,4%

Евраз Групп 6 905 6,1 4,5 4,3 12,0 6,7 5,2 17,5% 19,4% 19,5% 16,8% 3,06 43,4 15,8 175%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -18,3% -31,0% -26,9% -2,8% -51,1% -45,7%

Мечел 5 066 6,8 4,7 4,3 7,7 4,2 3,8 21,1% 25,2% 24,4% 22,2% 3,48 30,6 12,2 152%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -8,6% -27,7% -26,6% -37,4% -69,4% -59,7%

6,3 4,8 4,1 12,7 6,6 5,3 22,0% 22,7% 22,8% 18,0% 2,07
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -15,7% -26,8% -30,3% 3,3% -51,8% -44,3%

Международные аналоги: развивающиеся рынки
Posco 28 986 5,5 5,7 5,4 6,9 7,9 7,2 22,6% 17,8% 17,9% 11,1% 0,81
Gerdau SA 14 121 6,2 6,9 5,8 10,1 14,0 10,4 17,5% 14,0% 15,2% 8,6% 2,27
Tata Steel 8 945 10,9 6,0 5,9 neg 7,1 7,2 8,2% 13,5% 12,5% 22,5% 2,78
Erdemir 4 050 7,8 7,0 6,8 9,5 8,1 6,7 21,5% 18,0% 16,5% 12,1% 2,08
ArcelorMittal 31 140 7,5 5,6 5,1 10,3 8,4 6,7 10,3% 11,5% 12,2% 5,9% 2,46
Wuhan Iron&Steel 5 546 8,8 7,4 6,5 16,1 11,5 9,0 10,6% 9,6% 10,5% 8,9% 3,24
Maanshan Iron$Steel 3 375 5,5 6,9 5,8 21,0 39,1 19,7 11,4% 7,4% 8,4% 2,0% 2,20
Среднее по межд. аналогам 7,5 6,5 5,9 12,3 13,7 9,6 14,6% 13,1% 13,3% 10,2% 2,26

Черная металлургия
Net Debt/ 
EBITDA

ROE 
2011E

Цель, $Компания Цена, $

Южная Корея
Бразилия
Индия
Турция
Индия
Кит ай
Кит ай

EV/EBITDA P/E EBITDA MarginMCap, 
$ млн.

Динамика с начала года

Пот ен-
циал

Среднее по российскому рынку
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Угольные компании

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
Распадская 2 325 6,5 4,0 2,8 9,5 7,1 4,4 48,5% 58,4% 60,8% 17,7% -0,04 6,54 2,98 119%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -45,2% -39,0% -44,9% -47,9% -36,7% -49,7%

Международные аналоги: развивающиеся рынки
Bumi Resources 5 322 6,2 4,9 3,9 15,9 11,6 8,0 28,2% 33,0% 34,1% 28,8% 2,95
Tambang Batubara 4 556 14,9 7,8 6,5 20,4 12,0 10,0 29,7% 39,3% 39,2% 42,7% -2,15
Banpu Public Company 5 144 17,5 8,0 6,6 6,4 9,9 9,5 20,0% 27,5% 29,9% 26,1% 5,64
Straits Asia Resources 2 076 12,5 7,7 5,1 23,4 12,5 8,0 24,9% 31,1% 37,9% 27,5% 1,26
Adaro Energy 7 126 9,4 6,4 4,9 29,3 13,1 9,7 33,4% 36,7% 39,6% 22,9% 1,07
Borneo Lumbung 1 675 10,6 4,6 3,9 14,1 8,6 7,3 48,0% 46,4% 45,0% 21,4% -1,35
Среднее по межд. аналогам 11,8 6,6 5,2 18,2 11,3 8,7 30,7% 35,7% 37,6% 28,2% 1,24

Индонезия

Сингапур
Индонезия
Индонезия

Динамика с начала года

Тайланд

Компания MCap, 
$ млн.

ROE 
2011E

Net Debt/ 
EBITDA

Цель, $ Цена, $ Пот ен-
циал

Индонезия

EV/EBITDA P/E EBITDA Margin
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Распадская

 
Цветная металлургия

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
Норильский Никель 33 960 4,3 4,2 4,7 9,5 6,3 7,1 57,7% 51,3% 48,7% 28,4% -0,35 213,1 178,1 20%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -26,2% -9,7% 6,1% -2,4% -14,2% -0,2%

Международные аналоги
BHP Billiton 185 434 7,8 5,1 4,5 16,4 9,0 8,4 46,6% 53,1% 54,3% 42,2% 0,16
Rio Tinto 106 436 5,4 4,1 3,9 7,2 5,8 5,6 40,2% 46,6% 46,1% 26,3% 0,17
Xstrata 47 178 5,6 4,6 4,1 9,9 7,5 6,4 34,1% 35,6% 37,2% 14,1% 0,75
Anglo American 47 921 5,7 4,1 3,6 6,7 5,3 4,6 36,8% 41,7% 43,1% 16,9% 0,68
Intl Nickel In 3 763 5,1 5,1 5,1 8,6 8,6 8,6 54,3% 52,9% 52,4% 23,6% -0,38
Aneka Tambang 1 785 5,8 5,0 5,2 9,5 8,2 8,9 28,8% 30,1% 28,7% 18,8% -1,29
Среднее по межд. аналогам 5,9 4,7 4,4 9,7 7,4 7,1 40,1% 43,4% 43,6% 23,7% 0,01

Динамика с начала года

Net Debt/ 
EBITDA

Цель, $
EV/EBITDA P/E EBITDA Margin

Цена, $ Пот ен-
циал

Великобрит ания
Великобрит ания
Швейцария
Великобрит ания
Индонезия
Индонезия

Компания MCap, 
$ млн.

ROE 
2011E
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Драгоценные металлы

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
Полюс Золот о 11 348 16,5 10,3 8,8 32,2 19,6 16,5 38,5% 47,9% 47,0% 13,4% -0,45 77,1 59,5 29%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -0,3% -7,7% 11,8% 23,8% -6,5% 20,4%

Полимет алл 6 497 18,5 10,5 8,7 23,4 13,0 9,3 43,6% 51,8% 46,7% 40,9% 1,68 23,1 16,3 42%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам 11,7% -5,6% 10,8% -10,2% -37,7% -32,3%

Среднее по российскому рынку 17,5 10,4 8,7 27,8 16,3 12,9 41,1% 49,9% 46,9% 27,2% 0,62
(Дисконт)/премия 5,7% -6,7% 11,3% 6,8% -22,1% -6,0%

Международные аналоги
Kinross Gold 16 358 11,6 7,3 5,2 15,3 16,3 10,2 46,0% 53,5% 60,2% 6,9% -0,70
GoldCorp Inc 41 106 19,4 12,5 8,8 23,6 22,3 16,0 55,1% 60,0% 64,4% 9,0% 0,07
Agnico-Eagle Mines 7 434 13,2 9,3 6,3 21,4 23,1 12,4 42,3% 45,7% 56,7% 6,7% 0,75
Zijin Mining 14 028 11,3 9,0 7,4 15,2 11,5 9,3 31,1% 33,8% 35,3% 25,2% 0,36
Newcrest Mining 26 541 18,6 12,4 8,8 29,3 23,7 16,3 51,1% 51,3% 57,3% 11,1% 0,30
Eldorado Gold 10 762 25,1 16,3 10,5 51,4 28,8 17,8 53,4% 59,5% 65,5% 10,5% -0,37
Среднее по межд. аналогам 16,5 11,1 7,8 26,0 20,9 13,7 46,5% 50,6% 56,6% 11,6% 0,07

Динамика с начала года

Канада
Канада

Канада
Авст ралия
Кит ай
Канада

Компания MCap, 
$ млн.

ROE 
2011E

Net Debt/ 
EBITDA

Цель, $ Цена, $ Пот ен-
циал

EV/EBITDA P/E EBITDA Margin
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Минеральные удобрения

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
Уралкалий 25 124 n/a 10,1 8,4 n/a 8,5 12,3 n/a 83,7% 71,8% 34,2% -0,12 10,56 8,12 30%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам n/a 26,9% 24,9% n/a -30,6% 20,4%

Акрон 1 818 8,6 5,2 5,5 9,1 5,7 6,9 22,2% 29,6% 26,5% 20,8% 2,62 68,15 38,12 79%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -10,7% -15,3% -13,9% -49,4% -36,7% -22,3%

Международные аналоги: производит ели калийных удобрений (аналоги Уралкалия)
PotashCorp 40 044 16,2 8,8 7,5 22,9 12,7 10,5 41,8% 57,0% 59,4% 40,4% 1,89
Mosaic 25 879 13,2 7,3 5,8 30,3 13,2 10,2 25,4% 32,3% 31,9% 20,0% -0,99
K+S AG 11 598 8,7 6,8 6,0 18,9 11,8 10,0 19,9% 24,2% 26,1% 24,0% 0,04
ICL 14 488 10,2 7,0 5,0 14,1 9,2 8,1 27,4% 32,4% 42,1% 56,5% 0,43
APC 5 053 14,5 10,0 9,4 22,0 14,3 12,1 40,5% 45,1% 45,8% 29,3% -0,90
Среднее по аналогам Уралкалия 12,6 8,0 6,7 21,6 12,2 10,2 31,0% 38,2% 41,1% 34,0% 0,09
Международные аналоги: производит ели азот ных и сложных удобрений (аналоги Акрона)
Yara 13 007 8,5 4,8 5,5 9,0 7,2 7,9 15,5% 20,1% 17,4% 27,4% 0,96
Agrium 12 764 9,1 5,6 5,5 17,9 8,5 8,3 15,0% 17,2% 17,3% 23,4% 1,26
CF 12 149 9,9 4,2 4,4 31,4 7,7 7,8 32,8% 49,9% 47,3% 32,1% 0,89
Coromandel Fertilizers 1 910 14,8 9,7 10,0 19,2 14,1 13,3 25,7% 13,5% 11,7% 34,6% 0,75
Fauji Fertilizer 1 782 5,9 n/a n/a 12,8 7,7 6,8 29,9% n/a n/a 88,2% -0,22
Среднее по аналогам Акрона 9,6 6,1 6,4 18,0 9,0 8,8 23,8% 25,2% 23,4% 41,1% 0,73

Цена, $ Пот ен-
циал

Израиль
Германия
США
Канада

Норвегия
Канада
США
Индия

Динамика с начала года

EV/EBITDA P/E EBITDA Margin
Компания MCap, 

$ млн.
ROE 

2011E
Net Debt/ 
EBITDA
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Телекоммуникации

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
МТС 12 798 3,9 3,7 3,4 8,6 5,4 5,0 43,1% 40,7% 40,3% 33,8% 1,21 9,78 6,19 58%
(Дисконт)/премия к медж. аналогам -37,6% -35,4% -36,1% -31,8% -61,0% -59,5%

Vimpelcom Ltd 17 621 9,1 5,2 4,7 7,8 8,6 7,7 46,9% 41,4% 41,4% 15,4% 0,97 17,71 10,89 63%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам 43,8% -9,9% -11,4% -37,9% -38,4% -37,1%

Рост елеком 14 526 n/a 5,3 4,8 n/a 12,3 10,7 n/a 38,0% 40,1% 15,1% 1,18 4,69 4,94 -5%
(Дисконт)/премия к медж. аналогам n/a 21,8% 13,4% n/a -6,9% -11,6%

Международные аналоги: операт иры мобильной связи на развивающихся рынках (аналоги МТС и Вымпелкома)
Turkcell Iletisim Hizmetleri 10 625 5,8 5,8 5,2 10,7 14,3 10,5 31,7% 31,3% 32,4% 13,5% -0,80
Tim Participacoes #N/A N/A n/a n/a n/a n/a n/a n/a 29,0% 27,6% 28,5% 11,8% 0,20
America Movil SAB de CV 95 100 6,4 6,2 5,8 14,6 12,6 11,8 40,0% 39,1% 39,6% 35,6% 0,85
Millicom International Cellular 11 434 7,5 6,2 5,7 7,1 14,2 13,6 43,8% 45,1% 45,1% 28,6% 0,77
NII Holdings 4 107 4,1 3,5 3,2 11,8 13,1 11,3 25,5% 24,8% 24,3% 9,8% 0,67
Advanced Info Serv ice 12 577 7,6 7,0 6,7 18,8 15,4 14,0 46,8% 46,4% 46,4% 62,5% 0,37
Среднее (мобильная связь) 6,3 5,7 5,3 12,6 13,9 12,2 36,2% 35,7% 36,0% 27,0% 0,35
Международные аналоги: операт оры фиксированной связи на развивающихся рынках (аналоги Рост елекома)
Telefonos de Mexico SAB 13 844 5,6 5,9 6,0 12,4 13,5 13,3 40,5% 40,2% 39,9% 33,4% 1,46
Telemar Norte Leste 10 422 3,7 4,1 4,0 6,3 15,5 13,4 35,0% 32,5% 33,1% 4,6% 1,63 Бразилия
KT Corp 8 531 3,3 3,2 3,2 7,7 6,7 6,6 25,0% 25,1% 24,9% 12,3% 1,30
Telecom Argentina 4 458 3,9 3,2 2,8 10,4 7,4 6,7 31,0% 29,6% 30,1% n/a -0,27 Аргент ина
China Telecom 49 161 4,5 4,3 4,1 24,8 21,3 18,5 34,5% 32,5% 31,6% 7,5% 0,60 Кит ай
Telefonica Czech Republic 6 730 4,9 5,3 5,5 10,0 14,9 14,4 42,3% 41,4% 40,8% 11,7% -0,08
Среднее (фиксированная связь) 4,3 4,3 4,3 11,9 13,2 12,2 34,7% 33,6% 33,4% 13,9% 0,78

Чехия

Мексика
Бразилия
Турция

Мексика

Тайланд
Лат инская Америка

Компания MCap, 
$ млн.

ROE 
2011E

Net Debt/ 
EBITDA

Цель, $ Цена, $ Пот ен-
циал

Южная Корея

Лат инская Америка

EV/EBITDA P/E EBITDA Margin

Динамика с начала года  
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Розничные сети

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
Магнит 8 909 16,9 12,2 8,6 26,7 24,0 23,1 7,9% 7,2% 7,4% 18,7% 1,38 149,3 100,1 49%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам 6,1% -8,5% -25,2% 3,5% 3,7% 19,3%

Х5 7 072 13,0 9,9 7,6 26,0 23,1 15,1 7,5% 6,9% 7,2% 13,4% 4,05 52,50 26,07 101%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -18,3% -25,6% -34,0% 1,1% -0,1% -21,8%

Дикси 1 213 15,4 8,2 5,6 97,9 25,1 13,8 5,3% 6,1% 6,5% 10,7% 2,22 16,75 9,72 72%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -3,6% -38,2% -51,7% 280,1% 8,7% -28,6%

Среднее по российскому рынку 15,1 10,1 7,3 50,2 24,0 17,4 6,9% 6,7% 7,0% 14,3% 2,55
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -5,3% -24,1% -37,0% 94,9% 4,1% -10,4%

Международные аналоги: развивающиеся рынки
Shoprite Holdings Ltd 8 065 14,0 11,4 10,9 25,0 21,4 18,8 6,5% 6,6% 6,9% 38,5% 0,03
Massmart Holdings Ltd 4 248 12,4 12,1 10,3 26,5 26,3 21,8 5,5% 4,6% 5,2% 32,0% -0,05
Cp All 6 590 19,1 13,0 11,2 30,6 24,8 20,8 7,2% 8,9% 9,0% 43,2% -2,09
Lotte Shopping 10 337 9,6 8,3 7,5 11,6 10,7 9,3 11,1% 10,9% 10,9% 8,1% 1,74
Walmart de Mexico 43 925 18,0 16,2 13,8 30,7 27,7 23,2 9,9% 9,8% 10,1% 16,7% -0,31
Bim Birlesik Magazalar As 4 433 21,8 18,5 15,2 32,3 27,7 23,2 5,4% 5,2% 5,3% 50,9% -0,70
Cencosud 13 917 16,6 13,7 11,8 23,6 23,1 18,5 8,6% 8,6% 8,8% 10,9% 2,71
Среднее по межд. аналогам 16,0 13,3 11,5 25,8 23,1 19,4 7,7% 7,8% 8,0% 28,6% 0,19

Южная Корея
Тайланд

Турция

Компания MCap, 
$ млн.

ROE 
2011E

Net Debt/ 
EBITDA

Цель, $ Цена, $

Чили

ЮАР

Мексика

EV/EBITDA P/E EBITDA Margin Пот ен-
циал

ЮАР

Динамика с начала года  
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Тепловая генерация

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
ОГК-1 1 492 4,4 3,6 3,5 9,0 7,0 8,0 13,8% 15,4% 14,9% 9,3% -2,19 0,046 0,023 102%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -64,1% -64,8% -61,5% -35,7% -48,1% -29,4%

ОГК-2 980 6,9 3,0 2,5 13,8 6,5 7,1 10,2% 15,4% 17,3% 8,1% 0,40 0,063 0,030 109%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -44,2% -70,8% -72,9% -1,9% -51,5% -37,3%

ОГК-3 1 412 4,0 1,7 1,0 neg 16,4 12,7 4,4% 9,1% 13,3% 3,2% -26,1 0,053 0,030 78%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -67,8% -83,9% -89,4% n/a 22,2% 12,5%

Э.ОН Россия (ОГК-4) 4 827 10,2 6,1 4,7 14,5 8,9 6,9 29,0% 34,9% 38,0% 15,2% -0,01 0,124 0,077 61%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -18,0% -40,2% -48,2% 3,4% -33,8% -39,0%

Энел (ОГК-5) 2 081 10,0 5,3 4,4 17,2 7,5 6,0 16,1% 24,7% 26,1% 11,8% 2,39 0,115 0,059 96%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -19,4% -48,3% -51,7% 22,4% -44,1% -46,8%

ОГК-6 794 6,3 7,0 4,8 11,1 25,3 7,7 11,2% 9,3% 11,8% 1,9% 1,43 0,043 0,025 75%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -49,0% -32,0% -46,8% -21,1% 88,5% -31,7%

РусГидро 10 589 5,3 5,0 4,9 28,0 8,3 8,6 14,7% 41,9% 43,3% 7,5% 0,34 0,064 0,036 75%
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -57,4% -51,4% -45,5% 99,1% -37,9% -24,2%

Среднее по российскому рынку 6,7 4,5 3,7 15,6 11,4 8,2 14,2% 21,5% 23,5% 8,1% -3,39
(Дисконт)/премия к межд. аналогам -45,7% -55,9% -59,4% 11,0% -15,0% -28,0%

Международные аналоги: развивающиеся рынки
Huaneng Power 9 440 11,4 10,7 9,3 12,4 21,7 15,3 18,6% 16,3% 17,0% 4,4% 6,84
AES Gener 4 442 13,2 8,7 10,0 26,2 13,1 14,9 26,2% 33,8% 30,8% 13,4% 3,40
China Resourses Power 7 798 12,7 10,0 8,2 12,2 11,4 9,6 24,4% 23,8% 24,8% 11,7% 5,85
Datang Power 8 544 13,1 12,1 10,3 9,5 12,9 10,4 27,2% 25,4% 26,5% 5,8% 9,15
China Resources Power 7 798 12,7 10,0 8,2 12,2 11,4 9,6 24,4% 23,8% 24,8% 11,7% 5,85
China Power International 1 019 11,3 10,2 8,5 11,9 9,9 8,2 29,7% 27,9% 28,1% 5,9% 8,72
Среднее по межд. аналогам 12,4 10,3 9,1 14,1 13,4 11,3 25,1% 25,2% 25,3% 8,8% 6,63

Пот ен-
циал

Кит ай
Кит ай
Кит ай
Кит ай
Чили
Кит ай

EV/EBITDA P/E EBITDA Margin
Компания MCap, 

$ млн.
ROE 

2011E
Net Debt/ 
EBITDA

Цель, $ Цена, $

Динамика с начала года  
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Электросетевые компании

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E
ФСК ЕЭС 11 254 6,4 4,5 3,6 17,9 9,2 7,9 53,8% 58,5% 61,5% 3,9% 0,64 0,014 0,009 52%

МРСК Холдинг 3 815 3,9 3,3 2,8 5,1 3,6 3,3 17,9% 19,0% 19,1% 10,2% 1,13 0,234 0,089 163%

Международные аналоги: развивающиеся рынки
Companhia de Transmissao 4 468 8,4 7,0 6,1 9,2 8,8 7,7 51,1% 68,0% 63,6% 19,6% 1,19
Redes Energeticas Nacionais 1 507 8,8 7,3 6,6 9,8 8,5 7,5 51,3% 51,6% 54,5% 12,7% 5,45
Manila Electric 6 133 11,0 7,9 7,8 27,3 16,0 16,4 9,5% 12,9% 12,4% 24,9% -0,14
Среднее по межд. аналогам 8,6 7,2 6,3 9,5 8,6 7,6 37,3% 59,8% 59,1% 16,1% 3,32

Пот ен-
циал

Компания MCap, 
$ млн.

ROE 
2011E

Net Debt/ 
EBITDA

Цель, $
EV/EBITDA P/E EBITDA Margin

Филиппины
Порт угалия
Бразилия

Цена, $

Динамика с начала года  
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  Денежно-валютные рынки 
Ставки денежного рынка Евро/$ и индекс доллара 
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  Долговые рынки 
Доходность UST Страновая премия России 
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  Золото Серебро 
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  Сталь в России Сталь в Китае 
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Безработица в США Рынок недвижимости в США 
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Базовые ставки Промышленное производство в России 
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