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В четверг фондовые индексы США завершили торги в красной 
зоне. Не помог индексам удержаться на плаву ажиотажный спрос 
в бумагах банковского сектора после сообщения о том, что 
компания Berkshire Hathaway покупает на $5 млрд. кумулятивные 
привилегированные акции Bank of America с годовой дивидендной
 доходностью 6%. Подоплека этой сделки выглядит довольно 
туманной, поскольку BoA еще недавно заявлял, что не нуждается 
в дополнительном капитале. С другой стороны У. Баффетт 
хорошо зарекомендовал себя на родине, как «палочка-
выручалочка» в случае возникновения кризисных явлений. Как бы
 там ни было, но вчера большая часть участников рынка 

Полный текст на 2 стр.
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Значение ∆, день ∆, нед ∆, мес ∆, ytd

ЗначениеЗначениеЗначениеЗначение    основныхосновныхосновныхосновных    индексовиндексовиндексовиндексов

Индекс РТС 1 583,97 -1,07% -0,01% -20,32% 14,30%
Индекс ММВБ 1 442,51 -1,31% -0,71% -16,24% 8,08%
FTSE 5 131,10 -1,44% 0,76% -13,47% 0,42%
S&P 500 1 159,27 -1,56% 1,63% -12,96% 9,85%
Dow Jones Avg. 11 149,82 -1,51% 1,45% -10,81% 10,83%

Главные новости
X5 Retail Group – результаты 1 полугодия 2011 года

Поле16:ЛидерыЛидерыЛидерыЛидеры    ростаростаростароста

Цена ∆, день ∆, мес ∆, ytd

Акрон 45,2500 1,91% -14,62% 48,85%
Сбербанк 2,7230 1,42% -26,41% -19,08%

Поле16:ЛидерыЛидерыЛидерыЛидеры    сниженияснижениясниженияснижения

Цена ∆, день ∆, мес ∆, ytd

ОАО Группа ЛСР 24,1000 -1,63% -33,06% -13,65%
ПИК 3,8700 -1,53% -0,77% 2,65%

Поле16:ИндексИндексИндексИндекс MSCI MSCI MSCI MSCI
Значение ∆, день ∆, мес ∆, ytd

Индекс MSCI EM 973,05 -0,53% -15,87% 1,08%
Индекс MSCI BRAZIL 2975,60 -1,79% -16,22% -8,68%
Индекс MSCI RUSSIA 828,05 -1,64% -20,56% 12,69%
Индекс MSCI INDIA 418,11 -1,28% -17,54% -12,96%
Индекс MSCI CHINA 56,34 1,80% -14,74% -7,32%
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ОбзорОбзорОбзорОбзор    рынкарынкарынкарынка
В четверг фондовые индексы США завершили торги в красной зоне. Не помог 

индексам удержаться на плаву ажиотажный спрос в бумагах банковского сектора 

после сообщения о том, что компания Berkshire Hathaway покупает на $5 млрд. 

кумулятивные привилегированные акции Bank of America с годовой 

дивидендной доходностью 6%. Подоплека этой сделки выглядит довольно 

туманной, поскольку BoA еще недавно заявлял, что не нуждается в 

дополнительном капитале. С другой стороны У. Баффетт хорошо 

зарекомендовал себя на родине, как «палочка-выручалочка» в случае 

возникновения кризисных явлений. Как бы там ни было, но вчера большая часть 

участников рынка предпочла не покупать рискованные активы накануне 

намеченного на пятницу выступления главы ФРС на конференции 

представителей мировых Центробанков.  

 

Вчера вечером сильнейшую волатильность можно наблюдать на фондовом 

рынке Германии, из-за слухов о том, что страна может лишится высочайшего 

кредитного рейтинга, а также слухов о намерении немецкого регулятора ввести 

запрет на короткие продажи. Позже эти страхи были официально опровергнуты, 

что позволило фондовому индексу DAX завершить день с потерями лишь на -

1,7%. Кстати, вчера финансовые регуляторы Франции, Италии и Испании 

объявили о продлении до 30 сентября действия запрета на короткие продажи 

акций.  

 

Цены на нефть марки Brent под закрытие недели медленно, но верно 

подобрались к сильному уровню сопротивления на $111/барр. Очень похоже, что 

трейдеры рассчитывают на пробой вверх, с целью выйти в диапазон: 115-119 

$/барр. на следующей неделе. Фондовые индексы в Азии сегодня торгуются 

преимущественно вблизи нулевых отметок.  

 

В пятницу внешний фон к открытию торгов на нашем рынке акций выглядит 

нейтральным. Падение американских индексов накануне компенсируется 

выросшими ценами на нефть (Brent $110,7/барр) и растущими фьючерсами (S&P 

+0,6%). Стабильные позиции рубля (на этой неделе стоимость бивалютной 

корзины к рублю постепенно снижалась – 34,60) и явное нежелание рынка 

уходить под закрытие месяца на новые минимумы создают для игроков неплохие 

возможности для покупок на локальных снижениях. Думаю, акции Сбербанка и 

нефтяного сектора сохранят интерес покупателей на ближайшую перспективу. 

Индекс ММВБ на часовом графике вчера под вечер пробил локальный 

восходящий тренд, однако сильный уровень поддержки находится совсем рядом 

на отметке 1430 п. До вечера пятницы рынки будут чувствовать себя спокойно. 

 

Сегодня на 18-00 запланировано выступление главы ФРС Бена Бернанке на 

конференции в Джексон Хоуле. Мы не ждем от ФедРезерва объявлений о 

запуске новых  раундов программы количественного смягчения, поскольку 

сейчас для этого нет поводов: инфляция в стране демонстрирует рост, а 

доходность гособлигаций и так находится на очень низких отметках. Но думаю, 

что г-н Бернанке все же приложит усилия для стерилизации страхов и 

возвращения доверия инвесторов на рынки 
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ПотребительскийПотребительскийПотребительскийПотребительский    секторсекторсекторсектор
X5 Retail Group опубликовала отчетность по МСФО за 1 полугодие 2011 года. 

Выручка компании по итогам 6 месяцев составила $7867 млн., что на 52% больше, 

чем годом ранее. При этом рост на 17% обеспечило приобретение сети 

«Копейка». Помимо включения магазинов «Копейки», открытия новых магазинов 

и роста сопоставимых продаж, положительное влияние на рост выручки Х5 в 

долларах оказало и изменение курсов валют, т.к. в рублях рост выручки был на 

уровне 44%. Напомним, что показатели расширения розничной сети и продаж 

компания уже публиковала ранее. 

 

Основные показатели, $ млн. 

 2Q10 2Q11 Изм-е 1H10 1H11 Изм-е 

Выручка  2641 4021 52.3% 5184 7867 51.8% 

Валовая прибыль 638 946 48.4% 1232 1860 51.0% 

Валовая рентабельность 24.1% 23.5%  23.8% 23.6%  

EBITDA 220 285 29.3% 399 566 41.9% 

Рентабельность по EBITDA 8.3% 7.1%  7.7% 7.2%  

Операционная прибыль 147 173 17.7% 258 348 34.6% 
Операционная 
рентабельность 5.6% 4.3%  5.0% 4.4%  

Чистая прибыль 24.9 73.5 195.0% 103.8 170.3 64.1% 

Чистая рентабельность 0.9% 1.8%  2.0% 2.2%  
Источник: данные компании 

 

Валовая рентабельность Х5 во 2 квартале 2011 года составила 23,5%, что на 60 

б.п. ниже, чем годом ранее. По сравнению с 1 кварталом года рентабельность 

снизилась на 30 б.п. Снижение эффективности на уровне валовой прибыли в 

компании связывают прежде всего с интеграцией магазинов «Копейки». Х5 Retail 

Group подтвердила свои планы завершить этот процесс в текущем году, в 

настоящий момент интегрировано уже 500 магазинов (из 660). Однако 

положительный эффект на показатели ребрендированных магазинов, как 

ожидается, будет заметен лишь в следующем году. 

Доля операционных издержек в выручке немного выросла во 2 квартале, до 

20,5% по сравнению с 20,4% в январе-марте. По сравнению со 2 кварталом 2010 

года рост составил 70 б.п., что было связано с опережающим ростом расходов на 

аренду и коммунальных расходов. Расходы на оплату труда росли во 2 квартале 

2011 года по сравнению с показателем прошлого года в связи с увеличением 

страховых взносов и включением показателей «Копейки», однако это влияние 

было нивелировано прибылью в размере $21,5 млн. по опционной программе по 

сравнению с $8,4 млн. убытка во 2 квартале 2010 года. В результате доля 

расходов на персонал снизилась во 2 квартале до 8% от выручки по сравнению с 

8,8% годом ранее. Компания также сообщила о предпринятых мерах 

оптимизации расходов на оплату труда, в частности, сокращении численности 

персонала головного офиса на 10%. Рост операционных издержек оказал 

давление на EBITDA компании, рентабельность по итогам 2 квартала 2011 года 

снизилась до 7,1% по сравнению с 8,3% годом ранее.  

Наш прогноз финансовых показателей компании на текущий год предполагает 

валовую рентабельность на уровне 24,1%, а рентабельность по EBITDA – 7,6%. 

Результаты 1 полугодия ниже, однако учитывая сезонные факторы, а также 

меньшее давление на рентабельность со стороны интеграции магазинов сети 

«Копейка» в 4 квартале года, мы ожидаем рост показателей рентабельности во 2 

полугодии. Тем не менее, существует риск того, что показатели компании за год 

будут ниже наших ожиданий, особенно по валовой рентабельности. Однако пока 

мы сохраняем нашу оценку без изменений. Наша рекомендация по акциям X5 

Retail Group - «Покупать», целевая цена - $54,5 за GDR. 
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Поле16:ОсновныеОсновныеОсновныеОсновные    товарытоварытоварытовары, SPOT (LSE, NYSE, SPOT (LSE, NYSE, SPOT (LSE, NYSE, SPOT (LSE, NYSE

Медь, $/t 9 030,00 1,75% 2,96% -8,04% 27,17%
Цинк, $/t 2 228,00 2,32% 2,30% -11,97% 13,44%
Никель, $/t 20 850,00 0,12% -2,11% -13,49% 3,78%
Олово, $/t 23 350,00 0,43% 2,64% -18,36% 14,74%
Алюминий, $/t 2 366,00 0,08% 1,20% -10,72% 18,12%
Свинец, $/t 2 401,50 2,28% 4,37% -11,71% 22,46%
Серебро, $/oz 41,09 3,42% 1,19% 0,53% 117,31%
Золото, $/oz 1 774,15 0,84% -2,72% 9,56% 43,07%
Нефть Brent, $/ 111,12 0,48% 3,92% -5,63% 52,03%
Нефть Urals, $/ 110,65 0,48% 1,31% -5,35% 52,24%
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Объем на ММВБ, $

РоссийскийРоссийскийРоссийскийРоссийский    рынокрынокрынокрынок    акцийакцийакцийакций
Эмитент Тикер Цена закрытия, $ Объем на РТС, $ Капитализация, m$∆ ММВБ∆ РТС

АшинскийМЗ AMEZ 0,359 0,00% 1796 2110,00%
БашИнСв BISV 0,395 0,00% 3674 2100,00%
БашЭнрг BEGY 1,399 0,00% 1 4585 8710,00%
ВМЗ VSMZ 1780,848 0,00% 2 9288 5240,00%
ДВМП FESH 0,345 0,00% 1 022131 7790,00%
КазанскВЗ KHEL 2,812 0,00% 42425 7470,00%
Мечел MTLR 17,582 0,00% 7 355927 5600,00%
Мотовил MOTZ 0,074 0,00% 698 0020,00%
ОАО Выксунский металлур VSMZ 1750,000 0,00% 35 000 3 0060,00%
ОАО ТНК-BP Холдинг TNBP 2,600 0,00% 38 792 38 9920,00%
СилМашины SILM 0,224 0,00% 1 94413 7240,00%
СинТЗ-ао SNTZ 52,503 0,00% 3375 5110,00%
Славн-ЯНОС JNOS 0,314 0,00% 2931880,00%
СТЗ-ао SVTZ 5,017 0,00% 24110 0310,00%
ТАГМЕТ TAMZ 0,593 0,00% 302590,00%
ТНК-ВР TNBP 2,608 0,00% 38 748535 3700,00%
У-УАЗ UUAZ 1,658 0,00% 443172 7720,00%
ЧМК CHMK 200,341 0,00% 6412 0280,00%
ЧТПЗ CHEP 2,727 0,00% 1 24069 5540,00%
ЮжКузб. UKUZ 46,780 0,00% 1 650244 6420,00%

Нефть и газ
Башнефть BANE 47,000 0,00% 352 688 7 9980,00%
Газпром GAZP 5,200 0,00% 292 200 123 102428 712 2960,00%
Газпромнефть SIBN 4,250 0,00% 85 000 20 1513 981 8560,00%
Лукойл LKOH 58,000 0,00% 58 000 49 333118 863 2610,00%
Мегионнефтегаз MFGS 15,500 0,00% 7 750 1 5420,00%
НОВАТЭК NVTK 12,810 0,00% 441 745 38 8950,00%
Роснефть ROSN 6,550 0,00% 131 000 69 41895 189 5620,00%
Сургутнефтегаз SNGS 0,750 0,00% 347 000 26 79421 615 6000,00%
Сургутнефтегаз, п. SNGSP 0,400 0,00% 145 000 3 1194 318 8020,00%
Татнефть TATN 5,600 0,00% 12 320 12 0920,00%
Транснефть, п. TRNFP 1285,000 0,00% 12 850 1 99812 864 9560,00%

Электроэнергетика

Башкирэнерго BEGY 1,350 0,00% 13 500 1 4080,00%
Иркутскэнерго IRGZ 0,768 0,00% 3 66210 1400,00%
Ленэнерго LSNG 0,516 0,00% 4803 1110,00%
МОЭСК MSRS 0,053 0,00% 35 093 2 58990 5000,00%
ОГК-2 OGKB 0,043 0,00% 126 362 1 3910,00%
ОГК-3 OGKC 0,037 0,00% 5 025 1 743166 9340,00%
ОГК-4 OGKD 0,081 0,00% 40 500 5 1070,00%
ОГК-5 OGKE 0,076 0,00% 38 000 2 68848 7120,00%
ТГК-3 MSNG 0,075 0,00% 163 350 2 981387 1890,00%
ТГК-5 TGKE 0,000 0,00% 8 696 35752 3200,00%
ТГК-6 TGKF 0,000 0,00% 81 608 46619 4980,00%

Телекоммуникации

МТС MTSS 7,190 0,00% 494 119 14 8570,00%
Ростелеком RTKM 5,150 0,00% 51 500 15 15858 888 6180,00%
Ростелеком, п. RTKMP 2,400 0,00% 48 000 5831 482 2440,00%
Таттелеком TTLK 0,007 0,00% 1565990,00%

Машиностроение

АвтоВАЗ AVAZ 0,760 0,00% 1 054158 1000,00%
ГАЗ GAZA 34,550 0,00% 54 275 6400,00%
ИРКУТ IRKT 0,257 0,00% 25487 0090,00%
КАМАЗ KMAZ 1,461 0,00% 1 02442 7280,00%
ОМЗ OMZZ 1,796 0,00% 6410 9770,00%
РКК Энергия RKKE 241,757 0,00% 2721 9340,00%
Северсталь-авто SVAV 13,600 0,00% 9 030 466111 6480,00%
Силовые машины SILM 0,222 0,00% 156 292 1 9330,00%
УМПО UFMO 0,620 0,00% 62 250 1760,00%
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Металлургия

АМЗ AMEZ 0,443 0,00% 22 125 2210,00%
Бурятзолото BRZL 27,000 0,00% 27 000 1900,00%
ВСМПО VSMO 130,000 0,00% 13 000 1 499673 8150,00%
Мечел MTLR 17,500 0,00% 46 935 7 2850,00%
ММК MAGN 0,800 0,00% 52 000 8 9394 549 6320,00%
НЛМК NLMK 2,650 0,00% 39 750 15 88212 667 6610,00%
НорНикель GMKN 230,500 0,00% 1 313 850 43 94086 952 3910,00%
Полиметалл PMTL 19,750 0,00% 9 875 7 8881 526 8290,00%
Полюс Золото PLZL 60,300 0,00% 300 000 11 4957 278 9320,00%
Северсталь CHMF 15,250 0,00% 53 361 15 11634 680 9870,00%
ТМК TRMK 3,150 0,00% 31 500 2 953515 8130,00%
ЧМЗ CHMZ 5,860 0,00% 5 040 920,00%
ЧТПЗ CHEP 2,850 0,00% 14 250 1 3460,00%

Банки

Банк Москвы MMBM 29,360 0,00% 5 15920 2910,00%
Возрождение VZRZ 29,957 0,00% 29 957 71174 0130,00%
ВТБ VTBR 0,003 0,00% 15 097 32 428117 808 2030,00%
РОСБАНК ROSB 3,385 0,00% 4 02657 0260,00%
Сбербанк SBER 2,723 1,42% 2 943 646 58 7810,00%

Транспорт

Аэрофлот AFLT 1,750 0,00% 43 750 1 9442 444 1040,00%
Дальневосточное МП FESH 0,400 0,00% 40 000 1 1810,00%
НМТП NMTP 0,087 0,00% 5 264 1 67658 2150,00%
Приморское МП PRIM 0,155 0,00% 15 500 12347 4510,00%

Потребительский рынок
Аптечная сеть 36,6 APTK 2,600 0,00% 26 000 2730,00%
Балтика PKBA 41,000 0,00% 41 000 6 2203270,00%
Верофарм VRPH 31,350 0,00% 50 160 3140,00%
Вимм-Билль-Данн WBDF 136,218 0,00% 5 954117 3160,00%
Дикси DIXY 10,000 0,00% 10 000 1 21650 8650,00%
Концерн Калина KLNA 44,000 0,00% 30 800 28311 2260,00%
Красный Октябрь KROT 10,100 0,00% 10 100 9320 2270,00%
Магнит MGNT 105,500 0,00% 105 500 9 3871 981 9730,00%
Нутринвестхолдинг NTRI 0,895 0,00% 144 7000,00%
Разгуляй GRAZ 1,220 0,00% 12 200 193147 4870,00%
Фармстандарт PHST 68,000 0,00% 81 260 2 57045 6840,00%
Черкизово GCHE 24,000 0,00% 24 000 1 03443 7690,00%

Нефтехимия и нефтепереработка
Казаньоргсинтез KZOS 0,175 0,00% 26 500 3120,00%
Нижнекамскнефтехим NKNC 0,920 0,00% 46 000 1 48242 4080,00%
Уфанефтехим UFNC 5,510 0,00% 387 900 1 5280,00%

Другие сектора
ПИК pikk 3,920 -1,53% 5 000 1 9311 564 3500,00%

Химическая промышленность
Акрон AKRN 44,355 1,91% 45 250 2 0761 505 9860,00%
Дорогобуж DGBZ 0,560 0,00% 16 800 40420 0770,00%
Уралкалий URKA 8,475 0,00% 16 950 26 22735 227 5390,00%

Уголь

Распадская rasp 4,280 0,00% 42 800 3 3423 067 5670,00%
УК Южный Кузбасс UKUZ 60,000 0,00% 60 000 2 1670,00%

Источник: РТС, Bloomberg



АйАйАйАй    ТиТиТиТи    ИнвестИнвестИнвестИнвест -  -  -  - ПроспектПроспектПроспектПроспект
26 августа 2011г.7

Тикер Акций в АДР

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

Аэрофлот AETG 120,990 0,88% 9,41EUR
Башнефть AK6 139,950 -4,76% 0,70EUR
ALPHABANKSPONSADR ALBKY 0,760 -6,17% 2,44USD
ТГК-3 AOMD 7,500 0,00%USD
Татнефть ATAD 30,810 -3,63% 35 960,32USD
АвтоВАЗ AVVG 2,470 -1,59% 16,15EUR
Бурятзолото BYT 18,500 -0,54%EUR
Башинформсвязь BYZ 0,002 0,00%EUR
ФКЕвразХолдинг EVR 21,830 -3,83% 54 250,28USD
X5 FIVE 32,200 -3,88% 19 699,59USD
Газпром GAZ 8,368 1,43% 1 266,15EUR
ГолденТелеком GLDN 0,025 -16,03% 4,19USD1
Иркутскэнерго IRK 22,000 -8,33%EUR
Кузбассэнерго KUW 3,000 0,00%EUR
Kazakhtelecom KZTA 6,950 0,00%EUR
Казаньоргсинтез KZZ 0,950 0,00%EUR
Лукойл LKOD 57,300 -1,04% 269 805,90USD
Лукойл LUK 40,535 2,34% 465,93EUR
Лукойл LUKOY 57,090 -2,16% 8 698,03USD1
МТС MBT 15,910 -0,13% 60 698,16USD5
МТС MKY 10,800 0,42%EUR5
МГТС MOW 9,100 0,00%EUR
ТГК-3 MRO 4,932 0,00%EUR
Мечел MTL 16,930 -2,08% 34 036,50USD3
НорНикель NILSY 22,450 0,72% 1 374,64USD1
НорНикель NNIA 15,450 0,91% 171,95EUR
НОВАТЭК NVTK 121,400 -4,48% 57 929,74USD1
Nizhnednepr.tubeRoll.Plant NYZ 1,910 0,00%EUR
Нижнекамскнефтехим OAO 5,100 0,00%EUR
Газпром OGZD 11,800 -1,17% 796 567,60USD
ОМЗ OMZD 2,500 0,00%USD
ПриморскоеМП PSK 4,400 0,00%EUR
Ростелеком RKMD 33,000 -2,05% 1 574,38USD
Ростелеком RTL 23,035 2,29% 2,37EUR
Газпромнефть SCF 14,250 -0,90% 39,46EUR
Сургутнефтегаз SGN 5,450 0,00% 16,01EUR
Сургутнефтегаз SGNY 3,100 1,31% 0,64EUR
Сургутнефтегаз SGTPY 4,549 -0,22% 62,02USD
Сургутнефтегаз SGTZY 8,070 -0,25% 10,13USD50
АФКСистема SSA 17,870 -2,72% 8 845,10USD1
SunInterbrewLtd SUG 12,100 -0,82%EUR
SunInterbrewLtdpr. SUGA 29,200 -0,68%EUR
СТЗ SVY 30,030 -0,33%EUR
ЦУМ THT 14,000 0,00%EUR
Ютэйр TYV 31,000 0,00%EUR
Ukrnafta UKAA 302,000 0,00% 2,11EUR
Вымпелком VIP 10,820 -2,70% 31 919,77EUR1
ВТБ VTBR 4,960 0,00% 142 501,80USD
Возрождение VZY 23,700 3,95% 11,85EUR

Источник: Bloomberg



АйАйАйАй    ТиТиТиТи    ИнвестИнвестИнвестИнвест -  -  -  - ПроспектПроспектПроспектПроспект
26 августа 2011г.8

Аналитическая служба «Ай Ти Инвест - Проспект»

Брокерская группа «Ай Ти Инвест -Проспект»
Россия, Москва, 119180, 1-ый Голутвинский переулок, д. 6
телефон: +7 (495) 937 33 63
факс: +7 (495) 937 33 60

Представленная информация базируется на достоверных источниках. 
Тем не менее, содержание данного аналитического обзора может использоваться только в информационных целях. 
ОАО "ИК "Проспект" и ЗАО "ИК "Ай Ти Инвест" не несут ответственности за точность предоставленных данных. 

Данный документ не является предложением на покупку или продажу каких-либо ценных бумаг. 
Он также не является рекомендацией на покупку или продажу ценных бумаг, упомянутых в отчете. 

Компании и ее сотрудники, включая тех, кто готовил этот отчет, могут иметь позиции, а также покупать и продавать ценные бумаги упомянутых в отчете компаний. 
Инвестирование в странах СНГ является исключительно рискованным, поэтому инвесторы должны самостоятельно тщательно проработать свое решение.

Все права на данный аналитический отчет принадлежат Брокерской группе "Ай Ти Инвест - Проспект". 
Перепечатка целиком или отдельными частями без ссылки на компании не допускается.
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