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  MSCI Russia и ММВБ 
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   Основные индексы 

Закрытие 1 ден. 1 нед. С нач. г.
Индекс РТС 762 0.5           (2.7)              (3.6)         
Индекс РТС2 640 0.0           (0.4)              (3.4)         
Индекс ММВБ 1 723 0.4           (1.1)              23.4        
S&P 500 2 039 0.9           (0.2)              (1.0)         
DJI 17 417 1.0           (0.6)              (2.3)         
FTSE 100 6 083 0.8           1.1               (7.4)         
Nikkei 18 887 (0.2)          1.7               8.2          
NASDAQ 5 001 0.6           0.1               5.6          
Shanghai SE 3 652 0.3           4.0               12.9        
BOVESPA 18 084 (2.3)          3.8               (4.3)         
SENSEX 25 591 (0.6)          1.1               (7.0)         

Изменение, %

  Объемы торгов 
Пред. день С нач. м. С нач. г. Ср. дневн.

ММВБ, млн долл. 289.1    7 741       139 801       484           
АДР, млн долл. 279.3    8 535       149 821       533           
Итого, млрд долл. 0.6        16            290              1               

   Курсы валют ЦБ РФ 

Закрытие 1 ден. 1 нед. С нач. г.
USD/RUB 71.12        (0.19)        0.41             26.46      
EUR/RUB 77.61        0.16         (0.79)            13.52      
Руб./корзина 74.04        (0.02)        (0.16)            20.01      

Изменение, %

 

  Сырьевые товары Акции с максимальным потенциалом роста Лидеры/аутсайдеры пред. сессии, % 
Закрытие

$ 1 ден. 1 нед. С нач. г.
Brent, долл./барр. 36.11 (0.7)        (6.1)        (37.6)      
WTI, долл./барр. 35.19 1.3         (5.8)        (34.4)      
Газ, долл./млн БТЕ 1.74 2.2         6.0         (42.0)      
Никель, долл./т 8598 (2.8)        1.1         (42.6)      
Медь, долл./т 4654 (1.7)        2.2         (27.0)      
Золото, долл./унция 1072 (0.6)        1.1         (9.4)        
Серебро, долл./унция 14.26 0.0         3.5         (9.8)        
Платина, долл./унция 871 (0.1)        1.9         (27.5)      
Алюминий, долл./т 1517 (0.2)        3.1         (17.3)      
Желез. руда, долл./т 40.80 0.8         3.7         (40.6)      

Изменение, %
Цена, $ Цель, $ Потенц., % Изм.,%

O2C GR 6.69 21.00 214.1           1.3          
HSBK LI 4.90 10.40 112.2           (0.5)         
SNGS RX 0.48 1.00 108.5           1.0          
GAZP RX 1.87 3.60 92.6             1.4          
SVAV RX 5.74 11.00 91.6             (1.1)         
LKOH RX 32.66 62.00 89.9             (0.4)         
SIBN RX 2.12 3.50 65.2             0.8          
TATN RX 4.31 7.00 62.5             0.4          
KMAZ RX 0.49 0.80 62.4             0.4          
MBT US 6.30 10.00 58.7             (0.2)          
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Источники: Московская биржа, Bloomberg, оценка УРАЛСИБа 

ГЛАВНОЕ 

РЫНКИ АКЦИЙ 
Во вторник российский рынок акций продолжал двигаться вверх и завершил день приростом 
на 0,5% по индексу РТС, поскольку цены фьючерсов на нефть Brent остались выше уровня 
36 долл./барр. Сегодня утром азиатские рынки в основном находятся в зеленой зоне, коле-
бания китайского индекса Shanghai SE Composite минимальны. Фьючерсы на нефть Brent по-
дорожали к моменту написания данного комментария примерно на 1%, тогда как фьючерсы 
на индекс S&P500 почти стабильны. Мы ожидаем нейтрального открытия торгов на россий-
ском рынке.  ...........................................................................................................................стр. 2 

BANKING MONTHLY – ОТЧЕТ ОПУБЛИКОВАН ВЧЕРА 
Рост депозитов и корпоративных кредитов в ноябре ускорился год к году, а большинство анали-
зируемых нами банков снова превзошли сектор по месячной динамике и кредитов, и депозитов. 
Доналоговая прибыль сектора в ноябре достигла максимума нынешнего года. Опубликованные 
данные отразили также продолжающееся восстановление маржи в третьем квартале.  ...... стр. 4 

ТРАНСНЕФТЬ (TRNFP RX – ДЕРЖАТЬ) 
Планы Росимущества в отношении Транснефти включают выпуск привилегированных акций. 
В результате доля «префов» в собственном капитале компании вырастет с нынешних 22% до 
25%, а объем привлеченных средств в 2017 г. составит 30–50 млрд руб. Мы считаем, что риск 
размывания долей нынешних акционеров будет компенсирован возможным изменениям ди-
видендной политики.  ............................................................................................................стр. 2 
 

ОСТАЛЬНЫЕ НОВОСТИ 

УРАЛКАЛИЙ (URKA RX – ПРОДАВАТЬ) 
22 декабря вступило в действие решение о делистинге ГДР Уралкалия с Лондонской биржи. 
Этот делистиг – очередной шаг на пути трансформации Уралкалия из «голубой фишки» фондо-
вого рынка в частную компанию. Несмотря на положительный операционный денежный поток, 
Уралкалий едва ли возобновит выплату дивидендов до окончательного выхода миноритариев. 
Что касается финансовых результатов, то, согласно нашему прогнозу, в будущем году они про-
должат ухудшаться на фоне снижения цен на хлоркалий. Мы рекомендуем ПРОДАВАТЬ акции 
Уралкалия.  .............................................................................................................................стр. 3 

АФК «СИСТЕМА» (SSA LI – ПОКУПАТЬ) 
ООО «Развитие», совместное предприятие АФК «Система» и Группы ЛСР, выиграло тендер на 
право приобретения 100% акций девелоперского проекта ООО «ЗИЛ-Юг» за 34 млрд руб. 
(477 млн долл.). Об этом сообщила Система. Мы сохраняем рекомендацию ПОКУПАТЬ ее 
акции.  ....................................................................................................................................стр. 3 
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США расширили санкции против российских компаний 
Российский рынок акций пытается удержаться в зоне положительных значений. Во вторник российский рынок 
акций продолжал двигаться вверх и завершил день приростом на 0,5% по индексу РТС, поскольку цены фьючерсов на 
нефть Brent остались выше уровня 36 долл./барр. Относительно стабилен был и рубль, что помогло банковским акциям 
подорожать примерно на 1%. Обыкновенные акции Сбербанка выросли в цене на 1%, а «префы» – на 2,5%, несмотря 
на распространение санкций на дочерние структуры Сбербанка. Вчера США расширили санкционный перечень 
компаний вслед за решением ЕС о продлении срока действия санкций еще на полгода. Этот перечень в основном 
пополнили дочерние структуры компаний, которые уже в нем находились. Мы не ожидаем существенного влияния этой 
новости на рынок. После резкого спада в понедельник некоторым европейским акциям удалось восстановить позиции, а 
индекс Euro Stoxx50 по итогам торгов не изменился. Рынок акций США вчера вырос после того, как была опубликована 
окончательная оценка роста ВВП США за 3 кв., оказавшаяся выше прогнозов. Индекс S&P500 прибавил 0,9%. Сегодня 
утром азиатские рынки в основном находятся в зеленой зоне, колебания китайского индекса Shanghai SE Composite 
минимальны. Фьючерсы на нефть Brent подорожали к моменту написания настоящего комментария примерно на 1%, 
тогда как фьючерсы на индекс S&P500 почти стабильны. Мы ожидаем нейтрального открытия торгов на российском 
рынке.  

Константин Чернышев, che_kb@uralsib.ru 

 

Транснефть 

Выпуск новых привилегированных акций запланирован на 2017 г. 
Новые обыкновенные и привилегированные акции будут 
размещены в 2017 г. По данным «Ведомостей» со ссылкой на 
представителей Росимущества, ведомство разработало план 
эмиссии обыкновенных и привилегированных акций компании. 
В правительство уже внесен проект допэмиссии обыкновенных 
акций, которые будут полностью выкуплены государство и 
оплачены активами. Затем, предположительно в 2017 г., 
Транснефть выпустит и разместит новые привилегированные 
акции, что увеличит долю «префов» в собственном капитале 
компании с 22% до 25% и позволит привлечь 30–50 млрд руб.  

Новые привилегированные акции помогут в 
финансировании капзатрат. По данным Росимущества, цель 
эмиссии привилегированных акций, которые будут размещены 
на рынке, состоит в привлечении средств для финансирования капзатрат в 2017 г. и в последующие годы. Пока неясно, 
насколько значительной будет эмиссия обыкновенных акций, какая доля в компании будет в результате принадлежать 
государству, и сколько затем будет выпущено привилегированных акций. Если Транснефть разместит такое количество 
«префов», что их доля в собственном капитале компании вырастет с нынешних 22% до 25%, и если она продаст их с 10–
15-процентным дисконтом к текущей цене, то ей удастся получить 30–32 млрд руб.  

Оценка будет зависеть от дивидендной политики. Оценка акций будет в значительной степени зависеть от 
изменений в дивидендной политике Транснефти. Поскольку все привилегированные акции вместе взятые дают право на 
получение ежегодных дивидендов в размере 10% от чистой прибыли, определение чистой прибыли для целей выплаты 
дивидендов вновь станет ключевым фактором для оценки акций. Мы ожидаем, что Транснефть перейдет от текущей 
неконсолидированной чистой прибыли материнской компании по РСБУ к чистой прибыли по МСФО за вычетом части 
капитальных затрат. Это может компенсировать держателям «префов» размывание их прав на дивиденды. Мы 
сохраняем рекомендацию ДЕРЖАТЬ акции Транснефти. 

Алексей Кокин, kokinav@uralsib.ru  

 

РЫНОК АКЦИЙ  

НЕФТЬ И ГАЗ  

2 427,89
Цена, $ 2 363,33 1 536,73
Цель, $ 1700 Обыкн, млн 6                    
Потенц., % (28)                       В обр., % 22,0               
1 мес., % (7)                         Акц./ДР -
3 мес., % 0                          Префы, млн 2                    
6 мес., % (3)                         Кап., млн $ 16 784           
12 мес., % 31                        EV, млн $ 32 032           

2014П 2016П
P/E 4,2 3,7
EV/EBITDA 3,3 3,2

Транснефть                          ДЕРЖАТЬ
TRNFP RX

Источники: Московская биржа, оценка УРАЛСИБа
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Уралкалий 

Делистинг с Лондонской биржи 

Начиная с 22 декабря ГДР компании прекратили торговаться 
в Лондоне. Начиная с 22 декабря вступило в действие решение 
о делистинге ГДР Уралкалия с Лондонской фондовой биржи. Как 
было объявлено ранее, программа ГДР по Правилу 144А будет 
прекращена 12 января 2016 г. 

Еще один шаг на пути от «голубой фишки» к непубличной 
компании. Решение совета директоров о делистиге ГДР с 
Лондонской биржи – очередной шаг на пути трансформации 
Уралкалия из «голубой фишки» фондового рынка в частную 
компанию.  

Отсутствие дивидендов и сокращающаяся доля акций в 
свободном обращении. Смещение фокуса с фундаментальных 
показателей на корпоративные действия. Внимание инвесторов уже давно переключилось с фундаментальных 
показателей Уралкалия на его корпоративные действия. Несмотря на положительный операционный денежный поток, 
компания едва ли возобновит выплату дивидендов до окончательного выхода миноритариев. Ближайшим событием, 
способным повлиять на цену акций Уралкалия, будет подписание нового контракта на поставку удобрений в Китай, о чем 
должно быть объявлено в 1 кв. 2016 г. Что касается финансовых результатов, то, согласно нашему прогнозу, в будущем 
году они продолжат ухудшаться на фоне снижения цен на хлоркалий. Мы рекомендуем ПРОДАВАТЬ акции Уралкалия и в 
секторе минеральных удобрений предпочитаем акции Фосагро: совет директоров этой компании не сомневается в 
целесообразности листинга на LSE, тогда как стоимость акций в свободном обращении у Фосагро и Уралкалия уже 
сравнима. 

См. также наш обзор «Делистинг с Лондонской биржи и еще один выкуп акций. На пути от «голубой фишки» фондового 
рынка к частной компании» от 8 декабря 2015 г. 

Денис Ворчик, vorchikdb@uralsib.ru 

 

АФК «Система» 

СП Системы с ЛСР выиграло тендер на крупный девелоперский проект в Москве  
ООО «Развитие» получит 100-процентный пакет в ООО 
«ЗИЛ-Юг» за 34 млрд руб. ООО «Развитие», СП между АФК 
«Система» (SSA LI – ПОКУПАТЬ) и Группой ЛСР (LSRG LI – без 
рекомендации), выиграло тендер на право приобретения 100% 
акций ООО «ЗИЛ-Юг» за 34 млрд руб. (477 млн долл.), 
владеющего правами на осуществление застройки южной части 
бывшей территории автозавода «ЗИЛ». Об этом вчера сообщила 
Система. ООО «ЗИЛ-Юг» принадлежат права на застройку 109,9 
га в Москве, при этом проект предусматривает строительство 1,5 
млн кв. м недвижимости, в том числе 1,1 млн кв. м жилья и 0,35 
млн кв. м коммерческой недвижимости. Проект будет включать 
шесть или семь очередей и должен быть завершен к концу 2026 г.  

Приемлемые финансовые условия. Оплата, согласно условиям 
конкурса, должна быть произведена поэтапно, включая уже выплаченный задаток в размере 1,5 млрд руб. (21 млн 

МИНЕРАЛЬНЫЕ УДОБРЕНИЯ  

 2,94
Цена, $  2,53  1,80
Цель, $ 2,3 Обыкн, млн 2 936             
Потенц., % (9)                         В обр., % 13,9               
1 мес., % (3)                         Акц./ДР 1
3 мес., % (18)                       Префы, млн -
6 мес., % (9)                         Кап., млн $ 7 431             
12 мес., % 14                        EV, млн $ 12 238           

2014 2016П
P/E отр. 11,1
EV/EBITDA 6,7 8,4

Уралкалий                           ПРОДАВАТЬ
URKA RX

Источники: Московская биржа, оценка УРАЛСИБа

2015П
8,1
7,5

52 нед. макс., $
52 нед. мин., $

ДИВЕРСИФИЦИРОВАННЫЕ ХОЛДИНГИ  

 8,85
Цена, $  6,34  4,24
Цель, $ 9,6 Обыкн, млн 9 650             
Потенц., % 51                        В обр., % 24,2               
1 мес., % (7)                         Акц./ДР 20
3 мес., % (7)                         Префы, млн -
6 мес., % (24)                       Кап., млн $ 3 059             
12 мес., % 28                        EV, млн $ 7 418             

2014 2016П
P/E отр. 4,8
EV/EBITDA 1,7 2,1

АФК "Система"                  ПОКУПАТЬ
SSA LI

Источники: Bloomberg, оценка УРАЛСИБа

2015П
5,0
2,1

52 нед. макс., $
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долл.), первую выплату объемом 2,5 млрд руб. (35 млн долл.) в 2017 г., а треть от общей суммы должна быть 
выплачена в 2023 г. Система сообщила, что планирует профинансировать за счет собственных средств не более 10% от 
своей доли в сумме покупки (то есть 1,7 млрд руб., или 24 млн долл.), а остальная часть будет профинансирована за счет 
частных инвесторов. Общие инвестиции в проект оцениваются в 135 млрд руб., при этом для финансирования проекта 
после 2017 г. будут использоваться поступления от продажи жилья и кредиты.  

Доля недвижимых активов в портфеле Системы растет. С покупкой пакета акций в ООО «ЗИЛ-Юг» Система получит 
участие в потенциально прибыльном проекте при ограниченных инвестициях и финансовых рисках. В то же время проект 
может быть сопряжен с риском реализации, а слабая экономическая конъюнктура может привести к снижению спроса 
как на жилье, так и на коммерческую недвижимость. Акции Системы остаются недооцененными, предлагая 51-
процентный потенциал роста к нашей прогнозной цене 9,6 долл./ГДР , и мы сохраняем рекомендацию ПОКУПАТЬ. 

Константин Чернышев, che_kb@uralsib.ru  
Константин Белов, belovka@uralsib.ru  

 

Banking Monthly 

Наши годовые прогнозы уже почти выполнены 
Рост депозитов и корпоративных кредитов в ноябре ускорился год к году. Если не учитывать эффект от переоценки, 
то в ноябре корпоративные кредиты выросли, по нашим оценкам, на 0,6% за месяц, а розничные – сократились на 
0,5%. В результате рост в корпоративном сегменте с начала года составил 2,8% (что немного недотягивает до нашего 
годового прогноза, равного 4%), в розничном же объемы уменьшились на 6,2% (это несколько больше 5-процентного 
снижения, предусмотренного нашим годовым прогнозом). Год к году рост корпоративного кредитования за вычетом 
переоценки вновь ускорился до 6,2%, а спад в розничном сегменте увеличился до 6,3%. Доля просрочки в 
корпоративном кредитном портфеле возросла на 30 б.п. за месяц до 6,1%, тогда как в розничном впервые в этом году 
не изменилась, оставшись на уровне 8,1%. Розничные депозиты без учета переоценки, по нашим расчетам, увеличились 
за месяц всего на 0,1%, а с начала года – на 10,6% (наш годовой прогноз – 12%). Объем корпоративных депозитов в 
ноябре остался на уровне предыдущего месяца, а начиная с января вырос на 3,3% (в рамках годового прогноза). Год к 
году рост розничных и корпоративных депозитов ускорился соответственно до 11,3% и 8,8%. 

Во втором эшелоне ожидаются два предложения о выкупе. Среди банков под нашим покрытием заметнее всего в 
нынешнем году восстановили котировки Сбербанк и Банк Санкт-Петербург, показавшие рост более чем на 40% в 
долларовом выражении, при том что индекс РТС снизился на 4% с начала года. Акции обоих банков начали год на очень 
низких уровнях, и мы рекомендовали их ПОКУПАТЬ с оговоркой, что многое зависит от общерыночных настроений и 
динамики рубля. Сейчас потенциал роста у Сбербанка, по нашим оценкам, уже не очень велик, тогда как Банк Санкт-
Петербург остается фундаментально недооцененным. Однако в ближайшие два месяца котировки БСП, вероятно, будут 
ограничены ценой выкупа, составляющей 46 руб./акция (выкуп начинается в конце января). Тинькофф Банк, несмотря 
на продолжающееся улучшение фундаментальных показателей, на наш взгляд, по-прежнему переоценен, особенно 
учитывая наш обновленный макроэкономический прогноз; то же самое относится и к ВТБ. Миноритарии Банка 
Возрождение продолжают ждать предложения о выкупе от новых акционеров, эти ожидания поддерживают котировки 
на текущих уровнях. С фундаментальной точки же зрения мы видим здесь долгосрочный потенциал снижения. 

Наталия Березина, CFA, berezinana@uralsib.ru 

 

БАНКИ  
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ОЦЕНКА КОМПАНИЙ / РЫНОЧНЫЕ ДАННЫЕ 23 декабря 2015 года

 

Оценка компаний 
P/S P/BV EV/S

13 14 15П 16П 13 14 15П 16П 15 15 15

НЕФ ТЬ И ГАЗ
Газпром GAZP RX Д 1.87 3.6 93 44 254 68 148 1.4 I 1.4 8.2 1.9 1.8 0.8 0.9 1.0 1.0 11.0 0.4 0.2 0.4 -
ЛУКОЙЛ LKOH RX П 32.66 62.0 90 27 777 42 867 (0.4) G 3.5 5.1 2.5 2.5 2.2 2.2 1.7 1.6 5.3 0.2 0.3 0.3 -
Роснефть ROSN RX Д 3.48 5.5 58 36 916 17 401 1.2 I 2.1 3.7 3.8 3.0 3.2 3.1 3.5 3.0 6.8 0.2 0.3 0.6 -
Газпром нефть SIBN RX Д 2.12 3.5 65 10 047 628 0.8 I 1.8 2.1 1.9 1.8 2.1 2.1 2.1 1.9 11.9 0.2 0.3 0.4 -
Сургутнефтегаз SNGS RX П 0.48 1.00 109 21 819 9 236 1.0 R 2.1 1.3 2.3 2.0 отр. отр. отр. отр. 5.1 0.8 0.3 -0.3 -
Татнефть TATN RX П 4.31 7.0 63 9 772 7 915 0.4 I 4.3 4.3 4.1 3.6 2.6 2.7 2.6 2.3 6.3 0.7 0.6 0.7 -
НОВАТЭК NVTK LI П 80.70 125.0 55 24 503 20 462 (0.4) I 7.1 25.2 6.5 5.7 7.8 7.8 5.7 5.0 2.4 1.9 1.8 2.3 -

ТЕЛЕКО М М УНИКАЦИИ
Ростелеком RTKM RX Д 1.24 1.4 12 3 059 2 590 (0.7) I 3.9 3.0 5.0 5.2 2.7 3.6 4.7 4.6 7.6 0.5 0.6 1.7 -
МТС MBT US П 6.30 10.0 59 6 509 16 299 (0.2) G 2.6 4.8 5.0 5.1 1.7 2.1 2.7 2.7 7.6 0.7 2.0 1.1 127
МегаФон MFON LI П 11.40 17.0 49 6 368 6 937 (2.6) G 4.4 5.6 7.1 6.9 2.1 2.4 3.2 3.2 14.8 1.0 2.1 1.4 -
VimpelCom Ltd VIP US Д 3.47 3.5 1 6 096 13 138 0.4 I отр. отр. 2.7 2.7 2.9 3.5 3.7 3.6 1.0 0.3 0.7 1.5 125
АФК "Система" SSA LI П 6.34 9.6 51 3 059 3 013 0.0 G 1.4 отр. 5.0 4.8 1.3 1.7 2.1 2.1 0.0 0.2 - 0.5 -

М ИНЕРАЛЬНЫЕ УДОБРЕНИЯ
Уралкалий URKA RX Пр 2.53 2.3 (9) 7 431 8 417 (3.5) I 11.2 отр. 8.1 11.1 7.7 6.7 7.5 8.4 4.5 2.5 5.2 4.2 -
ФосАгро PHOR LI П 13.10 14.5 11 4 892 3 371 2.3 I 20.3 отр. 9.8 10.0 8.8 6.9 6.1 5.9 4.0 1.4 2.0 2.0 -
Акрон AKRN RX П 52.21 40.0 (23) 2 116 210 0.5 I 5.5 6.8 6.1 6.1 6.8 7.2 5.7 5.4 4.4 1.0 0.9 1.6 -

ТРАНСПО РТ
Аэрофлот AFLT RX Пр 0.81 0.4 (50) 839 5 197 1.1 I 3.3 отр. отр. 5.5 2.9 4.1 6.3 4.8 0.0 0.1 отр. 0.5 -
Globaltrans GLTR LI Д 4.50 5.0 11 804 1 552 (3.6) I 4.4 отр. 13.4 8.6 2.3 3.3 4.6 3.8 7.2 0.9 0.6 1.8 -
ТрансКонтейнер TRCN LI Д 5.00 6.5 30 684 0 0.0 I 3.9 6.8 10.7 5.9 3.0 4.0 4.4 3.2 3.1 0.7 0.6 0.8 -
Global Ports GLPR LI Пр 3.60 4.0 11 688 84 (0.7) I 6.0 отр. 9.2 6.6 6.4 3.4 5.6 6.2 7.0 1.6 1.6 3.9 -
Группа НМТП NCSP LI П 4.00 6.0 50 1 027 49 (7.0) I отр. отр. 3.6 3.4 4.9 4.2 4.5 4.5 1.8 1.2 2.2 2.9 -

ПО ТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТО Р
X5 Retail Group F IVE LI ? 19.20 ? - 5 214 9 529 1.3 I - - - 8.1 - - - 4.7 - - - - -
Магнит MGNT LI ? 37.68 ? - 17 815 30 065 (0.3) I - - - 8.7 - - - 6.0 - - - - -
Группа Дикси DIXY RX ? 4.32 ? - 539 360 (0.6) I - - - 2.2 - - - 1.6 - - - - -

БАНКИ
Сбербанк SBER RX П 1.40 1.6 14 31 251 145 922 1.2 I 2.7 4.0 9.1 8.4 0.5 0.9 0.8 0.7 0.5 - 0.8 - -
ВТБ VTBR LI Пр 2.13 1.3 (39) 13 809 10 393 2.5 I 4.3 n/m n/m 10.9 0.5 0.8 0.6 0.6 3.4 - 0.6 - -
Банк С.-Петербург BSPB RX П 0.61 0.9 47 268 47 (0.5) I 1.3 2.2 2.0 1.7 0.2 0.3 0.2 0.2 5.7 - 0.2 - -
Банк Возрождение VZRZ RX Пр 8.35 7.5 (10) 201 15 (2.4) I 4.2 6.4 n/m 13.3 0.3 0.5 0.5 0.5 0.2 - 0.5 - -
ТКС TCS LI Д 3.10 1.9 (39) 566 307 1.6 I 3.1 6.4 47.2 13.3 0.9 1.6 1.5 1.4 9.8 - 1.5 - -
Халык Банк (Каз .) HSBK LI П 4.90 10.4 112 1 336 764 (0.5) I 2.9 2.2 2.6 2.4 0.5 0.5 0.5 0.4 14.5 - 0.5 - -
ККБ  (Каз .) KKB LI Д 1.45 1.8 24 564 6 0.0 I 1.7 3.0 2.3 2.0 0.2 0.3 0.3 0.2 - - 0.3 - -

Цель , 
долл .

Потен- 
циал , %

Ры н. кап. 
млн долл .

Произв . 
показ . **

Средний  
объем *

Изм. за 
день , %

Дивид . 
дох., %

P/BV:

P/E EV/EBITDA
Тикер Рек . СБУ

Сектор / 
Компания

Цена, 
долл .***

 

    
   * Среднедневной объем (тыс. долл.) за три месяца;  
  ** Производственные показатели: ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА – EV / Установленная мощность (долл./кВт), НЕФТЬ – EV/Резервы (долл./барр.), ГАЗ – EV/Резервы (долл./куб. м),  ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ – EV/Линия (для компаний 
мобильной связи – EV/Кол‐во абонентов), МЕТАЛЛУРГИЯ – EV/Производство (долл./т), МИНУДОБРЕНИЯ – EV/Производство (долл./т), МАШИНОСТРОЕНИЕ – EV/Производство (млн долл./ГВт), ВЕРТОЛЕТОСТРОЕНИЕ – 
EV/Производство (млн долл./вертолет) 
*** Рублевые цены ММВБ переведены в доллары по официальному курсу ЦБ РФ. 

Условные обозначения: П – покупать, Д – держать, Пр – продавать, СП – спекулятивная покупка, ? – рекомендация пересматривается. СБУ (стандарты бухучета): I – МСФО, R – РСБУ, G – US GAAP. 
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Оценка компаний «второго эшелона» 

P/S EV/S
13 14 15П 16П 13 14 15П 16П 15 15

НЕФТЬ И ГАЗ
Eurasia Drilling EDCL LI - 11.55 - - 1 697 G 3.9 - - - 2.3 - - - - - -
C.A.T. oil O2C GR Д 6.69 21.0 214 327 I 4.9 4.9 4.4 3.8 2.2 2.3 1.8 1.5 0.4 0.5 -
Транснефть TRNFP RX Д 2 363.33 1700.0 (28) 16 784 I 3.4 4.2 3.6 3.7 2.9 3.3 3.2 3.2 0.8 1.5 -
Группа ГМС HMSG LI - 0.65 - - 76 - - - - - - - - - - - -

МАШИНОСТРОЕНИЕ
Соллерс SVAV RX Д 5.74 11.00 92 194 I 1.7 16.2 3.2 2.1 2.5 4.2 4.6 3.9 0.1 0.3 -
ГАЗ GAZA RX Д 6.32 10.00 58 123 I 1.0 3.9 1.6 1.1 4.9 6.6 5.5 4.8 0.0 0.5 -
КАМАЗ KMAZ RX Д 0.49 0.80 62 348 I 2.5 10.0 5.1 2.8 3.2 7.8 4.5 3.3 0.1 0.3 -
АвтоВАЗ AVAZ RX Д 0.13 0.21 58 261 I отр. отр. отр. отр. 32.7 18.2 9.8 4.9 0.0 0.3 -

ИНФОРМАЦИОННЫЕ ТЕХНОЛОГИИ
Армада ARMD RX ? 0.38 - - 5 I - - - - - - - - - - -

МЕДИА
РБК RBCM RX ? 0.07 - - 21 I 1.6 0.9 - - 6.6 4.9 - - - - -
CTC Медиа CTCM US Д 1.83 - - 289 G 1.9 2.7 1.8 1.7 0.5 0.5 0.5 0.4 0.3 0.1 -
Яндекс YNDX US Д 15.80 13.00 (18) 5 019 G 11.9 27.6 35.5 26.2 8.5 8.5 14.2 11.3 5.0 4.6 -
Mail.Ru Group MAIL LI Пр 21.15 12.00 (43) 4 412 I 12.3 13.5 26.6 22.0 11.7 9.8 13.6 12.0 6.3 6.7 -

Рын. кап. 
млн долл.

Произв. 
показ . *СБУ

P/E EV/EBITDAСектор/ 
Компания

Цель, 
долл.

Потен- 
циал,  %

Цена, 
долл.**Код Рек.

 

   * Производственные показатели: ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА – EV / Установленная мощность (долл./кВт), НЕФТЬ – EV/Резервы (долл./барр.), ГАЗ – EV/Резервы (долл./куб. м),  ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ – EV/Линия (для 
компаний мобильной связи – EV/Кол‐во абонентов), МЕТАЛЛУРГИЯ – EV/Производство (долл./т), МИНУДОБРЕНИЯ – EV/Производство (долл./т), МАШИНОСТРОЕНИЕ – EV/Производство (млн долл./ГВт), 
ВЕРТОЛЕТОСТРОЕНИЕ – EV/Производство (млн долл./вертолет) 

** Рублевые цены ММВБ переведены в доллары по официальному курсу ЦБ РФ 

Условные обозначения: П – покупать, Д – держать, Пр – продавать, СП – спекулятивная покупка, ? – рекомендация пересматривается. СБУ (стандарты бухучета): I – МСФО, R – РСБУ, G – US GAAP. 
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Котировки привилегированных акций 

макс., $ мин., $

НЕФТЬ И ГАЗ
Сургутнефтегаз SNGSP RX П 0.61 0.61 0.61 26.82 12.22.15 0.67 0.41 14 593.5
Татнефть TATNP RX П 2.66 2.66 2.63 (38.91) 12.22.15 2.86 1.81 313.9

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ
Ростелеком RTKMP RX П 0.92 0.92 0.92 (26.16) 12.22.15 0.94 0.77 238.4

ПРОМЫШЛЕННОСТЬ
ГАЗ GAZAP RX - 4.3 4.4 4.39 (30.44) 12.22.15 5.61 2.88 0.4
АвтоВАЗ AVAZP RX - 0.0 0.0 0.04 (68.15) 12.22.15 0.05 0.04 29.7
Priargunsk Chemical PGHOP RU - 11.0 40.0 50.00 (33.33) 06.05.13 0.00 0.00 0.0
Novosibirsk Chemical Concentrate NZHKP RU - 0.0 5.0 1.30 (56.67) 02.25.13 0.00 0.00 0.0

БАНКИ
Сбербанк SBERP RX П 1.02 1.02 1.02 (27.40) 12.22.15 1.12 0.53 13 464.6
Возрождение VZRZP RX - 2.25 2.27 2.25 (73.03) 12.22.15 3.99 0.97 12.2

Дата посл. 
сделки

Средний** 
объем,$'000

    52 Н
Тикер Рек.Сектор/ 

Компания
Покупка,
долл. *

Продажа,
долл. 

Цена посл. 
сделки, долл.

Дисконт к
об. акциям, %

* Рублевые цены ММВБ переведены в доллары по официальному курсу ЦБ РФ 
** Среднедневной объем (тыс. долл.) за три месяца; 

Источники: ММВБ-РТС
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Динамика 

Тикер 1 день 5 дней 20 дней 3 мес. 6 мес. 1 год С нач. г. 1 день 5 дней 20 дней 3 мес. 6 мес. 1 год С нач. г.

НЕФТЬ И ГАЗ
Башнефть BANE RX 0.5 (3.2) (6.3) 4.5 (23.8) 35.6 25.2 0.0 (0.5) 7.9 8.0 (1.7) 41.6 28.8
C.A.T. oil O2C GR 1.3 (2.3) (15.9) (11.5) (40.0) (63.0) (62.8) 0.9 0.4 (1.7) (8.1) (17.9) (57.0) (59.2)
Eurasia Drilling EDCL LI 0.0 0.0 1.8 (2.9) (42.4) (28.7) (35.1) (0.5) 2.7 15.9 0.5 (20.3) (22.7) (31.5)
Газпром GAZP RX 1.4 (2.3) (18.0) (9.3) (32.3) (16.9) (18.7) 0.9 0.4 (3.9) (5.9) (10.2) (10.9) (15.1)
Газпром нефть SIBN RX 0.8 (0.3) (6.1) (3.9) (16.4) (10.7) (16.0) 0.4 2.5 8.1 (0.4) 5.8 (4.7) (12.4)
ЛУКОЙЛ LKOH RX (0.4) (6.3) (16.5) (3.0) (29.4) (16.2) (16.8) (0.9) (3.6) (2.4) 0.5 (7.2) (10.2) (13.2)
НОВАТЭК NVTK LI (0.4) (3.2) (17.0) (12.3) (20.9) 1.6 2.9 (0.8) (0.5) (2.8) (8.8) 1.2 7.6 6.5
Роснефть ROSN RX 1.2 (2.0) (17.1) (5.9) (25.5) 6.3 0.8 0.7 0.7 (3.0) (2.4) (3.4) 12.3 4.4
Сургутнефтегаз SNGS RX 1.0 (1.7) (10.8) (6.3) (25.7) 17.4 15.6 0.6 1.0 3.4 (2.9) (3.6) 23.4 19.2
Татнефть TATN RX 0.4 (4.5) (20.1) (6.8) (21.5) 19.1 6.8 (0.1) (1.7) (5.9) (3.3) 0.6 25.1 10.4
Группа ГМС HMSG LI 0.0 6.6 44.4 73.3 1.6 109.7 150.0 (0.5) 9.3 58.6 76.8 23.7 115.7 153.6
Транснефть TRNFP RX 0.6 5.2 (7.0) 0.3 (3.3) 31.0 6.3 0.1 7.9 7.2 3.7 18.8 37.0 9.9

ЭНЕРГЕТИКА
ФСК FEES RX 0.4 (1.6) (13.7) (9.5) (32.0) 12.9 3.3 (0.1) 1.1 0.4 (6.0) (9.9) 18.9 6.9
Интер РАО ЕЭС IRAO RX (1.0) (5.6) (19.4) (5.7) (31.4) 27.4 19.0 (1.4) (2.8) (5.3) (2.3) (9.3) 33.4 22.6
Кузбассэнерго KZBE RX 0.1 (1.4) (8.9) (7.2) (24.5) (14.8) (20.5) (0.4) 1.3 5.3 (3.7) (2.4) (8.8) (16.9)
Ленэнерго LSNG RX 0.7 (1.2) (17.6) (25.2) (47.6) 4.8 5.7 0.3 1.5 (3.4) (21.7) (25.5) 10.8 9.3
МОЭСК MSRS RX 0.5 (1.6) (15.0) (17.1) (36.3) (45.7) (52.0) 0.0 1.1 (0.8) (13.6) (14.2) (39.7) (48.4)
Мосэнерго MSNG RX 0.5 0.6 (8.7) (5.9) (32.0) 3.2 3.2 0.0 3.3 5.4 (2.4) (9.9) 9.2 6.8
МРСК Центра MRKC RX (1.3) 2.2 (12.0) (11.3) (42.9) (32.4) (38.3) (1.8) 4.9 2.2 (7.9) (20.8) (26.4) (34.7)
МРСК Центра и Приволжья MRKP RX (0.4) (2.8) (11.6) (13.0) (32.8) (46.6) (48.4) (0.8) (0.1) 2.6 (9.6) (10.7) (40.6) (44.8)
Российские сети RSTI RX 0.3 2.8 (7.9) 1.0 (30.0) (11.8) (11.7) (0.1) 5.6 6.3 4.5 (7.8) (5.8) (8.1)
МРСК Северного Кавказа MRKK RX (2.3) (3.0) (13.5) (17.4) (43.5) (14.8) (20.1) (2.8) (0.3) 0.7 (13.9) (21.4) (8.8) (16.5)
МРСК Северо-Запада MRKZ RX (0.6) 0.4 (13.7) (9.8) (34.8) (11.9) (14.5) (1.1) 3.1 0.5 (6.4) (12.7) (5.9) (10.9)
МРСК Сибири MRKS RX 0.1 (1.6) (16.7) (14.2) (39.3) (49.4) (55.8) (0.4) 1.1 (2.5) (10.8) (17.2) (43.4) (52.2)
МРСК Юга MRKY RX (1.5) (1.8) (15.7) (10.1) (28.0) (19.0) (19.9) (1.9) 1.0 (1.5) (6.6) (5.9) (13.0) (16.4)
МРСК Урала MRKU RX (3.0) 1.0 (10.6) 16.6 (14.8) 30.1 24.3 (3.4) 3.7 3.6 20.1 7.4 36.1 27.9
МРСК Волги MRKV RX (1.9) 0.4 (13.8) (14.9) (41.3) (38.5) (44.8) (2.4) 3.1 0.4 (11.4) (19.2) (32.5) (41.2)
ОГК-2 OGKB RX (0.9) (0.6) (5.5) (7.6) (41.6) 9.1 11.0 (1.4) 2.1 8.6 (4.1) (19.5) 15.1 14.6
Э.ОН Россия EONR RX (1.5) (5.0) (13.9) 1.3 (20.5) 18.0 4.9 (1.9) (2.3) 0.3 4.8 1.6 24.0 8.5
Энел ОГК-5 OGKE RX (3.7) (2.4) (4.6) (37.4) (35.2) (48.9) 18.9 (4.2) 0.4 9.6 (34.0) (13.0) (42.9) 22.5
РусГидро HYDR RX 2.2 5.0 1.4 5.2 (13.5) (3.0) (2.2) 1.8 7.7 15.6 8.7 8.7 3.0 1.4
ТГК-1 TGKA RX 0.6 (1.8) (9.0) (9.8) (41.8) (14.1) (27.3) 0.1 0.9 5.2 (6.3) (19.6) (8.1) (23.7)
ТГК-2 TGKB RX 0.1 (5.1) (4.5) (1.8) (33.2) 9.7 3.6 (0.4) (2.3) 9.7 1.7 (11.1) 15.7 7.2
Квадра TGKD RX (2.1) (4.7) (13.6) 2.8 (13.7) (26.0) (38.4) (2.5) (2.0) 0.6 6.2 8.5 (20.0) (34.8)
ТГК-5 TGKE RX (3.1) 1.3 (18.5) (32.7) (50.1) (55.0) 22.1 (3.6) 4.0 (4.3) (29.3) (28.0) (49.0) 25.7
ТГК-6 TGKF RX (3.1) 1.3 (17.7) (34.6) (48.7) (62.3) 22.1 (3.6) 4.0 (3.5) (31.2) (26.5) (56.3) 25.7
ТГК-7 VTGK RX (0.1) (2.9) (17.1) (22.3) (48.8) (54.7) (62.0) (0.5) (0.2) (2.9) (18.9) (26.7) (48.7) (58.4)
ТГК-9 TGKI RX (3.1) 1.3 (19.9) (35.8) (51.6) (52.1) 22.1 (3.6) 4.0 (5.7) (32.4) (29.4) (46.1) 25.7
ТГК-10 TGKJ RX 0.1 (9.6) (8.1) (7.5) 7.6 (6.1) 84.5 (0.3) (6.9) 6.1 (4.0) 29.7 (0.1) 88.1
ТГК-14 TGKN RX 1.4 0.8 (20.2) (20.0) (41.0) (42.3) (49.0) 1.0 3.5 (6.1) (16.5) (18.9) (36.3) (45.4)

Динамика относительно РТС, %Абсолютная динамика, % Сектор/ 
Компания

Источники: ММВБ-РТС, Bloomberg
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Динамика (продолжение) 

Тикер 1 день 5 дней 20 дней 3 мес. 6 мес. 1 год С нач. г. 1 день 5 дней 20 дней 3 мес. 6 мес. 1 год С нач. г.

МИНЕРАЛЬНЫЕ УДОБРЕНИЯ
Акрон AKRN RX 0.5 4.7 9.9 18.1 28.1 75.6 64.5 0.0 7.4 24.1 21.5 50.2 81.6 68.1
Апатит APAT RU 0.0 0.0 0.0 1.8 5.5 (15.3) 0.0 (0.5) 2.7 14.2 5.2 27.6 (9.3) 3.6
Дорогобуж DGBZ RX 2.5 5.1 1.3 4.9 28.3 76.6 63.4 2.1 7.8 15.4 8.3 50.4 82.6 67.0
КуйбышевАзот KAZT RX 0.1 1.9 (4.3) (10.2) (21.5) (19.5) (21.2) (0.4) 4.6 9.9 (6.8) 0.6 (13.5) (17.6)
ФосАгро PHOR LI 2.3 (0.8) (3.0) (9.0) 3.6 31.1 28.4 1.9 2.0 11.2 (5.6) 25.7 37.1 32.0
Уралкалий URKA RX (3.5) (4.3) (2.8) (17.5) (8.9) 13.9 11.7 (3.9) (1.6) 11.4 (14.1) 13.2 19.9 15.3

МАШИНОСТРОЕНИЕ
Соллерс SVAV RX (1.1) 0.8 (12.3) (14.3) (28.2) (3.2) (7.0) (1.6) 3.5 1.8 (10.9) (6.1) 2.8 (3.5)
ГАЗ GAZA RX 0.1 (3.0) (16.7) (13.0) (21.7) 14.4 12.2 (0.4) (0.2) (2.5) (9.5) 0.4 20.4 15.8
КАМАЗ KMAZ RX 0.4 (1.2) (10.2) (7.7) (29.9) 12.4 6.8 (0.1) 1.6 4.0 (4.3) (7.8) 18.4 10.4
АвтоВАЗ AVAZ RX 1.6 (2.9) (15.3) (13.0) (33.8) (13.7) (10.6) 1.1 (0.2) (1.1) (9.5) (11.6) (7.7) (7.0)

БАНКИ
Сбербанк SBER RX 1.2 (1.6) (15.3) 24.5 4.7 45.0 44.6 0.7 1.1 (1.1) 28.0 26.8 51.0 48.2
ВТБ VTBR LI 2.5 0.5 (7.7) 8.9 (26.0) 1.5 (7.3) 2.0 3.2 6.5 12.3 (3.9) 7.5 (3.8)
Банк С.-Петербург BSPB RX (0.5) (1.3) (0.6) 10.9 (13.3) 47.0 41.5 (0.9) 1.4 13.6 14.4 8.8 53.0 45.1
Банк Возрождение VZRZ RX (2.4) (2.4) (10.3) (7.2) 3.3 20.1 15.2 (2.8) 0.3 3.9 (3.7) 25.4 26.1 18.7
ТКС TCS LI 1.6 10.9 3.3 81.8 6.9 3.3 (2.8) 1.2 13.6 17.5 85.3 29.0 9.3 0.8
Халык Банк HSBK LI (0.5) (4.9) (16.8) (22.2) (39.9) (30.0) (42.4) (1.0) (2.1) (2.6) (18.8) (17.8) (24.0) (38.8)
Казкоммерцбанк KKB LI 0.0 (3.3) 11.5 (46.7) (54.9) (53.2) (61.8) (0.5) (0.6) 25.7 (43.3) (32.8) (47.2) (58.3)

ТРАНСПОРТ
Аэрофлот AFLT RX 1.1 (0.9) (9.5) 50.3 12.0 47.9 41.9 0.7 1.8 4.7 53.8 34.1 53.9 45.5
ТрансКонтейнер TRCN LI 0.0 0.0 0.0 24.9 11.0 13.5 13.5 (0.5) 2.7 14.2 28.3 33.1 19.5 17.1
Global Ports GLPR LI (0.7) 0.0 (13.1) (19.3) (26.2) 22.9 46.6 (1.1) 2.7 1.0 (15.8) (4.1) 28.9 50.2
Группа НМТП NCSP LI (7.0) 2.4 0.0 15.9 66.3 173.0 101.0 (7.4) 5.2 14.2 19.4 88.4 179.0 104.6
Globaltrans GLTR LI (3.6) (2.5) (7.2) 31.2 (11.1) (3.2) (10.9) (4.1) 0.2 7.0 34.6 11.1 2.8 (7.3)

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР
Балтика PKBA RX 0.2 1.0 5.2 4.7 0.9 46.2 82.1 (0.2) 3.7 19.3 8.2 23.1 52.2 85.7
Группа Черкизово CHE LI 2.0 0.1 (1.0) 7.9 7.8 10.5 17.4 1.6 2.8 13.2 11.4 29.9 16.5 21.0
Группа Дикси DIXY RX (0.6) (3.2) (10.2) (6.9) (32.7) (29.0) (31.9) (1.0) (0.5) 4.0 (3.4) (10.6) (23.0) (28.3)
Калина KLNA RX 0.9 0.7 7.2 19.6 218.0 381.7 90.3 0.4 3.4 21.4 23.0 240.1 387.7 93.9
Магнит MGNT LI (0.3) (5.2) (20.7) (18.2) (30.4) (17.0) (17.0) (0.8) (2.5) (6.5) (14.7) (8.3) (11.0) (13.4)
М.видео MVID RX 0.7 0.0 (1.1) 24.2 (6.2) 71.5 72.4 0.2 2.8 13.1 27.6 15.9 77.5 76.0
Холдинг Русгрэйн RUGR RX (1.6) (7.8) (13.4) (10.9) 4.2 31.3 19.8 (2.1) (5.1) 0.8 (7.4) 26.4 37.3 23.4
О'КЕЙ OKEY LI 5.0 2.4 (4.5) 24.3 (22.2) (38.1) (52.2) 4.6 5.2 9.6 27.7 (0.1) (32.1) (48.6)
X5 Retail Group FIVE LI 1.3 (1.3) (12.5) 30.2 9.1 61.3 57.4 0.9 1.4 1.7 33.6 31.2 67.3 61.0

НЕДВИЖИМОСТЬ
AFI Development AFID LI (14.0) (32.5) (50.0) (60.0) (68.0) (72.4) (67.7) (14.4) (29.8) (35.8) (56.6) (45.9) (66.4) (64.1)
ЛСР LSRG LI (2.0) (6.5) (10.3) 19.3 (10.7) 8.4 28.8 (2.4) (3.8) 3.9 22.7 11.5 14.4 32.4
Группа ПИК PIK LI (0.5) 1.8 (12.9) 16.5 (9.4) (13.0) (5.2) (0.9) 4.6 1.3 19.9 12.7 (7.0) (1.6)
Группа Эталон ETLN LI (5.0) (5.0) (7.6) 3.0 (20.8) (11.4) (14.5) (5.5) (2.3) 6.6 6.5 1.3 (5.4) (10.9)
Raven Russia RUS LN 0.0 (1.4) (8.6) (4.7) (31.7) (20.1) (18.2) (0.4) 1.3 5.6 (1.3) (9.6) (14.1) (14.6)

ФАРМАЦЕВТИКА
Аптечная сеть 36,6 APTK RX 0.2 5.4 (6.9) 6.2 (19.6) (0.6) (2.3) (0.3) 8.1 7.3 9.6 2.5 5.4 1.3
Фармстандарт PHST LI 0.0 0.0 0.8 7.6 (15.5) (51.5) (29.9) (0.5) 2.7 15.0 11.1 6.6 (45.5) (26.3)
Верофарм VRPH RX 2.5 1.5 3.4 1.6 (32.0) (21.6) (4.5) 2.1 4.2 17.6 5.1 (9.9) (15.6) (0.9)

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ
Ростелеком RTKM RX (0.7) (3.4) (13.7) (7.4) (26.4) (15.1) (18.9) (1.2) (0.7) 0.5 (4.0) (4.3) (9.1) (15.3)
МТС MBT US (0.2) (4.0) (19.2) (12.0) (38.9) (25.7) (12.3) (0.6) (1.2) (5.1) (8.6) (16.8) (19.7) (8.7)
МегаФон MFON LI (2.6) (14.6) (25.2) (8.4) (23.0) (34.9) (17.3) (3.0) (11.9) (11.1) (5.0) (0.9) (28.9) (13.7)
VimpelCom Ltd VIP US 0.4 4.8 (6.5) (25.7) (37.3) (17.2) (16.9) (0.0) 7.6 7.7 (22.3) (15.1) (11.2) (13.3)
АФК "Система" SSA LI 0.0 0.0 (7.4) (7.4) (23.5) 27.6 21.7 (0.5) 2.7 6.7 (4.0) (1.4) 33.6 25.3

ИНФОРМАЦИОННЫЕ ТЕХНОЛОГИИ
Армада ARMD RX (1.7) (3.2) (12.2) (3.6) (40.9) (29.3) (23.3) (2.2) (0.5) 2.0 (0.2) (18.8) (23.3) (19.7)

МЕДИА
CTC Медиа CTCM US 0.0 4.6 (0.5) (2.7) (40.6) (62.3) (62.4) (0.5) 7.3 13.6 0.8 (18.5) (56.3) (58.8)
РБК RBCM RX (0.3) (4.0) (15.3) (10.8) (39.3) 6.7 2.6 (0.8) (1.3) (1.1) (7.4) (17.1) 12.7 6.2
Яндекс YNDX US 1.0 4.5 (9.8) 36.6 (2.8) (12.2) (12.0) 0.6 7.2 4.4 40.0 19.3 (6.2) (8.4)
Mail.Ru Group MAIL LI 0.7 0.0 (7.0) 26.3 (1.4) 11.3 29.8 0.3 2.7 7.1 29.7 20.8 17.3 33.3

Абсолютная динамика, % Динамика относительно РТС, %Сектор/ 
Компания

 
Источники: ММВБ-РТС, Bloomberg
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Прогноз основных показателей на 2015 г.
 

EBITDA Чистой прибыли 2013 2014 2015П 2013 2014 2015П

НЕФТЬ И ГАЗ
Газпром GAZP RX 126 027 43 450 23 663 34 19 12 (17) (11) (12) (83) 337
ЛУКОЙЛ LKOH RX 137 764 20 945 11 040 15 8 (15) (0) 31 (29) (31) 104
Роснефть ROSN RX 148 914 27 232 9 702 18 7 47 2 (10) 45 (42) (3)
Газпром нефть SIBN RX 46 020 9 406 5 204 20 11 2 (1) 1 (2) (14) 9
Сургутнефтегаз SNGS RX 27 528 9 222 7 968 33 29 (8) 8 3 48 56 (42)
Татнефть TATN RX 13 674 3 870 2 366 28 17 1 (2) 2 (6) 1 6
НОВАТЭК NVTK LI 12 640 5 192 3 749 41 30 21 0 38 54 (72) 286

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ
Ростелеком RTKM RX 5 730 2 057 564 36 10 (8) (23) (25) (29) 29 (42)
МТС MBT US 8 686 3 551 1 291 41 15 6 (17) (22) 163 (46) (5)
МегаФон MFON LI 6 349 2 750 989 43 16 10 (12) (25) 24 (22) (22)
VimpelCom Ltd VIP US 18 626 7 563 2 222 41 12 (2) (17) (5) (166) - -
АФК "Система" SSA LI 13 686 3 485 616 25 5 (35) (20) (21) - - -

МИНЕРАЛЬНЫЕ УДОБРЕНИЯ
Уралкалий URKA RX 2 921 1 641 919 56 31 (33) 15 (10) (60) - -
ФосАгро PHOR LI 3 403 1 089 499 32 15 (33) 29 13 (64) - -
Акрон AKRN RX 2 150 613 346 29 16 (21) (6) 25 (16) (19) 12

ТРАНСПОРТ
Аэрофлот AFLT RX 6 672 481 Neg 7 - 48 (28) (36) 13 - -
Globaltrans GLTR LI 851 328 60 39 7 (1) (30) (28) (30) - -
ТрансКонтейнер TRCN LI 1 048 198 64 19 6 (12) (25) (8) 7 (43) (36)
Global Ports GLPR LI 424 298 74 70 18 (9) 89 (40) 6 - -
Группа НМТП NCSP LI 852 553 286 65 34 (25) 15 (6) (135) - -

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР
X5 Retail Group FIVE LI - - - - - (100) - - - - -
Магнит MGNT LI - - - - - (100) - - (100) - -
Группа Дикси DIXY RX - - - - - (100) - - (100) - -

Тикер Выручка, 
млн долл.

Сектор/ 
Компания

EBITDA, 
млн долл.

Норма (%) Рост EBITDA, % Рост чистой прибыли, %Чист. приб. 
млн долл.

 
 

Источники: оценка УРАЛСИБа
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Прогноз основных показателей для компаний 
«второго эшелона» на 2015 г. 

EBITDA Чистой прибыли 2013 2014 2015П 2013 2014 2015П

НЕФТЬ И ГАЗ
Eurasia Drilling EDCL LI - - - - - 12  (100) - 13  (100) -
C.A.T. oil O2C GR 740 192 74 26 10 42  (1) 27 114  (1) 10
Транснефть TRNFP RX 21 745 10 003 4 682 46 22 6  (11) 2  (16)  (20) 17
Группа ГМС HMSG LI - - - - -  (100) - -  (100) - -

МАШИНОСТРОЕНИЕ
Соллерс SVAV RX 1 503 109 60 7 4  (18)  (40)  (9)  (39)  (89) 398
ГАЗ GAZA RX 3 968 365 74 9 2  (11)  (26) 20  (56)  (75) 148
КАМАЗ KMAZ RX 3 167 193 69 6 2  (20)  (59) 74  (25)  (75) 98
АвтоВАЗ AVAZ RX 5 250 180 отр. 3 -  (73) 80 85 - - -

ИНФОРМАЦИОННЫЕ ТЕХНОЛОГИИ
Армада ARMD RX - - - - -  (100) - -  (100) - -
МЕДИА
РБК RBCM RX - - - - - 105 34  (100) - 86  (100)
CTC Медиа CTCM US 835 240 159 29 19  (6)  (14) 16 64  (29) 47
Mail.Ru Group MAIL LI 696 344 166 49 24 7 19  (28) 31  (9)  (49)

ТикерСектор/ 
Компания

Чист. приб. 
млн долл.

EBITDA, 
млн долл.

Норма (%) Рост EBITDA, %Выручка, 
млн долл.

Рост чистой прибыли, %

 

Источники: оценка УРАЛСИБа 
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2015 год  

Декабрь  

конец месяца Статистика Росавиа по пассажиропотоку на российских авиалиниях в ноябре 

конец месяца Операционные результаты Группы НМТП за ноябрь 2015 г. 

Январь  

начало месяца Статистика Ассоциации европейского бизнеса по продажам новых автомобилей в декабре 

начало месяца Объемы погрузки и грузооборот РЖД в декабре 

середина месяца Статистика АСОП по грузообороту в российских морских портах в декабре 

конец месяца Статистика Росавиа по пассажиропотоку на российских авиалиниях в декабре 

конец месяца Операционные результаты Группы НМТП за декабрь 2015 г. 

Февраль  

17 февраля Результаты VimpelCom за 4 кв. 2015 г. и новая стратегия 

 Источники: Reuters, компании
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Управление продаж 
 

МОСКВА ЛОНДОН 

+7 (495) 788 0888  +44 (0)20 7562 8012 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Настоящий бюллетень предназначен исключительно для информационных целей. Ни при каких обстоятельствах он не должен использоваться или рассматриваться как оферта или 
предложение делать оферты. Несмотря на то что данный материал был подготовлен с максимальной тщательностью, УРАЛСИБ не дает никаких прямых или косвенных заверений  
или гарантий в отношении достоверности и полноты включенной в бюллетень информации. Ни УРАЛСИБ, ни агенты компании или аффилированные лица не несут никакой 
ответственности за любые прямые или косвенные убытки от использования настоящего бюллетеня или содержащейся в нем информации. Все права на бюллетень принадлежат  
ООО «УРАЛСИБ Кэпитал – Финансовые услуги», и содержащаяся в нем информация не может воспроизводиться или распространяться без предварительного письменного 
разрешения.  
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Аналитическое управление 

Руководитель управления 
Константин Чернышев, che_kb@uralsib.ru 

Дирекция анализа долговых инструментов 
Руководитель Дмитрий Дудкин, dudkindi@uralsib.ru 

Макроэкономика 
Ольга Стерина, sterinaoa@uralsib.ru 

Анализ рыночных данных 
Дмитрий Пуш, pushds@uralsib.ru 
Денис Дорофеев, dorofeevdi@uralsib.ru 
 

Долговые обязательства 
Дмитрий Дудкин, dudkindi@uralsib.ru 
Надежда Боженко, bozhenkonv@uralsib.ru 
Ольга Стерина, sterinaoa@uralsib.ru 
Ирина Лебедева, lebedevair@uralsib.ru 
 

Банки 
Наталия Березина, berezinana@uralsib.ru 

Нефть и газ 
Алексей Кокин, kokinav@uralsib.ru 

Телекоммуникации/Медиа/
Информационные технологии 

Константин Чернышев, che_kb@uralsib.ru 
Константин Белов, belovka@uralsib.ru 

Минеральные удобрения/
Машиностроение/Транспорт 

Денис Ворчик, vorchikdb@uralsib.ru 
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