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Закрытие   Изм. Объем, 

Бумага 
РТС ADR ADR млн. акций *

Газпром (Фр.) $2,8251 $3,8403 -0,50% 0,252
РАО ЕЭС $0,3165 $0,3150 -2,63% 0,70
Мосэнерго $0,1405 Н/д Н/д Н/д
ЛУКойл $31,750 $31,688 -2,20% 0,099
Сургутнефтегаз $0,7930 $0,7990 -2,32% 0,36
Татнефть $1,7500 $1,7400 -1,81% 0,696
ЮКОС $3,000 $3,038 -4,33% 0,2
Норникель $63,270 $62,500 -0,79% 8,22
Ростелеком $2,405 $2,4033 -0,69% 0,238
Вымпелком $145,00 $118,70 -2,30% 0,446
МТС  $148,10 -3,89% 1,037
ВБД  $14,810 0,95% 0,079
Cбербанк (Berlin) $503,00 $509,04 0,00% 0,0012
*Объем представлен в акциях, входящих в АДР 
 

КЛЮЧЕВЫЕ НОВОСТИ 
 Новость о том, что генпрокуратура наложила 
арест на 34,5% акций Сибнефти, находящие-
ся на балансе ЮКОСа, подорвала оптими-
стичный настрой инвесторов. Индекс РТС 
упал на 1.41% до 664.87 пунктов. Акции 
ЮКОСа и Сибнефти показали худший среди 
«голубых фишек» результат, снизившись на 
5.5% и 3.3% соответственно. Объем торгов на 
классическом рынке РТС составил $17 млн., 
на ММВБ - $254 млн. 

 Комитет по операциям на открытом рынке 
ФРС США повысил ключевую ставку на 
0,25%. 

 Совет Федерации не поддержал закон об ог-
раничении потребления пива. 

 Итальянская ENI интересуется ЮКОСом. 
 27 декабря состоится годовое собрание ак-
ционеров Сибнефти. 

 Deutsche Telecom собирается продать 25,1% 
акций МТС. 

 Газпром повышает прогноз добычи газа на 
2005 год. 

 Стартовая цена 17.8%-го пакета ММК может 
составить $550-650 млн. 

 Уралсвязьинформ и Югтелеком опубликовали 
отчетность по РСБУ за 9 месяцев. 

 На долговом рынке небольшое снижение на 
фоне низких объёмов торгов. 

  10.11.04 11.11.04 Измен. 

$/RUR 28,6502 28,6718 0,08% 

Euro/$ 1,2893 1,2888 -0,04% 

$/Yen 105,73 107,13 1,32% 

Экономические индикаторы США: 
Дата Показатель Период Значение Ожидания 

рынка 
Предыдущее 
значение 

09 Ноя Товарно-материальные запасы в 
оптовой торговле Сентябрь 0,5% 0,7% 1,1% 

10 Ноя Торговый баланс Сентябрь -$51,6 
млрд. 

-$54,0 
млрд. -$53,5 млрд. 

10 Ноя Экспортные цены Октябрь 1,0% Н/д 0,2% 
10 Ноя Импортные цены Октябрь 2,7% Н/д 0,1% 

10 Ноя Количество обращений за  
пособием по безработице 30.10-06.11 333 тыс. 340 тыс. 331 тыс. 

10 Ноя Бюджет Казначейства Октябрь -$57,3 
млрд. 

-$58,0 
млрд. -$69,5 млрд. 

10 Ноя Заседание комитета по операци-
ям на открытом рынке (FOMC)     

12 Ноя Товарно-материальные запасы в 
производстве Сентябрь  0,5% 0,7% 

12 Ноя Розничные продажи Октябрь  0,1% 1,5% 
12 Ноя Розничные продажи (искл. авто) Октябрь  0,6% 0,6% 
12 Ноя Michigan Sentiment (предварит.) Ноябрь  93,0 91,7 

 

Товарные рынки 10.11.04 Изм. Изм., % Мин., за 
нед. 

Мах., за 
нед. 

Изм. с 
нач. 

года, %
Brent, спот 43,26 1,23 2,93 42,03 45,32 47,33 

Urals, спот 35,96 -0,70 -1,91 35,96 38,22 32,53 

Никель, LME 13950,0 120,00 0,87 13830,0 14295,0 -14,91 

Медь, LME 3084,0 27,0 0,88 3020,0 3100,0 33,62 

Цинк, LME 1057,5 3,5 0,33 1053,0 1076,0 6,85 

Золото, спот 433,60 -1,7 -0,39 430,0 435,3 4,17 

Индексы 10.11.2004 Изм. за 
день, % 

Изм. за 
день 

Мин., за 
нед. 

Макс., за 
нед. 

Изм. с 
нач. года, 

% 
РТС 664,87 -1,41 -9,50 652,69 672,94 17,21 
DJIA 10385,48 -0,01 -0,89 10127,98 10439,40 -0,65 
NASDAQ 2034,56 -0,43 -8,77 1992,07 2049,77 1,56 
S&P500 1162,91 -0,10 -1,17 1142,39 1170,55 4,59 
Merval 1297,23 0,86 11,04 1271,55 1339,64 21,02 
Bovespa 23455,00 1,03 239,00 23022,00 24000,00 5,48 
FTSE 4734,5 0,36 16,80 4698,2 4761,9 5,75 
DAX 4089,13 0,59 23,80 4013,87 4111,78 3,13 
CAC 3784,91 0,40 14,97 3741,46 3811,60 6,38 

Анонс основных событий... 
11 ноября - ЦБ РФ опубликует данные по золотовалютным резервам  

11 ноября - Внеочередное собрание акционеров НОВАТЭКа по вопросу выплаты дивидендов за 9 ме-
сяцев 

12 ноября - Совет директоров Свердловэнерго и Пермэнерго по поводу формирования ТГК9 
16 ноября - Внеочередное собрание акционеров Газпрома 
23 ноября - Внеочередное собрание акционеров ГМК Норильский Никель 
26 ноября - Совет директоров РАО ЕЭС по вопросу создания ОГК-4 
3-4 квартал - Предполагается продажа акций ММК, составляющих 17,8% УК 
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Комментарий к рыночной ситуации 
Второй раз за последнюю неделю Виктор Геращенко убеждает инвесторов в том, что MENATEP 

собирается продать свои акции ЮКОСа. На этот раз его заявление, сделанное на конференции в Гон-
конге, оживило интерес иностранных компаний: вчера представитель итальянской ENI сообщил, что 
его компания интересуется ЮКОСом. Новый поворот в «деле ЮКОСа» может добавить оптимизма 
инвесторам в среднесрочной перспективе. Кроме того, сегодня закрывается реестр акционеров Сиб-
нефти для участия в годовом собрании 27 декабря. Хотя официальных сообщений от компании о 
том, будет ли решаться вопрос о выплате дивидендов за 2003 год, не поступало, акции Сибнефти 
сегодня вполне могут восстановиться после вчерашнего снижения.  

Вряд ли падение рынка будет длительным. Ситуация пока не выходит из рамок бокового тренда 
с границами 640-670 пунктов по индексу РТС. Недавний оптимизм, поднявший рынок до 675, был не-
сколько подорван падением цен на нефть и плохими новостями по ЮКОСу. Но в среднесрочной пер-
спективе, мы по-прежнему считаем, что рынок сможет подняться до 700 пунктов. Это может про-
изойти к концу года. 

Дмитрий Черных         chernyh@unicompartner.ru 
 

СОЕДИНЕННЫЕ ШТАТЫ 
Dow Jones Industrial Average :  
$10,385.48      $-0.89   -0.01% 
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NASDAQ :  
$2,034.56      $-8.77   -0.43% 
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S & P 500: 
$1,162.91      $-1.17   -0.10% 
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Рынок 
Ведущие американские индексы в среду закрылись небольшим снижением. Торги большую часть дня 
прошли в боковом тренде, движение началось после заседания FOMC. Комитет по операциям на от-
крытом рынке на очередном заседании повысил ключевую процентную ставку на 0,25% до 2%. Всего 
в этом году FOMC повышал ставку 4 раза с 1% до 2%. В своем коммюнике сделанном после заседания, 
комитет отметил, что курс монетарной политики остается поддерживающим и вместе со стабильным 
ростом производительности труда оказывает поддержку экономическому росту. Опубликованные в 
среду дефицит торгового баланса и дефицит бюджета оказались лучше ожиданий рынка, однако это 
не поколебало уверенность инвесторов в том, что проводимая политика Буша приведет к их дальней-
шему увеличению, поэтому рынок не отреагировал на это известие. Цены на американскую “легкую” 
нефть выросли на $1,43 до $48,8 за баррель после публикации данных министерства энергетики о со-
кращении запасов дистилляторов. Объемы торгов: на Nasdaq 1,815 млн. акций, на NYSE 1,506 млн. 
акций. 
Фьючерсы на американские индексы в четверг: фьючерсы на Nasdaq +0,0%, фьючерсы на S&P 500 -
0,03%. 
Основные корпоративные новости 

Компания Событие Комментарий 

Dell 
(Компьютеры) 
$36,85 (-1,55%) 

Снижение рейтинга. 
После снижения рейтинга компанией UBS с “покупать” до ”держать” 
бумаги Dell упали на 1,5%. Аналогичное снижение рейтинга UBS 
сделал и для Hewlett-Packard, после чего её акции упали на 3,71%. 

Экономика 
Показатель Период Значение Ожидание Предыдущее 

Торговый баланс Сентябрь -$51,6 млрд. -$54,0 млрд. -$53,5 млрд. 
Экспортные цены Октябрь 1,0% Н/д 0,2% 
Импортные цены Октябрь 2,7% Н/д 0,1% 
Количество обращений за  
пособием по безработице 30.10-06.11 333 тыс. 340 тыс. 331 тыс. 

Бюджет Казначейства Октябрь -$57,3 млрд. -$58,0 млрд. -$69,5 млрд. 
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РОССИЯ 
ПОЛИТИКА 

 Совет Федерации РФ не поддержал законопрект запрещающий распитие пива в общественных 
местах с 1 апреля 2005 года и послал законопроект на доработку. Пивовары ликуют, поскольку 
около 30% приобретаемого пива потребляется непосредственного на улице, а ежегодная 
прибыль от этого составляет $1,5 млрд. Похоже, что “пивные” лоббисты продавили нужное им 
изменение в законопроекте и, скорее всего, после пересмотра закона пункт ограничивающий 
потребление пива на улице будет исключен или ограничение коснется только 
несовершеннолетних. Ранее президент подписал поправки в закон о рекламе, которые 
запрещали рекламу пива на телевидении с 7.00 до 22.00 часов. Мы считаем, что в новом 
законопроекте будут учтены интересы пивоваров, поэтому подтверждаем рекомендацию по 
акциям компании Балтика “покупать” с потенциалом роста 24,5% ко вчерашнему закрытию, и 
справедливой ценой за одну акцию 584,7 руб. 

 
Павел Василиади         vasiliadi@unicompartner.ru 
 
НОВОСТИ КОМПАНИЙ 
ОАО «ЮКОС» 

 В среду на международной конференции в Гонконге председатель совета директоров ЮКОСа 
Виктор Геращенко заявил, что группа MENATEP ведет переговоры «с несколькими крупными 
компаниями, включая итальянские» о продаже пакета акций ЮКОСа. На этот раз слова Гера-
щенко были подтверждены встречным заявлением исполнительного директора итальянской ENI 
Витторио Минкато о том, что его компания рассматривает возможность покупки пакета акций 
ЮКОСа. При этом представитель ENI добавил, что пакет должен быть достаточно большим, 
чтобы итальянцы смогли «играть важную роль в управлении производством и корпоративном 
управлении».  

 В настоящий момент пакет акций ЮКОСа, принадлежащий MENATEP, арестован, поэтому для 
продажи этих акций необходимо получить разрешение от российских властей. Напомним, что 
арест был наложен в рамках уголовного дела, возбужденного против владельцев группы 
MENATEP, в том числе против Михаила Ходорковского. 

 Скорее всего, потенциальный покупатель акций ЮКОСа захочет получить от российского пра-
вительства гарантии того, что, заплатив все налоги, нефтяная компания больше не подвергнет-
ся гонениям со стороны налоговиков и генпрокуратуры. Таким образом, каким бы не выглядело 
«дело ЮКОСа», оно все больше приобретает политическую окраску: власти будут жестко контро-
лировать процесс перехода прав собственности на ЮКОС и выбирать лояльного собственника.  

 Вариант продажи ЮКОСа намного более предпочтителен, чем продажа его активов. В этом 
случае, удалось бы сохранить целостность компании и снизить риск сокращения объемов добы-
чи нефти – это в интересах государства. Кроме того, новый собственник смог бы погасить нало-
говую задолженность опальной компании. Однако в этом сценарии новым собственником ак-
тивов ЮКОСа может стать только частное лицо, а не государство. Опять встает вопрос о том, 
имеет ли «дело ЮКОСа» политическую окраску, хочет ли государство взять командные высоты в 
российском нефтегазовом секторе? Мы склонны считать, что риск национализации слишком 
преувеличен, подтверждение тому - недавняя приватизация ЛУКойла. Поэтому новый виток в 
«деле ЮКОСа», связанный с возможной продажей компании другому собственнику, вселяет на-
дежду на благоприятный исход. 

 
ОАО «Сибнефть» 

 Компания сообщила о том, что совет директоров принял решение о созыве годового собрания 
акционеров 27 декабря. Датой закрытия реестра назначено 11 ноября. Официальных сообще-
ний о том, какие вопросы будут вынесены на повестку дня, от компании пока не поступало.  

 Собрание должно было состояться еще в конце июня, но поскольку контрольный пакет акций 
Сибнефти тогда находился в руках ЮКОСа, прежние владельцы, сохранившие операционный 
контроль над компанией, не захотели допустить представителей ЮКОСа в совет директоров, и 
годовое собрание было отложено на неопределенный срок.  

 Поскольку не опубликована повестка дня собрания акционеров, сложно сказать, будет ли ре-
шаться вопрос о выплате дивидендов за 2003 год. Чистая прибыль за 2003 год составила $2,28 
млрд., а в виде дивидендов за 9 месяцев Сибнефть уже выплатила $1,3 млрд., или 57% от при-
были. 

Дмитрий Черных         chernyh@unicompartner.ru 
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Добыча  газа  в России
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ОАО «МТС» 
 Немецкий оператор Deutsche Telecom собирается продать свой пакет 25.1% акций МТС. Свое 
решение компания объясняет реструктуризацией бизнеса: оператор избавляется от всех акти-
вов, в которых не сможет в будущем получить контрольный пакет.  

 Кто будет покупателем блокирующего пакета МТС пока не известно. Им вполне могут заинтере-
соваться нынешние владельцы «российской тройки»: АФК Система, Альфа Групп и Телекомин-
вест. 

 

ОАО «Газпром» 
 

 Как говориться в сообщении, Газпром повышает прогноз добычи природного  газа в 2005 году 
до 547 млрд. м3, с ранее планировавшихся 545,2 млрд. м3. Компания планирует  добыть в 2004 
году 542 млрд. м3 газа  по сравнению с 540,2 млрд. м3 в 2003  году и 521,9 млрд. м3 в 2002 году. 
Общая добыча газа по России на 2005 год  предусмотрена в объеме 633,7 млрд. м3, и доля Газ-
прома составит, таким образом, 86,3%. 

 
  Всего Газпром Доля 
2002 595 521,9 87,7% 
2003 616,5 540,2 87,6% 
2004п 605 542 89,6% 
2005п 633,7 547 86,3% 

 
 В сообщении Газпрома также говорится, что  
экспорт газа в страны дальнего зарубежья соста-
вит  в 2005 году 145 млрд. м3, что на  5 млрд. м3 
превышает плановые  показатели 2004 года. 
Согласно утвержденному в среду главой  Газпрома 
Алексеем Миллером балансу газа на 2005  год, поставки газа на Украину в следующем году уве-
личатся 60,08  млрд. м3. При этом в счет оплаты за  услуги по транзиту Газпром поставит Ук-
раине  порядка 23 млрд. м3 газа (в 2004  году - 28 млрд. м3). Поставки российского газа в Бело-
руссию в 2005  году предусмотрены в объеме 18,6 млрд. м3. Весь указанный объем будет по-
ставлен  Газпромом. 

 
ОАО «Магнитогорский металлургический комбинат» 
 

 По сообщению Счетной палаты, стартовая цена госпакета акций Магнитогорского  металлурги-
ческого комбината, который  в декабре 2004 года планируется  выставить на открытый аукци-
он,  должна составить $550-650 млн. На торги будут выставлены  находящиеся в госсобствен-
ности 23,76% голосующих, или 17,84% всех акций. Счетная  палата рассчитывает получить  до-
кументы, содержащие стартовую цену госпакета ММК на аукционе, уже в  ближайшие дни. По-
сле этого будет  определена дата аукциона. 

 

ОАО «Уралсвязьинформ» 
 

 Уралсвязьинформ, крупнейший оператор услуг фиксированной и мобильной связи Уральского 
региона, в четверг обнародовал полный финансовый отчет за 9 мес. 2004 года по РСБУ. Данные 
приведены ниже (все показатели, кроме рентабельности, в млн. руб.): 

 
  9М04 9М03 год к году 
Выручка 17327,4 13754,9 26,0% 
EBITDA 6185,7 5087,3 21,6% 
Рентабельность по EBITDA 35,7% 37,0%  
Операционная прибыль 4574,7 3701,3 23,6% 
Рентабельность по опер. 
прибыли 26,0% 27,0%  
Чистая прибыль 1574,6 1393,8 13,0% 
Рентабельность по чистой при-
были 9,1% 10,1%   
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 Компания связывает рост выручки с увеличением междугородного и международного трафика, 
повышением тарифов на местную связь (абонентской платы) и ростом количества абонентов 
мобильной связи стандарта GSM. Инвестиции увеличились в 1,6 раза до 5,5 млрд. руб., основ-
ная часть вложений – почти 1,8 млрд. руб. – пошла на развитие мобильной связи, в частности, 
на запуск собственной сети GSM в Екатеринбурге и Свердловской области в конце сентября. 

 
 

ОАО «Южная телекоммуникационная компания» 
 

 Объединенный оператор фиксированной связи юга России – ОАО Южная телекоммуникацион-
ная компания (ЮТК), входящий в государственный холдинг Связьинвест, в среду опубликовал 
полный финансовый отчет за 9 мес. 2004 года по РСБУ (в млн. руб.): 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Рост выручки объясняется в сообщении ростом абонентской базы и объемов дальнего трафика, 
который вырос за 9 мес. 2004 года на 12,7% к соответствующему уровню 2003 года. Снижение 
рентабельности операционной прибыли компания связывает с увеличением амортизационных 
отчислений и платежей Ростелекому. ЮТК не комментировал значительное снижение чистой 
прибыли и не раскрывал других показателей. 

 
Роман Шарапов        sharapov@unicompartner.ru 

  9М04 9М03 год к году 
Выручка 12127,3 9504,9 27,6% 
EBITDA 3529,7 3010,9 17,2% 
Рентабельность по EBITDA 29,1% 31,7%  
Операционная прибыль 2334 2300 1,5% 
Рентабельность по опер. при-
были 19,2% 24,2%  
Чистая прибыль 90,3 1155 - 90,2% 
Рентабельность по чистой при-
были 0,7% 12,2%   
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 Вчера на долговом рынке происходило небольшое снижение на фоне низких объёмов торгов. В 
субфедеральном секторе наибольшее снижение пришлось на длинные облигации Москвы.  Хо-
роший объём прошёл по 39-му выпуску, цена которого снизилась к концу дня на 35 б.п., Мо-
сква29 и 38 упали на 25 б.п. и 30 б.п. соответственно. По остальным выпускам снижение со-
ставило в пределах 20 б.п.  Корпоративный сектор двигался разнонаправлено. Снижение пер-
вого эшелона составило в среднем 10 б.п.  Лучше рынка закончили торги облигации Тинькоф 
и Нортгаз, рост которых  составил к концу дня 35 и 50 б.п. соответственно.  Поводом для вче-
рашнего снижения послужило заявление заместителя председателя ЦБ Алексея Улюкаева. Он 
заявил, что к концу года курс доллара окажется на уровне 28,6-29 руб., при условии, что соот-
ношение доллар/евро на мировых рынках останется на нынешнем уровне. Доллар вчера укре-
пился на 2 копейки. 

 Вчера состоялось размещение облигаций компании Евросервис на 600 млн. руб. с погашением 
26 октября 2007 года. Величина первого купона, определённого в ходе аукциона, составила 
17,9%.  

 
Нагдасёва Анна       nagdaseva@unicomparner.ru 
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Итоги торгов на ММВБ, СПФБ. Технический комментарий 
 

 

Динамика  акций из корзины ММВБ-10 + Газпром, %
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Эмитент Цены Измен. цены, % 

 
Объем сделок, 

шт. Посл. Мин. Макс. за 
день за нед. за мес. с нач. 

года 
Подд.1 Подд.2 Сопр.1 Сопр.2

Газпром, СПФБ 22 205 600 81,00 80,75 82,00 -1,22 0,63 7,86 113,72 70,00 52,00 85,00 90,00
ГМК Норильский никель 301 213 1 800,00 1 783,10 1 822,34 -0,83 -1,04 -9,50 -5,26 1700 1650 2000 2300 
ЛУКойл 1 193 286 915,40 879,62 924,00 -0,82 -1,04 -3,34 35,21 880 850 940 970 
Мосэнерго-3 5 655 400 4,08 4,06 4,21 -2,28 -3,86 -30,26 108,38 3,50 3,10 4,70 5,00 
РАО  ЕЭС России 372 740 100 9,07 9,06 9,23 -1,47 -1,81 -4,09 11,98 8,70 8,50 9,50 9,70 
Ростелеком 8 035 714 68,89 68,16 69,39 -0,58 1,38 -1,16 15,01 65 55 70 75 
Сбербанк 24 405 14 095,00 13 981,00 14 220,00 -0,73 5,19 10,72 86,07 14000 13000 14500 15000
Сургутнефтегаз 26 092 600 22,79 22,55 23,40 -2,86 -3,16 -2,37 32,64 20,5 18,5 24 24,5 
Сургутнефтегаз прив, 2 038 000 15,33 15,18 15,57 -1,51 -1,72 -3,52 34,71 15 11 16,0 16,5 
Татнефть-3 1 359 800 49,51 49,00 50,90 -2,73 -0,98 -8,47 50,57 50,0 43,0 52,0 55,0 
ЮКОС-2 4 369 543 85,48 82,20 89,95 -5,55 4,51 -42,12 -72,41 80,0 50,0 130,0 160,0
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