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Сегодня в выпуске: 
 
Комментарии по рынку акций за  1 ноября 2006 г.  
В среду российский фондовый рынок продолжил расти по всему спектру "голубых фишек" 
за счет благоприятной ситуации на мировых фондовых площадках и увеличения 
денежной ликвидности с началом нового месяца. Рынок не сильно обращал внимание на 
нефтяные цены, которые к вечеру замерли в ожидании подтверждения странами-
участниками ОПЕК снижения добычи и выхода данных по запасам нефти и 
нефтепродуктов в США. Индекс ММВБ поднялся на 2,04% и составил 1456,00 пункта. 
Индекс РТС вырос на 1,94% и закрылся на уровне 1644,86 пункта.  

Акции нефтяных компаний на ММВБ повысились, хотя дальнейшее движение будет 
зависеть от цен на "черное золото": Газпромнефть (+1,35%), Татнефть (+0,91%), 
Роснефть (+0,61%), ЛУКОЙЛ (+1,45%). В связи с ожидающимся повышением внутренних 
цен на газ наблюдался рост бумаг Газпрома (+3,12%) и Сургутнефтегаза (+1,79%). 

Акции МТС на ММВБ выросли на 3,62% после того, как стало известно, что АФК "Система" 
собирается обменять свою "дочку" ОАО "Систему Телеком", которая владеет 
контрольным пакетом акций МТС, на 10-20% ведущей телекоммуникационной компании 
Европы Deutsche Telekom, спровоцировав тем самым и остальные компании сектора к 
росту: Ростелеком (+1,19%), МГТС (+4,48%), Сибирьтелеком (+1,73%).  

Котировки акций РАО ЕЭС на ММВБ продолжают повышаться на фоне успешного 
проведения IPO ОГК-5 (+3,22%). 

Остальные "голубые фишки" на ММВБ также завершили день в положительной зоне: ГМК 
Норильский Никель (+1,42%), Сбербанк (+1,61%). 

Объём торгов на ММВБ значительно увеличился и составил $3155,00 млн. В 
классической секции РТС он также повысился почти в два раза и составил $42,61 млн.  

   Свежие новости 
 
• Россия сможет существенно увеличить рост добычи нефти только через 8-10 лет, 
когда будут введены в разработку новые проекты в Восточной Сибири. (стр.2) 

• Европейский союз хочет использовать газотранспортную систему России для транзита 
азиатского газа в Европу.(стр.2) 

  Отраслевые новости 
 
Электроэнергетика 
• Инвестпрограмма РАО “ЕЭС России” может быть пересмотрена. (стр 3) 
 
Потребительский сектор 
• «Фармстандарт» - устремление  на биржу! (стр 4) 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

US Dollar 26,7285 
Euro 34,0842 
RTSI + 1,94%  1644,86 

MICEX + 2,04%  1456,00 
Brent (ICE) - 0,08%  58,98 
Urals - 0,10%  54,83 
Dow Jones - 0,41%  12031 
NASDAQ - 1,37%  2334 
S&P500 - 0,74%  1368 
DAX + 0,37%  6292 
FTSE-100 + 0,33%  6150 
CAC-40 + 0,41%  5371 
Nikkei-225 - 0,15%  16375 
Bovespa + 1,70%  39930 
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Мировые индексы 
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Ожидаемое поступление налога на добавленную стоимость 
(НДС) на товары, реализуемые на территории РФ, в 2006 году 
оценивается в размере 958,1 млрд рублей, что на 165,6 млрд 
рублей, или на 14,7%, меньше запланированного показателя, 
говорится в материалах к заседанию правительства РФ. На 
заседании кабинета министров в четверг, в частности, будут 
рассматриваться поправки в закон о федеральном бюджете на 
текущий год. "Основной причиной снижения поступлений 
является рост сумм НДС, подлежащих возмещению по 
материальным затратам при производстве экспортной 
продукции, в результате увеличения объемов экспорта", - 
говорится в материалах.  

Производство нефтяных платформ и танкеров определенных 
классов должно стать одним из ключевых направлений в 
развитии судостроения РФ с учетом развития российского 
энергетического сектора, считает президент РФ Владимир Путин. 
"В качестве примера реализуемых проектов можно привести 
строительство платформ для освоения нефтегазовых 
месторождений на континентальном шельфе, танкеров 
определенных классов. С учетом перспектив развития 
российского энергетического сектора это должно стать - во 
всяком случае, может стать - одним из ключевых направлений 
развития отрасли", - заявил В.Путин в ходе совещания по 
вопросам развития судостроительной промышленности России.  

Компания Sakhalin Energy, оператор проекта "Сахалин-2", пока не 
предоставила документы по устранению нарушений по проекту, 
сообщил министр природных ресурсов РФ Юрий Трутнев в среду 
журналистам. "К сожалению, плана пока нет, но завтра истекает 
срок, установленный самой компанией", - сказал он. Ю.Трутнев 
уточнил, что в случае непредоставления плана, МПР готово дать 
компании еще неделю. "Мы из вежливости напомним о сроке и 
подождем еще неделю, затем мы будем принимать меры. Какие - 
увидите", - сказал он.  

Министерство природных ресурсов планирует подвести итоги 
проверки проекта "Сахалин-2" до конца ноября, сообщил министр 
природных ресурсов РФ Юрий Трутнев в среду журналистам. 
"Итоги проверки мы планируем подвести в третью неделю 
ноября", - сказал он. Ранее проверка проекта "Сахалин-2" была 
продлена на месяц - до конца ноября.  

Россия сможет существенно увеличить рост добычи нефти 
только через 8-10 лет, когда будут введены в разработку новые 
проекты в Восточной Сибири, заявил заместитель 
исполнительного директора Международного энергетического 
агентства (IEA) Уильям Рамсей в среду на III инвестиционном 
форуме "Московский бизнес-диалог", организованном 
"Интерфаксом" и британским Королевским институтом 
международных отношений. По его словам, "сейчас российские 
компании инвестируют недостаточно, особенно в новые проекты". 

Основной владелец и председатель совета директоров ОАО 
"Северсталь" Алексей Мордашов с 16 декабря займет пост 
гендиректора компании. Как говорится в сообщении 
"Северстали", такое решение было принято ее советом 
директоров 1 ноября. Сейчас функции исполнительного органа 
"Северстали" возложены на управляющую компанию - 
"Северсталь-групп". В преддверии публичного размещения акций 
"Северстали" А.Мордашов решил уступить пост председателя 
совета директоров независимому кандидату, а оперативное 
управление компанией взять на себя. Кто возглавит совет 
директоров "Северстали", пока не известно. 

Поступления в стабфонд России в 2006 году составят 1 триллион 
673,9 миллиарда рублей, что на 816,5 миллиарда рублей (на 
95,2%) больше запланированных показателей, говорится в 
материалах Минфина к заседанию правительства в четверг, на 
котором будут рассмотрены поправки к закону о бюджете-2006. В 
том числе дополнительные поступления в стабфонд по налогу на 
добычу полезных ископаемых в этом году составят 386,2 

миллиарда рублей, от экспортных пошлин на нефть - 430,3 
миллиарда рублей. 

Экспортная пошлина на нефть с 1 декабря в РФ снизится с 
$237,6 до $180,7 за тонну, сообщил агентству "Интерфакс-
АФИ" заместитель начальника отдела таможенных платежей 
Минфина РФ Александр Сакович. Таким образом, пошлина 
снизится на $56,9. 

Совокупный объем средств стабилизационного фонда РФ на 1 
ноября составил 2,049 трлн рублей (или $76,62 млрд) против 
1,89 трлн рублей на 1 октября, говорится в сообщении 
Минфина РФ. В соответствии с Бюджетным кодексом РФ 25 
октября в стабилизационный фонд были перечислены 
дополнительные доходы федерального бюджета, подлежащие 
зачислению в стабфонд за сентябрь, в размере 152,97 млрд 
рублей. 

Доля отрасли информационно- коммуникационных технологий 
(ИКТ) к 2008-2009 годам превысит в росте ВВП нефтегазовую 
отрасль, сообщил начальник департамента стратегии 
построения информационного общества Мининформсвязи 
Олег Бяхов, выступая на III инвестиционном форуме 
"Московский бизнес-диалог", организованном "Интерфаксом" и 
Британским королевским институтом международных 
отношений. По его словам, уже сегодня объем роста вклада 
ИКТ в экономику РФ практически равен нефтяной отрасли. В 
2005 году на долю ИКТ пришлось 0,5% роста ВВП, а на 
нефтяную отрасль - 0,6%, отметил О.Бяхов. Представитель 
Мининформсвязи сообщил, что среднегодовой рост отрасли 
ИКТ составляет около 30%. При этом в 2005 году отрасль 
связи выросла на 40%, а информтехнологии - на 20-25%.  

Международное рейтинговое агентство Fitch присвоило 
предстоящему выпуску евробондов Сбербанка РФ ожидаемый 
рейтинг "ВВВ+", сообщается в пресс-релизе агентства. Срок 
обращения долларовых бумаг, которые будут выпущены SB 
Capital S.A., составит 5 лет. Поступления от выпуска будут 
использованы для финансирования приоритетного 
необеспеченного кредита Сбербанку, который имеет 
следующие рейтинги: дефолта эмитента - "BBB+" (прогноз - 
"стабильный"), краткосрочный - "F2", индивидуальный - "C/D" и 
поддержки - "2". 

ЗАО "Лаборатория Касперского", крупнейший разработчик 
антивирусных программ для компьютеров в РФ, не исключает 
возможности первичного размещения акций (IPO) в 2008 году, 
сообщила "Интерфаксу" генеральный директор компании 
Наталья Касперская в кулуарах III Инвестиционного форума 
"Московский бизнес-диалог", организованном "Интерфаксом" и 
Британским королевским институтом международных 
отношений. По ее словам, для компании предпочтительнее 
размещение на одной из западных бирж, поскольку в России не 
существует отдельной площадки для технологических 
компаний. 

Европейский союз хочет использовать газотранспортную 
систему России для транзита азиатского газа в Европу, заявил 
представитель генеральной дирекции Еврокомиссии по 
энергетике и транспорту Кристиан Клетен в среду на III 
инвестиционном форуме "Московский бизнес-диалог", 
организованном "Интерфаксом" и британским Королевским 
институтом международных отношений. По его словам, в 
Евросоюзе выражают обеспокоенность тем, что в настоящее 
время у Европы нет такой возможности, так как весь азиатский 
газ покупается РФ самостоятельно. Он подчеркнул, что ЕС 
выступает за использование газотранспортной системы 
"Газпрома", в том числе, для транзита азиатского газа в 
Европу. 

Свежие новости 
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Инвестпрограмма РАО “ЕЭС России” может быть пересмотрена  

РАО "ЕЭС России" рассчитывает в ближайшее время прояснить вопрос о 
поставках газа электростанциям на долгосрочную перспективу, после чего 
примет решение о необходимости пересмотра своей инвестпрограммы с точки 
зрения топливного баланса. Мы полагаем, что решение проблемы с 
поставками газа – это всего лишь временная мера. В дальнейшем, если 
дополнительные затраты на использование резервного топлива не смогут 
компенсироваться увеличением тарифов, то  инвестпрограмма будет 
пересматриваться. 

РАО "ЕЭС России" рассчитывает в ближайшее время прояснить вопрос о 
поставках газа электростанциям на долгосрочную перспективу, после чего 
примет решение о необходимости пересмотра своей инвестпрограммы с точки 
зрения топливного баланса. Об этом сообщает информационное агентство 
“ИНТЕРФАКС” со ссылкой на главу энергохолдинга Анатолия Чубайса.  

Напомним, что инвестпрограмма РАО “ЕЭС России” на 2006-2010 гг. была 
утверждена в размере 2,1 трлн. рублей, причём половина этой суммы должна 
быть вложена в развитие генерирующих мощностей. Согласно 
инвестпрограмме энергохолдинга, до 2010 года планируется построить более 
23 тыс. МВт мощностей, но при этом не планируется значительное увеличение 
доли угольной генерации. По прогнозам РАО “ЕЭС России”, доля газа в 
топливном балансе снизится всего на 2-3%. Сегодня электростанции РАО "ЕЭС 
России" получают газ в рамках лимитов "Газпрома", но этих объемов не 
хватает для полного обеспечения энергопотребления. В этой ситуации 
электростанции энергохолдинга вынуждены переходить на резервное топливо - 
мазут и уголь, что увеличивает затраты энергетиков. Поэтому в условиях 
неопределённости с поставками газа утверждённая инвестпрограмма 
оказывается неприемлемой. 

Мы полагаем, что вопрос с поставками газа, скорее всего, будет решен в 
пользу РАО “ЕЭС России”, так как на данный момент это практически 
единственный выход из сложившейся ситуации. В случае, если темпы 
либерализации энергорынка будут на уровне 20-30% в год, то, возможно, 
дополнительные затраты на использование резервного топлива смогут 
компенсироваться ростом тарифов. Тем не менее, инвестпрограмма 
энергохолдинга всё же будет пересматриваться в ближайшие годы в сторону 
увеличения доли строительства угольных электростанций, так как это позволит 
снизить зависимость от топлива. 

По нашим оценкам, справедливая цена одной привилегированной акции РАО 
“ЕЭС России” составляет $0,83, одной привилегированной акции - $0,75. 
Рекомендация  – “Держать”. 

 

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА

РАО «ЕЭС России»  
(РТС: EESR, EESRP) 

Рекомендация: Держать 
Целевая цена: $0,83 / $0,75 
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«Фармстандарт» - устремление  на биржу! 

Одна из закрытых компаний российского фармацевтического рынка 
намеревается провести IPO до конца года. Фармацевтический рынок 
показывает неплохие темпы  роста благодаря госпрограммам поддержки 
здравоохранения, что может оказать положительное влияние на развитие 
компании и на результатах размещения. 

По сообщению агентства Интерфакс,  ОАО "Фармстандарт" 13 ноября 
планирует начать road show в рамках первичного публичного размещения 
акций. В ходе IPO компания планирует разместить 20-25% акций, причём, 
согласно требованиям ФСФР, не менее 30% этого пакета должно разместиться 
на российских площадках, а до70%  - в виде GDR в Лондоне. В данный момент 
акции проходят листинг на РТС, ММВБ и LSE.  

 

«Фармстандарт» объединяет 5 фармацевтических заводов: 
ОАО «Фармстандарт–Октябрь» (г. Санкт-Петербург), ОАО «Фармстандарт-
Лексредства» (г. Курск), ОАО «Фармстандарт-Томскхимфарм» (г. Томск), ОАО 
«Фармстандарт-Уфавита» (г. Уфа), ООО «Фармстандарт-Фитофарм-НН» (г. 
Нижний Новгород). Кроме того, в октябре «Фармстандарт» приобрёл 100% 
акций акций ЗАО «Мастерлек» за $146 миллионов и пополнил линейку своей 
продукции 15 брендами, включая такие как «Арбидол», «Амиксин» и 
«Флюкостат».  

По данным организаторов IPO, компания в ходе размещения может быть 
оценена в $1,5 – 2 млрд. Однако, на наш взгляд, эти цифры сильно завышены, 
поскольку превышают показатели по выручке за 2005 год почти в 10 раз. 
Несмотря на это, мы положительно оцениваем намерения «Фармстандарта» 
провести размещение, поскольку фармацевтическая отрасль не так широко 
представлена на российских биржевых площадках, что может дополнительно 
увеличить привлекательность размещаемых акций. К тому же, недавнее 
размещение «Верофарма» стало подтверждением перспективности отрасли с 
точки зрения портфельных инвестиций. 

 

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР
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График предстоящих событий 

дата Событие Комментарий аналитика 

ЭКОНОМИКА 

02.11.2006 Заседание ЕЦБ С 05.10.2006 г. ставка рефинансирования составляет 3,25% 
годовых. На этом заседании повышение ставки не 
ожидается, основная интрига связана со степенью 
озабоченности инфляции, который выскажет глава ЕЦБ Ж.-
К. Трише в ходе пресс-конференции, т.к. От этого будут 
зависеть ожидания темпов повышения ставки в будущем. К 
концу года, по нашим оценкам, ставка ЕЦБ составит 3,5% 
годовых. 

07.12.2006 
 

Заседание ЕЦБ 
 

Ожидается повышение ставки до 3,5%. 
 

12.12.2006 
 

Заседание комитета по открытым 
рынкам ФРС США 

Ожидается сохранение ставки на уровне 5,25% 
 

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА 
15.11.2006 Акционеры ТГК-9 рассмотрят 

вопрос о реорганизации общества 
в форме присоединения к нему 
"Коми региональной 
генерирующей компании". 

Мы полагаем, что утверждение решения о присоединении 
"Коми региональной генерирующей компании" повысит 
инвестиционную привлекательность акций ТГК-9. 
Справедливая цена одной акции ТГК-9 составляет $0,00023. 
Рекомендация - "Покупать". 

28.11.2006 
 

Акционеры "Орелэнерго" на 
внеочередном собрании 
рассмотрят вопрос о передаче 
полномочий единоличного 
исполнительного органа МРСК 
"Центра и Северного Кавказа"  
 

Мы полагаем, что передача управления над "Орёлэнерго" 
компании МРСК "Центра и Северного Кавказа" приведёт к 
более эффективному управлению и окажет положительное 
влияние на деятельность этих компаний. По нашим оценкам, 
справедливая цена одной обыкновенной акции "Орёлэнерго" 
составляет $0,31, одной привилегированной акции - $0,27. 
Рекомендация по обыкновенным акциям  - "Покупать", по 
привилегированным - "Держать".  

06.12.2006 
 

Внеочередное собрание 
акционеров РАО "ЕЭС России" по 
вопросу реорганизации 
энергохолдинга 

Если акционеры проголосуют за выделение из 
энергохолдинга двух генкомпаний - ОГК-5 и ТГК-5, то, на наш 
взгляд, это позитивно отразится на котировках акций всех 
энергетических компаний. 

МЕТАЛЛУРГИЯ 

06.11.2006 IPO Северстали 

Северсталь планирует разместить около 10% акций на 
Лондонской бирже. После несостоявшейся сделки с Arcelor, 
IPO может стать преддверием, например, другого альянса, а 
данная акция призвана повысить открытость и 
привлекательность компании 

Ноябрь-декабрь IPO ЧЦЗ 

ЧЦЗ может разместить свыше  30% акций 
В результате появления на рынке ЧЦЗ с весьма 
внушительным объемом акций в свободном обращении, на 
рынке появится еще один интересный  объект для вложений 
в цветную металлургию 

Ноябрь-декабрь IPO ММК 
Размещение акций ММК было позитивно в плане улучшения 
ликвидности бумаг ММК и повышении прозрачности 
компании.  

Ноябрь-декабрь IPO  Распадская 

Может быть также проведено первичное размещение 
порядка  20% акций компании,  что станет первым выходом 
на рынок компании угольного сектора и потенциально 
интересно участникам рынка, желающим инвестировать в 
сырьевой сегмент 

 



 ЕЖЕДНЕВНЫЙ АНАЛИТИЧЕСКИЙ ОБЗОР 

 
 

ФИНАМ http://research.finam.ru 6

 

2  ноября 2006 г. 
 

Лидеры роста ММВБ 
№ Компания  Цена   Изм., пункты   Изм., %   Объем, руб  

1  НижгорСб   125,0   60,000   92,31   37 500,00  

2  СмолЭнСб   10,9   3,400   45,33   6 820,00  

3  ПИОГИПФинд   5,6   1,150   25,84   55 627,77  

4  МосТСК ао   0,553   0,063   12,86   7 732 939,10  

5  Кубанэнр   799,0   89,000   12,54   5 695,00  

6  ТомскРП ао   0,75   0,080   11,94   947 384,20  

7  НижгорГК   1 500,0   155,000   11,52   7 500,00  

8  Ленэнерг-п   26,5   2,500   10,42   432 750,00  

9  МосЭС ао   0,36   0,033   10,09   8 895 234,40  

10  МосЭСК ао   1,504   0,124   8,99   14 582 907,40 

 

Лидеры падения ММВБ  
№ Компания  Цена   Изм., пункты   Изм., %   Объем, руб  

1  СтаврЭн-ао   2,0   -0,800   -28,57   1 060,00  

2  УдмуртЭС   2,005   -0,735   -26,82   8 331,00  

3  ОМЗ-ап   153,72   -14,180   -8,45   16 200,88  

4  Хабэн   3,265   -0,217   -6,23   379 777,20  

5  ТГК-8-002D   0,017   -0,001   -5,56   31 831,60  

6  КурскЭнС-п   0,159   -0,009   -5,36   5 166,00  

7  ЧелябЭС ао   0,189   -0,010   -5,03   16 837,80  

8  Дальэнерго   0,637   -0,033   -4,93   6 080 059,10  

9  ЦентрТел-п   11,2   -0,500   -4,27   2 692 064,60  

10  Удмнефт-ао   17 900   -798,990   -4,27   1 214 528,06  

 

Лидеры роста РТС 
№ Компания  Цена   Изм., пункты   Изм., %   Объем, руб  

1  AMEZ   0,475   0,045   10,47   156 450,00  

2  URKA   1,63   0,130   8,67   221 500,90  

3  GAZP   11,0   0,500   4,76   16 446 000,00  

4  NNSI   3,9   0,150   4,00   273 000,00  

5  MTSS   7,85   0,300   3,97   503 450,00  

6  MGRS   0,055   0,002   3,77   190 000,00  

7  EESR   0,78   0,027   3,59   7 853 800,00  

8  EESRP   0,7145   0,024   3,55   178 625,00  

9  LKOH   83,7   2,800   3,46   3 468 150,00  

10  SNGS   1,3   0,040   3,17   956 550,00  

 
Лидеры падения РТС 
№ Компания  Цена   Изм., пункты   Изм., %   Объем, руб  

1  YUKO   0,618   -0,027   -4,19   6 200,94  

2  ROSB   5,5   -0,200   -3,51   13 750,00  

3  SNTZ   109,5   -3,000   -2,67   651 300,00  

4  VSMO   222,5   -5,500   -2,41   357 000,00  

5  SCON   25,9   -0,350   -1,33   103 570,00  
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Бутов Александр 
Butov@finam.ru 
Руководитель отдела 
 
Аналитики: 
 
Беленькая Ольга 
Belenkaya@finam.ru 
Экономика, Банковский сектор, Нефтепереработка 
 
Сарапульцева Анастасия 
Sarapultseva@finam.ru 
Нефтехимия, Химия 
 
Бирг Семён 
Birg@finam.ru 
Стратегии, Электроэнергетика 
 
Юшкова Елена 
Yushkova@finam.ru 
Электроэнергетика 
 
Кочешкова Наталья  
Natali_k@finam.ru 
Металлургия, Машиностроение 
 
Горев Денис 
Gorev@finam.ru 
Угольная отрасль, Металлургия 
 
Фильченков Сергей 
Filchenkov@finam.ru 
Потребительский сектор  
 
Суханова Анна 
Sukhanova@finam.ru 
Ассистент аналитика 

Инвестиционный Холдинг "Финам" 
 
Справочно-консультационный центр 
Оперативные ответы на все ваши вопросы по телефонам  
+7 (495) 796-90-26, 
+7 (495) 796-93-88, доб. 221 
+7 (800) 200-44-00 (бесплатно по России) 
 
Департамент «Инвестиционный» 
Серебренников Дмитрий 
Ag@finam.ru 
+7 (495) 204-84-34 
 
Отдел международной торговли 
Царев Виктор  
Tsarev@finam.ru  
 +7 (495) 204-83-97 
 
Служба по связям с общественностью и СМИ 
Кочетков  Владислав  
Kochetkov@finam.ru 
+7 (495) 204-82-36 
 
Отдел pre-sales 
Дюпин Алексей 
alexd@finam.ru 
+7 (495) 796-93-88, доб. 248 
 
Управление по работе с регионами    
Шульга Андрей 
Shoulga@finam.ru 
+7 (495) 796-93-88, доб. 274 
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