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 Верофарм: ставка на стабильность внутреннего спроса 

Верофарм, один из крупнейших российских фармпроизводителей, опубликовал довольно 
позитивную отчетность за 9 мес. 2010 г. В условиях нестабильности на сырьевых и валютных 
рынках мы считаем акции растущих компаний, ориентированных на внутренний спрос, 
«тихой гаванью» для среднесрочных инвесторов.  

Компания отчиталась по МСФО за 3-й кв. и 9 мес. 2010 г. Выручка Верофарма за 9 мес. 
выросла на 22% год к году до 3,9 млрд долл. Основным драйвером этого процесса стало 
31%-ное увеличение продаж рецептурных препаратов, на которые по итогам отчетного 
периода пришлось более 70% совокупной выручки (2,8 млрд руб.). Себестоимость продаж 
росла медленнее (11,6% год к году), что позволило компании добиться 28%-ного увеличения 
валовой прибыли (с 2,1 млрд руб. до 2,8 млрд руб.). Рентабельность по валовой прибыли 
увеличилась с 66,4% годом ранее до 69,4%. Операционная прибыль выросла на 19% год к 
году до 1,0 млрд руб., а операционная рентабельность сократилась на 0,7 п.п. до 26,6% 
вследствие 34%-ного роста коммерческих, общехозяйственных и административных 
расходов. Чистая прибыль компании за 9 мес. увеличилась на 14% год к году до 834 млн 
руб., а маржа по чистой прибыли составила 21,2%.  

Последний квартал года традиционно успешен для фармпроизводителей. По прогнозам 
компании, в 4-м квартале валовая маржа вырастет до 70%, рост выручки в целом за год 
составит 22%, а рентабельность по EBITDA – 35% против 17,6% за 9 мес. 2010 г.  

Стабильность внутреннего спроса на лекарственные препараты и отсутствие цикличности 
в секторе делают бумаги Верофарма хорошей «защитной инвестицией» в условиях 
волатильности на внешних рынках. Акции компании торгуются с 50%-ным дисконтом по 
мультипликатору EV/EBITDA’11 к бумагам ближайшего аналога – Фармстандарта, что делает 
их привлекательными для Покупки. 
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Главное: 

 

Рост интереса к акциям компаний металлургического сектора пока 
обошел стороной котировки Ашинского металлургического завода. 
Бумаги компании торгуются с 53%-ным дисконтом по мультипликатору 
EV/EBITDA’11 к среднему значению для сектора и представляют собой 
привлекательную инвестиционную идею. 

 

 

 

 

 

Mcap EV EV/S'10 EV/S'11 EV'/EBITDA'10 EV/EBITDA'11 P/E'10 P/E'11

Башнефть 7 266 9 228 0,76 0,70 3,4 3,0 5,2 5,0
Газпромнефть 19 918 23 816 0,78 0,76 4,1 4,0 6,2 6,0
Лукойл 49 418 56 784 0,58 0,54 3,7 3,6 5,9 5,7
Роснефть 73 988 89 739 1,47 1,36 4,9 5,1 7,4 7,6
Сургутнефтегаз 38 722 20 752 0,95 0,93 3,0 3,1 8,6 9,0
Татнефть 10 851 13 014 0,94 0,85 4,9 4,4 6,5 5,9
Газпром 144 053 186 345 1,66 1,53 4,3 4,0 5,2 5,1
Новатэк 28 724 29 745 7,93 6,04 15,8 12,2 23,0 17,6
Среднее 0,94 0,89 4,2 4,0 6,3 5,9
Среднее по мировым аналогам 0,67 0,64 3,9 4,1 10,4 8,7

МОЭК 2 160 3 279 1,30 1,20 4,7 3,7 6,6 6,1
ФСК ЕЭС 14 174 15 419 4,04 3,11 7,9 5,4 17,0 11,2
РусГидро 14 868 14 501 2,87 2,38 7,4 6,1 11,9 9,8
Мосэнерго 4 027 4 365 0,96 0,85 7,0 5,1 26,2 12,5
ОГК-3 2 560 1 342 1,06 0,94 12,2 10,2 22,1 26,9
ИнтерРАО 3 108 3 871 1,57 1,17 9,1 6,9 23,1 15,5
ОГК-2 1 817 2 290 1,40 1,15 12,2 6,9 24,2 11,8
ОГК-4 6 343 6 170 3,64 2,71 15,8 8,5 24,0 12,5
МРСК Центра 1 883 2 282 1,21 1,00 5,7 3,8 12,2 6,6
Среднее 1,40 1,17 7,9 6,1 22,1 11,8
Среднее по мировым аналогам 2,07 2,01 10,2 8,0 13,6 16,0

Сибирьтелеком 937 1 506 1,16 1,13 3,0 2,8 7,2 6,1
ЦентрТелеком 1 927 2 405 1,84 1,79 4,3 4,1 8,7 7,8
Волгателеком 773 945 0,82 0,81 2,0 1,9 4,8 4,1
МТС 16 345 20 915 1,84 1,65 4,1 3,5 10,0 7,5
Среднее 1,50 1,39 3,5 3,2 7,9 6,8
Среднее по мировым аналогам 2,25 2,18 6,0 5,8 10,9 10,6

Гайский ГОК 207 428 1,38 1,38 4,0 3,7 5,4 4,2
Коршуновский ГОК 505 360 1,00 0,72 2,6 1,2 3,6 2,3
Белон 948 1 328 1,77 1,46 5,3 4,0 8,6 5,4
Распадская 4 841 4 987 6,93 4,97 12,1 7,6 19,0 11,6
Кузбассразрезуголь 2 546 3 235 1,86 1,53 4,9 3,6 8,1 4,8
Среднее 1,77 1,46 4,9 3,7 8,1 4,8
Среднее по мировым аналогам 2,84 2,25 11,5 6,4 19,4 12,3

ПолюсЗолото 10 694 10 394 5,96 4,58 13,8 9,6 22,7 15,5
Полиметалл 7 182 7 466 10,70 5,50 23,3 9,9 39,8 14,9
Среднее 8,33 5,04 18,6 9,8 31,2 15,2
Среднее по мировым аналогам 4,56 3,97 11,0 8,5 23,3 14,7

Северсталь 15 116 19 027 1,22 1,07 7,6 5,7 107,9 11,2
ММК 12 076 14 373 1,79 1,41 8,6 6,2 23,2 12,6
НЛМК 25 469 27 201 3,33 2,69 11,4 8,5 20,3 12,9
Выксунский МЗ 2 363 2 510 0,77 0,70 3,4 3,4 5,0 4,9
Ашинский МЗ 199 239 0,52 0,41 3,6 2,5 4,6 4,1
Среднее 1,22 1,07 7,6 5,7 20,3 11,2
Среднее по мировым аналогам 1,46 1,27 6,9 5,9 11,2 9,3

ВСМПО-АВИСМА 1 205 1 907 1,94 1,63 10,5 7,3 50,2 15,9
Норильский Никель 39 937 40 560 2,84 2,61 5,8 5,4 8,5 7,9
Челябинский цинковый завод 223 247 0,67 0,70 2,7 3,1 5,6 6,1
Уралэлектромедь 299 400 0,52 0,49 2,3 2,1 2,7 2,2
Южуралникель 150 83 0,15 0,27 0,7 2,4 1,8 4,8
Среднее 0,67 0,70 2,7 3,1 5,6 6,1
Среднее по мировым аналогам 1,18 1,04 4,7 3,2 13,4 7,7
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Mcap EV EV/S'10 EV/S'11 EV'/EBITDA'10 EV/EBITDA'11 P/E'10 P/E'11

Группа ЛСР 3 144 4 062 2,60 1,99 9,9 7,6 21,8 11,6
ПИК 1 944 3 564 2,69 2,50 17,1 9,0 -486,1 16,2
ОПИН 481 528 2,13 2,06 5,1 4,1 5,9 4,4
Мостотрест 1 986 2 016 1,19 1,13 8,0 8,4 17,5 16,5
Среднее 2,36 2,03 8,9 8,0 11,7 13,9
Среднее по мировым аналогам 7,28 6,71 12,1 10,7 19,6 17,7

Нижнекамскнефтехим 1 257 1 890 0,74 0,71 7,6 11,2 14,0 43,5
Нижнекамскшина 56 131 0,53 0,48 8,2 6,9 56,1 28,0
Уфанефтехим 1 228 1 223 2,40 2,34 5,1 4,5 16,3 15,9
Метафракс 254 156 0,67 0,61 3,0 2,5 8,8 6,5
Акрон 1 490 2 294 1,59 1,39 7,1 6,0 9,2 7,8
Дорогобуж 436 486 1,28 1,17 4,5 4,3 6,3 6,0
Уралкалий 13 267 13 522 8,24 7,03 16,4 12,9 23,4 19,0
Сильвинит 6 769 8 018 5,79 4,90 9,7 8,0 13,7 10,4
Среднее 1,43 1,28 7,3 6,4 13,8 13,2
Среднее по мировым аналогам 0,93 0,87 8,0 7,7 16,7 13,3

Сатурн 44 628 1,14 0,95 6,8 5,2 21,9 0,9
Казанский вертолезный завод 485 682 1,14 0,99 5,1 4,4 4,9 4,2
Улан-Уденский авиационный заво 593 473 0,90 0,86 4,0 3,5 5,8 5,2
Роствертол 191 336 0,81 0,64 4,6 4,0 7,6 5,5
Группа ГАЗ 500 2 386 0,73 0,60 20,6 7,2 -2,4 -166,7
Красный котельщик 129 199 0,88 0,61 5,9 4,1 8,5 5,2
Автоваз 1 784 4 595 0,93 0,88 30,0 14,6 -9,1 -13,4
Соллерс 600 1 385 0,83 0,60 12,6 6,6 -16,2 20,2
Среднее 0,89 0,75 6,4 4,8 5,3 4,7
Среднее по мировым аналогам 0,90 0,86 5,7 6,0 13,7 10,9

Фармстандарт 3 793 3 763 6,21 4,92 16,2 12,8 32,0 16,0
Росинтер 326 386 1,16 0,99 10,6 8,2 35,8 20,3
Магнит 10 944 11 665 1,51 1,09 18,2 13,1 32,6 24,5
Седьмой континент 615 883 0,54 0,45 6,6 5,6 14,4 9,2
X5 Retail Group 11 189 12 732 1,12 0,87 13,7 10,6 35,6 23,4
Дикси 1 099 1 349 0,63 0,50 10,9 8,2 49,8 22,6
Верофарм 433 439 2,47 2,08 7,5 6,3 10,5 8,6
ВиммБилльДанн 5 236 5 589 2,11 1,84 16,1 13,4 38,5 29,1
Черкизово 1 294 1 744 1,30 1,14 8,3 7,3 10,4 8,1
Разгуляй 235 1 055 1,00 0,89 7,5 6,3 -30,5 9,1
МВидео 1 528 1 410 0,51 0,41 10,9 8,2 30,0 21,6
Среднее 1,16 0,99 10,9 8,2 32,0 20,3
Среднее по мировым аналогам 1,09 0,96 10,8 10,0 14,0 12,2

НМТП 2 539 5 023 7,26 6,08 11,5 10,0 9,7 9,9
Сибирь 123 438 0,36 0,31 5,2 3,6 7,2 4,9
ДВМП 1 384 1 546 1,97 1,68 11,5 8,9 10,1 34,7
ЮТэйр 294 1 124 0,91 0,77 6,1 5,1 59,6 8,4
Аэрофлот 2 926 4 362 1,07 0,91 7,4 6,1 17,5 12,2
Среднее 1,07 0,91 7,4 6,1 10,1 9,9
Среднее по мировым аналогам 0,57 0,52 7,6 5,7 21,0 11,7

P/BV'10 P/E'10 P/e'11

Банк Санкт-Петербург 1 383 2,0 16,9 7,0
ВТБ 27 609 2,0 15,9 11,4
Сбербанк 71 129 2,4 16,2 9,0
Возрождение 965 1,8 41,6 11,6
Среднее 2,0 16,6 10,2
Среднее по мировым аналогам 1,7 14,2 10,7

           ТРАНСПОРТ

           ФИНАНСЫ

          СТРОИТЕЛЬСТВО И ДЕВЕЛОПМЕНТ

            ХИМИЯ

           МАШИНОСТРОЕНИЕ

           ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ СЕКТОР
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6 декабря
Еврозона

Sentix Investor Confidence декабрь 13.2 14.0 09:30 GMT
Россия

Инфляция в РФ ноябрь
Сбербанк. Отчетность МСФО 9 мес. 2010 г.

7 декабря
Япония

Leading Indicators октябрь 97.6% 98.6% 05:00 GMT
Великобритания

Industrial Production m/m октябрь 0.3% 0.4% 09:30 GMT
Manufacturing Production m/m октябрь 0.4% 0.1% 09:30 GMT

США
Consumer Credit m/m октябрь -0.9bn 2.1bn 20:00 GMT

Россия
Международные резервы РФ на 1 декабря

8 декабря
Китай

Trade Balance ноябрь 21.2bn 27.2bn
Япония

Current Account октябрь 1.55trn 1.66trn 23:50 GMT
Core Machinery Orders m/m октябрь -0.5% -10.3% 23:50 GMT

Еврозона
German Trade Balance октябрь 15.2bn 15.6bn 07:00 GMT
French Trade Balance октябрь -4.3bn -4.7bn 07:45 GMT

США
Crude Oil Inventories на 3 декабря 1.0mn 15:30 GMT

Россия
Инфляция в РФ 30.11-06.12

9 декабря
Китай

Foreign Direct Investment ytd/y ноябрь 15.7%
Япония 10:00 GMT

Final GDP q/q 3 кв. 1.0% 0.9% 23:50 GMT
Machine Tool Orders y/y ноябрь 71.0% 06:00 GMT

Великобритания
Official Bank Rate 0.5% 0.5% 12:00 GMT
MPC Rate Statement 12:00 GMT

США
Unemployment Claims на 4 декабря 427k 436k 13:30 GMT
Wholesale Inventories m/m октябрь 0.9% 1.5% 15:00 GMT

Россия
Система. US GAAP. 3 кв.
Резервы ЦБ за неделю  

10 декабря
Япония

Household Confidence ноябрь 42.3 40.9 05:00 GMT
США

Trade Balance октябрь -43.5bn -44.0bn 13:30 GMT
Import Prices m/m ноябрь 0.9% 0.9% 13:30 GMT
Michigan Consumer Sentiment prel. декабрь 72.4 71.6 15:00 GMT
Federal Budget Balance ноябрь -129.8bn -140.4bn 15:00 GMT

Россия
Внешняя торговля РФ октябрь
Первая оценка ВВП РФ 3 кв.
Денежная база за неделю   
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             КАЛЕНДАРЬ СОБЫТИЙ 
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