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Комментарий по рынку акций

Торги на фондовых биржах Америки в четверг завершились 
очередным небольшим ростом индексов. Этому в основном 
способствовала позитивная макростатистика и благоприятные 
данные по розничной торговле в январе ряда крупных компаний. 
Вышедшие вчера данные показали, что число обращений за 
пособиями по безработице на прошлой неделе сократилось до 
415 тыс. при прогнозе в 420 тыс.; индекс деловой активности в 
секторе услуг США также превысил прогнозы, поднявшись до 
59,4 п., против прогноза 57; объем фабричных заказов также 
подрос на 0,2%, хотя ожидалось его снижение на 0,5%. У 74% 
американских компаний, которые на данный момент уже 

Полный текст на 2 стр.
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Значение Δ, день Δ, нед Δ, мес Δ, ytd
Значение основных индексов

Индекс РТС 1 931,38 1,12% 1,92% 8,96% 28,87%
Индекс ММВБ 1 765,42 0,54% 1,08% 4,59% 22,89%
FTSE 6 000,07 0,71% 0,52% -0,23% 13,57%
S&P 500 1 304,03 -0,27% 0,57% 2,66% 18,19%
Dow Jones Avg. 12 041,97 0,02% 0,47% 3,00% 16,95%

Главные новости
«Дикси» покупает «Викторию»

Поле16:Лидеры роста
Цена Δ, день Δ, мес Δ, ytd

Транснефть, п. 1355,0000 6,78% -2,52% 12,92%
Сургутнефтегаз, п. 0,5900 6,31% 15,69% 1,72%
Татнефть 5,8000 5,65% 19,83% 18,37%
Распадская 7,9100 3,53% 12,68% 7,47%
Казаньоргсинтез 0,2770 3,19% 17,37% 92,36%
Газпром 7,1080 3,01% 11,53% 19,46%
Лукойл 66,2500 2,71% 16,23% 15,42%
Магнит 134,0000 2,29% 1,82% 53,32%
Поле16:Лидеры снижения

Цена Δ, день Δ, мес Δ, ytd
Северсталь-авто 22,5000 -4,26% 6,38% 21,62%
ГАЗ 45,5000 -3,70% 22,97% 22,15%
ЧТПЗ 3,3300 -2,06% 25,66% 37,60%
Сбербанк 3,5500 -1,25% 4,20% 17,55%

Поле16:Индекс MSCI
Значение Δ, день Δ, мес Δ, ytd

Индекс MSCI EM 1135,32 0,41% -2,55% 20,72%
Индекс MSCI BRAZIL 3633,22 -1,38% -4,36% 8,26%
Индекс MSCI RUSSIA 1011,68 1,13% 8,37% 21,25%
Индекс MSCI INDIA 483,80 0,76% -13,21% 10,18%
Индекс MSCI CHINA 66,98 1,44% -1,73% 12,10%
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Обзор рынка
Торги на фондовых биржах Америки в четверг завершились очередным 
небольшим ростом индексов. Этому в основном способствовала позитивная 
макростатистика и благоприятные данные по розничной торговле в январе ряда 
крупных компаний. Вышедшие вчера данные показали, что число обращений за 
пособиями по безработице на прошлой неделе сократилось до 415 тыс. при 
прогнозе в 420 тыс.; индекс деловой активности в секторе услуг США также 
превысил прогнозы, поднявшись до 59,4 п., против прогноза 57; объем 
фабричных заказов также подрос на 0,2%, хотя ожидалось его снижение на 0,5%. 
У 74% американских компаний, которые на данный момент уже отчитались по 
прибылям за 4-й квартал, доходы превысили ожидания рынка. Таким образом, 
индекс SP-500 продолжает уверенно удерживать позиции выше ключевого 
уровня 1300 пунктов, а индекс Dow Jones выше 12000 пунктов.  
 
Как только вчера глава ЕЦБ четко дал понять, что у его ведомства нет планов по 
повышению процентной ставки в обозримом будущем, пара EUR/USD 
моментально опустилась ниже уровня 1,3650. В свою очередь поддержку 
доллара оказала речь главы ФРС Б. Бернанке, который вчера довольно 
оптимистично высказывался в отношении восстановления экономики США. На 
фоне укрепления позиций доллара опустились в цене и котировки нефтяных 
фьючерсов. На утро пятницы мартовские фьючерсы на смесь Brent торгуются 
чуть ниже уровня $102/барр. Сегодняшние торги в Японии проходят в 
позитивной зоне. Там о слиянии объявили компании Nippon Steel и Sumitomo 
Metal Industries, в результате чего появился второй по величине в мире 
производитель стали.  
 
Пятничное открытие торгов на российских биржах мы ожидаем увидеть в 
позитивной зоне. Растущие американские индексы опять подтянут наши и 
европейские биржевые индексы повыше. По итогам вчерашнего дня видно, что 
попытки переставить котировки акций на более высокие уровни уже не приносят 
успеха. Таким образом, с учетом отсутствия позитива по нефти и валютном 
рынке, наши фондовые индексы продолжат торговлю в широком боковом тренде 
с границами 1745-1760 пунктов по индексу ММВБ. Думаю, сегодня спекулятивно 
стоит обратить внимание на акции банковского сектора, которые в последние 
дни были слабее рынка, а также бумаги металлургов на фоне крупных сделок 
M&A в Азии. По фьючерсу РТС сохранится пилообразное движение в диапазоне 
190200-194200 п. Сегодня мы ожидаем увидеть позитивную отчетность компании 
Роснефть по стандартам US GAAP за 2010 год. Также пройдет внеочередное 
собрание акционеров Уралкалия по вопросу сделки о слиянии с Сильвинитом.  
 
Сегодня 16-30 ждем данных по изменению числа занятых в 
несельскохозяйственном секторе экономики США (прогноз: 148 тыс.) и уровню 
безработицы за январь (прогноз: 9,5%). Если эта статистика не окажется хуже 
прогнозов, курс доллара может продолжить свое укрепление против евро. 
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Потребительский сектор
«Дикси» покупает «Викторию» 
Группа «Дикси» достигла договоренности о покупке 100% розничной сети 
«Виктория». Сумма сделки составит около 20 млрд.рублей без учета долга и 
будет оплачена как денежными средствами, так и акциями «Дикси». 
Финансировать покупку «Дикси» планирует за счет привлечения кредита в 
размере 4,5 млрд.рублей и за счет выпуска дополнительных акций, которые 
будут размещены среди существующих акционеров. Основной акционер 
«Дикси», Группа компаний «Меркурий», сохранит контрольный пакет акций, а 
продающие акционеры «Виктории» станут миноритарными акционерами 
«Дикси», их доля в акционерном капитале будет менее 15%. Завершить сделку 
компании планируют в мае 2011 года, и для этого потребуется как одобрение 
ФАС РФ, так и кредиторов и акционеров компании «Дикси».  
По состоянию на конец 2010 года финансовый долг «Виктории» был на уровне 5,1 
млрд.рублей. Таким образом, с учетом долга розничная сеть оценена на уровне 
25,1 млрд.рублей или $837 млн. Исходя из предварительных неаудированных 
данных по выручке (33,04 млрд.руб.), оценка «Виктории» по мультипликатору P/S 
(2010) находится на уровне 0,6х, что соответствует мультипликатору самой 
«Дикси». Компания пока не раскрывает уровень EBITDA, однако по словам 
менеджмента «Дикси», рентабельность по EBITDA «Виктории» выше, чем у 
«Дикси». По нашим оценкам, рентабельность «Виктории» может быть не ниже 
8%, тогда оценка розничной сети по мультипликатору EV/EBITDA (2010) 
составляет около 9,6х, что предполагает дисконт более 20% к показателю 
«Дикси». Безусловно, учитывая как меньший размер, так и непубличность 
«Виктории», некоторый дисконт оправдан, но в целом, мы не считаем оценку 
компании в ходе сделки завышенной. 
Розничная сеть «Виктория» объединяет (по данным на конец 2010 года) 257 
магазинов, работающих в Москве и Московской области, Санкт-Петербурге и 
Ленинградской области, Калининградской и Тульской областях. Основная доля 
магазинов сети работают в форматах дискаунтера и магазина у дома, близких к 
магазинам формата «Дикси».  
Покупка «Виктории» позволит «Дикси» значительно укрепить свои позиции на 
розничном рынке, в первую очередь в Центральном и Северо-Западном округах. 
Согласно данным компании, рыночная доля компании в целом по России 
вырастет с 0,9% до 1,4%. Исходя из данных за 2010 год, в результате сделки 
торговая площадь магазинов под управлением «Дикси» вырастет на 53%, 
количество магазинов на 40%, а совокупный оборот компаний на 51% выше 
показателя «Дикси». В результате сделки «Дикси» станет третьим по размеру 
выручки российским ритейлером.  
Следует отметить, что готовящаяся сделка приведет к некоторому росту 
долговой нагрузки «Дикси», в частности, за счет привлечения дополнительного 
заемного финансирования. Однако уровень долга компании не будет 
чрезмерным. По оценкам менеджмента, по итогам текущего года соотношение 
долг/EBITDA составит около 3х, что мы считаем приемлемым показателем.  
В целом, мы положительно оцениваем готовящуюся сделку. Покупка «Виктории» 
позволит «Дикси» существенно нарастить присутствие на рынке, ликвидировать 
отставание от основных конкурентов по темпам роста выручки, а в перспективе –
нарастить эффективность деятельности, в том числе за счет улучшения 
закупочных условий. Как ожидают в компании, основной синергетический 
эффект будет получен уже в следующем году. 
Мы планируем внести изменения в нашу модель оценки акций «Дикси» с учетом 
готовящейся сделки. Пока же мы сохраняем нашу рекомендацию «Покупать» и 
целевую цену на уровне $16 за акцию. 

Дикси

Капитализация, мл 1 277
14,85Цена закрытия

Компания/Отрасль
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Поле16:Основные товары, SPOT (LSE, NYSE

Медь, $/t 9 945,00 0,00% 6,59% 3,81% 45,93%
Цинк, $/t 2 475,00 0,12% 8,60% 0,20% 14,53%
Никель, $/t 28 000,00 0,02% 5,66% 11,31% 53,01%
Олово, $/t 30 650,00 1,64% 7,07% 16,34% 86,32%
Алюминий, $/t 2 525,00 -1,02% 5,78% 1,65% 19,10%
Свинец, $/t 2 565,00 0,98% 7,95% -1,69% 21,16%
Серебро, $/oz 28,35 -0,65% 2,71% -4,73% 69,72%
Золото, $/oz 1 335,32 -0,21% -0,78% -3,29% 19,82%
Нефть Brent, $/ 102,07 1,05% 4,54% 9,78% 34,76%
Нефть Urals, $/ 99,28 1,02% 5,38% 8,80% 31,99%
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Объем на ММВБ, $

Российский рынок акций
Эмитент Тикер Цена закрытия, $ Объем на РТС, $ Капитализация, m$∆ ММВБ∆ 

РТС

АшинскийМЗ AMEZ 0,635 0,00% 316108 9351,43%
БашИнСв BISV 0,309 0,00% 2861 144-1,05%
БашЭнрг BEGY 1,977 0,00% 2 08151 478-4,06%
ВМЗ VSMZ 1766,056 0,00% 2 99217 4230,48%
ДВМП FESH 0,571 0,00% 1 70212 165-3,67%
КазанскВЗ KHEL 3,604 0,00% 55228 2760,96%
КОМСТАР CMST 6,684 0,00% 2 7826 9890,03%
Мечел MTLR 32,829 0,00% 13 626730 6190,60%
Мотовил MOTZ 0,094 0,00% 929 2220,29%
Новсибэнрг NVNG 47,702 0,00% 6531 2070,00%
ОАО Банк Москвы MMBM 34,000 0,00% 17 000 6 1200,00%
ОАО Выксунский металлург VSMZ 1565,000 0,00% 15 650 2 6880,00%
ОАО ТНК-BP Холдинг TNBP 2,900 0,00% 116 800 43 4910,00%
СилМашины SILM 0,374 0,00% 3 198677 9981,86%
Сильвинит SILV 983,578 0,00% 7 723276 336-1,16%
СинТЗ-ао SNTZ 62,897 0,00% 3963 3960,60%
Славн-ЯНОС JNOS 0,533 0,00% 50018 803-1,37%
СТЗ-ао SVTZ 6,277 0,00% 2961600,90%
ТАГМЕТ TAMZ 0,815 0,00% 4141 1401,86%
ТНК-ВР TNBP 2,886 0,00% 43 360371 320-1,63%
У-УАЗ UUAZ 2,372 0,00% 639717-1,61%
ЧМК CHMK 331,826 0,00% 1 056106 9192,74%
ЧТПЗ CHEP 3,352 0,00% 1 578757 093-0,03%
ЮжКузб. UKUZ 58,755 0,00% 2 13550 079-1,30%

Нефть и газ
Башнефть BANE 47,000 3,30% 47 000 7 9980,00%
Газпром GAZP 7,030 1,88% 534 625 166 425641 245 6261,03%
Газпромнефть SIBN 4,250 0,00% 10 625 20 1513 600 0350,91%
Лукойл LKOH 66,630 3,30% 366 515 56 673155 998 4932,47%
НОВАТЭК NVTK 10,650 0,00% 955 000 32 3370,00%
Роснефть ROSN 8,760 0,00% 174 600 92 84092 523 923-2,53%
Сургутнефтегаз SNGS 1,170 0,00% 117 000 41 79928 267 146-2,47%
Сургутнефтегаз, п. SNGSP 0,590 6,31% 523 703 4 54413 339 6500,11%
Татнефть TATN 5,800 5,65% 1 488 200 12 6360,00%
Татнефть, п. TATNP 3,215 0,00% 96 450 4740,00%
Транснефть, п. TRNFP 1355,000 6,78% 92 140 2 10721 388 144-1,65%

Электроэнергетика
Иркутскэнерго IRGZ 0,820 -4,65% 43 788 3 909328 2392,33%
Ленэнерго LSNG 0,908 0,00% 20 000 83883 413-1,44%
МОЭСК MSRS 0,054 0,00% 161 300 2 6201 268 8682,91%
ОГК-2 OGKB 0,056 -2,62% 97 375 1 8230,00%
ОГК-3 OGKC 0,056 0,00% 167 134 2 646668 344-0,52%
ОГК-4 OGKD 0,100 0,60% 100 000 6 3050,00%
ОГК-5 OGKE 0,093 0,00% 46 300 3 275447 759-1,49%
ТГК-3 MSNG 0,105 0,00% 114 345 4 174619 7250,00%
ТГК-5 TGKE 0,001 0,00% 5 702 75025 546-0,55%
ТГК-6 TGKF 0,001 0,00% 1 0326 202-1,20%

Телекоммуникации
Башинформсвязь BISV 0,220 0,00% 154 572 2090,00%
ВолгаТелеком NNSI 4,750 0,00% 47 500 1 1680,00%
МГТС, п. MGTSP 13,800 0,00% 69 000 2200,00%
МТС MTSS 8,490 0,71% 424 500 16 9230,00%
Ростелеком RTKM 5,685 0,00% 4 1752 232 702-1,59%
Ростелеком, п. RTKMP 3,150 0,00% 47 250 7655 011 872-0,43%
СЗТ SPTL 1,100 0,00% 55 000 969163 498-0,01%
СибирьТелеком ENCO 0,091 0,00% 45 250 1 0870,00%
Таттелеком TTLK 0,007 0,00% 15325 5891,41%
Уралсвязьинформ URSI 0,053 0,00% 1 7146 126 3851,10%

Машиностроение
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АвтоВАЗ AVAZ 1,155 0,00% 138 600 1 603361 083-0,93%
ГАЗ GAZA 45,500 -3,70% 10 920 8430,00%
ИРКУТ IRKT 0,354 0,00% 34859 515-0,29%
Казанский ВЗ KHEL 3,449 0,44% 34 487 5310,00%
КАМАЗ KMAZ 2,805 0,00% 1 9873 044 8252,47%
Красный Котельщик KRKO 0,650 0,00% 13 000 1390,00%
Нефтекамский автозавод nfaz 11,500 0,00% 23 500 960,00%
ОМЗ OMZZ 3,040 0,00% 10931 584-1,70%
РКК Энергия RKKE 375,000 0,00% 91 750 4216 107-1,13%
Северсталь-авто SVAV 22,500 -4,26% 22 500 7711 937 039-5,87%
Силовые машины SILM 0,365 0,27% 36 500 3 1790,00%
УМПО UFMO 0,710 0,00% 35 500 1990,00%

Металлургия
АМЗ AMEZ 0,620 0,00% 31 000 3090,00%
ВСМПО VSMO 118,500 0,00% 23 937 1 366720 642-1,66%
Мечел MTLR 30,000 0,00% 60 000 12 4880,00%
ММК MAGN 1,160 0,00% 13 031893 353-0,25%
НЛМК NLMK 4,529 0,00% 27 4362 375 050-1,11%
НорНикель GMKN 257,000 1,58% 515 000 48 99191 525 512-0,52%
Полиметалл PMTL 18,100 0,00% 8 688 7 1891 968 7360,32%
Полюс Золото PLZL 58,577 0,00% 11 2915 802 006-2,44%
Северсталь CHMF 18,732 0,30% 36 659 18 87620 532 050-1,21%
СинТЗ SNTZ 60,000 0,00% 90 000 3780,00%
СТЗ SVTZ 6,000 0,00% 9 000 2890,00%
Тагмет TAMZ 0,850 0,00% 50 000 3930,00%
ТМК TRMK 5,192 0,00% 4 8801 276 527-0,22%
ЧМЗ CHMZ 7,370 0,00% 18 424 170,00%
ЧТПЗ CHEP 3,330 -2,06% 16 650 1 5730,00%

Банки
Банк Москвы MMBM 42,312 0,00% 7 54070 6640,53%
Возрождение VZRZ 47,800 -2,45% 23 900 1 13574 193-1,26%
ВТБ VTBR 0,004 1,11% 5 475 38 18185 969 760-3,67%
РОСБАНК ROSB 3,911 0,00% 2 919119 825-0,15%
Сбербанк SBER 3,510 -2,36% 140 400 75 7700,00%
УРАЛСИБ USBN 0,011 29,41% 42 000 3 0720,00%

Транспорт
Аэрофлот AFLT 2,570 0,00% 76 950 2 8541 160 396-0,39%
Дальневосточное МП FESH 0,585 0,00% 29 250 1 7260,00%
НМТП NMTP 0,147 0,00% 72 500 2 822391 0202,77%
Приморское МП PRIM 0,195 0,00% 48 750 1554 524-0,46%
Ютэйр TMAT 0,600 0,00% 70 860 3460,00%

Потребительский рынок
Аптечная сеть 36,6 APTK 3,450 0,00% 34 500 3620,00%
Балтика PKBA 49,000 0,00% 56 350 7 43435 310-0,83%
Верофарм VRPH 47,950 0,00% 23 975 4800,00%
Вимм-Билль-Данн WBDF 127,000 1,60% 1 562 420 5 5881 312 5240,40%
Дикси DIXY 14,850 3,85% 89 750 1 2772 739 8180,92%
Концерн Калина KLNA 28,559 0,00% 27792 5030,02%
Красный Октябрь KROT 11,894 0,00% 1099 392-1,91%
Магнит MGNT 134,000 2,29% 406 000 11 9233 076 465-1,01%
Нутринвестхолдинг NTRI 2,000 0,00% 400 32106 309-1,29%
Разгуляй GRAZ 2,200 22,91% 65 000 3483 284 3736,01%
Седьмой континент SCON 8,500 0,00% 8 500 6380,00%
Фармстандарт PHST 102,000 0,00% 56 712 3 855581 073-0,66%
Черкизово GCHE 29,300 0,00% 146 500 1 262382 750-1,95%

Нефтехимия и нефтепереработка
Казаньоргсинтез KZOS 0,277 3,19% 27 700 4940,00%
Нижнекамскнефтехим NKNC 0,758 0,00% 37 919 1 222225 003-2,16%
Уфанефтехим UFNC 4,500 0,00% 337 500 1 2390,00%

Другие сектора
МСЗ, Электросталь MASZ 280,000 0,00% 28 000 3900,00%
ПИК pikk 4,190 0,00% 102 655 2 0675 759 499-1,43%
РБК ИС RBCI 1,676 0,00% 236954 559-2,09%

Химическая промышленность
Акрон AKRN 46,500 -1,06% 93 600 2 2171 234 576-1,72%
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Дорогобуж DGBZ 0,650 0,00% 36 038 46920 225-1,03%
Сильвинит SILV 975,000 0,00% 151 125 7 6300,00%
Уралкалий URKA 7,730 0,00% 38 650 16 42212 435 404-0,67%

Уголь
Белон BLNG 0,860 0,00% 86 000 9890,00%
Распадская rasp 7,740 1,31% 77 400 6 0435 077 1430,22%
УК Южный Кузбасс UKUZ 59,000 0,00% 117 700 2 1300,00%

Источник: РТС, Bloomberg
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Тикер Акций в АДР

Российские ADR/GDR
Эмитент Изменение, %Цена закрытия Объем, k$Валюта торгов

Аэрофлот AETG 188,040 -2,12% 2,28EUR
Башнефть AK6 166,000 2,47%EUR
ТГК-3 AOMD 10,510 3,24% 21,02USD
Татнефть ATAD 39,500 3,05% 15 187,30USD
АвтоВАЗ AVVG 4,000 2,56% 2,49EUR
Бурятзолото BYT 24,500 2,08%EUR
Башинформсвязь BYZ 0,005 -16,67%EUR
Комстар-ОТС CMST 6,560 0,00% 252,69USD
ФКЕвразХолдинг EVR 41,250 1,20% 26 501,29USD
X5 FIVE 43,400 2,60% 35 442,58USD
Газпром GAZ 20,680 3,43% 5 977,68EUR
Иркутскэнерго IRK 29,750 1,67% 0,90EUR
ЮТК KUE 8,100 1,25%EUR
Кузбассэнерго KUW 4,700 2,17%EUR
Kazakhtelecom KZTA 6,450 0,00% 2,36EUR
Казаньоргсинтез KZZ 1,110 0,00%EUR
Лукойл LKOD 66,450 3,26% 464 740,00USD
Лукойл LUK 48,125 3,07% 998,09EUR
Лукойл LUKOY 66,400 2,55% 23 440,42USD1
МТС MBT 19,440 1,14% 81 403,82USD5
МТС MKY 14,075 2,33% 6,05EUR5
МГТС MOW 10,000 0,00%EUR
ТГК-3 MRO 7,550 0,00% 6,37EUR
Мечел MTL 34,200 -1,13% 87 688,58USD3
НорНикель NILSY 26,300 0,96% 1 448,77USD1
НорНикель NNIA 18,985 1,93% 306,05EUR
НОВАТЭК NVTK 118,700 -1,74% 36 624,86USD1
ВолгаТелеком NZH 7,100 0,71%EUR
Нижнекамскшина NZK 0,855 -5,00%EUR
Нижнекамскнефтехим OAO 5,725 0,88%EUR
Газпром OGZD 28,570 2,77% 906 882,60USD
ОМЗ OMZD 2,900 0,00%USD
ПриморскоеМП PSK 5,000 0,00%EUR
Ростелеком RKMD 34,390 -0,17% 47,22USD
Ростелеком RTL 25,200 1,00% 15,26EUR
Газпромнефть SCF 16,750 0,90% 177,10EUR
Сургутнефтегаз SGN 8,201 -1,80% 51,62EUR
Сургутнефтегаз SGNY 4,145 0,19% 0,48EUR
Сургутнефтегаз SGTPY 5,800 0,52% 104,98USD
Сургутнефтегаз SGTZY 11,540 1,23% 337,56USD50
АФКСистема SSA 25,100 4,85% 54 596,99USD1
SunInterbrewLtd SUG 25,500 0,00%EUR
SunInterbrewLtdpr. SUGA 45,000 2,27%EUR
СТЗ SVY 40,000 -2,44%EUR
ЦУМ THT 20,000 0,00%EUR
Ютэйр TYV 41,000 0,00%EUR
Ukrnafta UKAA 360,000 2,86% 59,79EUR
Уралсвязьинформ URL 7,470 0,34% 0,37EUR
Уралсвязьинформ URL1 5,600 0,00%EUR
Вымпелком VIP 14,250 0,92% 38 103,32EUR1
ВТБ VTBR 6,910 -2,61% 94 639,91USD
Возрождение VZY 34,000 -1,45%EUR
Вимм-Билль-Данн WBD 33,090 0,03% 8 876,74USD1
Вимм-Билль-Данн WBPA 23,725 0,17%EUR

Источник: Bloomberg
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