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Бычье ралли на медвежьем рынке – так можно обозначить 
трехдневный рост, который сейчас показывают американские 
фондовые индексы. Вышедшая статистика почти не повлияла на 
настроения биржевых масс: в июне индекс цен на жилье 
S&P/Case-Shiller показал прирост на +1,1% м/м, -4,5% г/г, что 
можно оценить как стабилизацию ситуации в этом проблемном 
секторе экономики. А вот уровень потребительского доверия в 
августе рухнул до 44,5 п. против 59,3 п. в июле – минимальная 
отметка с апреля 2009 г. Но как это обычно бывает в период 
роста на рынке, негативная статистика была попросту 
проигнорирована. 

Полный текст на 2 стр.
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ЗначениеЗначениеЗначениеЗначение    основныхосновныхосновныхосновных    индексовиндексовиндексовиндексов

Индекс РТС 1 662,35 -0,32% 5,28% -15,40% 16,48%
Индекс ММВБ 1 514,10 0,12% 4,85% -11,21% 10,46%
FTSE 5 268,66 2,70% 2,71% -9,40% 0,83%
S&P 500 1 212,92 0,23% 4,35% -6,14% 15,64%
Dow Jones Avg. 11 559,95 0,18% 3,43% -4,80% 15,49%

Главные новости
«М.Видео» - результаты полугодия и повышение 
прогноза

Поле16:ЛидерыЛидерыЛидерыЛидеры    ростаростаростароста

Цена ∆, день ∆, мес ∆, ytd

Ростелеком 6,0000 16,50% -11,76% 31,00%
НорНикель 244,0000 5,86% -9,88% 31,89%
Фармстандарт 71,4000 2,73% -18,56% -18,96%
Башнефть, п. 39,0000 2,63% -20,41% 20,93%

Поле16:ЛидерыЛидерыЛидерыЛидеры    сниженияснижениясниженияснижения

Цена ∆, день ∆, мес ∆, ytd

Магнит 104,0000 -1,42% -27,78% -9,57%

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

Индекс MSCI EM 1013,68 0,91% -10,90% 4,26%
Индекс MSCI BRAZIL 3154,81 1,37% -9,17% -3,33%
Индекс MSCI RUSSIA 867,95 0,13% -15,52% 14,77%
Индекс MSCI INDIA 433,69 1,91% -12,48% -8,68%
Индекс MSCI CHINA 57,95 1,96% -11,16% -5,21%
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ОбзорОбзорОбзорОбзор    рынкарынкарынкарынка
Бычье ралли на медвежьем рынке – так можно обозначить трехдневный рост, 

который сейчас показывают американские фондовые индексы. Вышедшая 

статистика почти не повлияла на настроения биржевых масс: в июне индекс цен 

на жилье S&P/Case-Shiller показал прирост на +1,1% м/м, -4,5% г/г, что можно 

оценить как стабилизацию ситуации в этом проблемном секторе экономики. А 

вот уровень потребительского доверия в августе рухнул до 44,5 п. против 59,3 п. 

в июле – минимальная отметка с апреля 2009 г. Но как это обычно бывает в 

период роста на рынке, негативная статистика была попросту проигнорирована.  

 

Из опубликованного вчера протокола последнего заседания FOMC ФРС стало 

ясно, что экономическая обстановка ухудшилась достаточно для того, чтобы 

принять ответные меры, обсуждение которых перенесено на сентябрьское 

заседание. Интересно, что впервые за 20 лет три члена FOMC отказались 

подписывать итоговое коммюнике заседания, выразив свое несогласие с 

решением сохранять крайне низкие процентные ставки в течение ближайших 

двух лет. Пока все это напоминает спектакль, где есть благородные герои, от 

мнения которых по сути ничего не зависит. 

 

Цены на сырьевы е товары:  нефть, промышленные металлы и золото вчера 

продолжили рост на ожиданиях новых монетарных подачек со стороны ФРС. 

Котировки нефти Brent в начале недели преодолели сопротивление на $111/барр, 

и сейчас энергично пробуют вернуться в ранее проторгованный диапазон 115-119 

$/барр. Позиции единой европейской валюты пока остаются под давлением 

(EUR/USD 1,4430) после того, как агентство Fitch присоединилось к S&P, указав на 

растущие риски замедления роста в еврозоне. 

 

В среду мы ожидаем начала торгов на российских биржах в позитивном ключе. 

Несмотря на то, что вчера индекс ММВБ завершил день почти без прироста (1514 

п.), наш рынок акций смотрелся не в пример сильнее наших коллег из Европы. 

Думаю сегодня мы увидим индекс ММВБ на отметке 1530 п. Растущая стоимость 

нефти (Brent $114/барр) и новостной позитив по Роснефти и ExxonMobil не давали 

повода к фиксации прибыли после сильного роста накануне. Инсайдеры, 

начавшие скупку акций Роснефти еще в пятницу, могут приступить к фиксации 

прибыли при подходе котировок к уровню 230 руб. Наша текущая рекомендация 

– держать бумаги нефтяного сектора, однако по мере приближения индекса 

ММВБ к отметке 1550 п. постепенно выходить в кэш. Сегодня внимание 

инвесторов привлечет публикация отчетности Лукойла по US GAAP за 2 квартал 

2011 года. ФСК ЕЭС отчитается за 1 полугодие 2011 года.  

 

Сегодня 10-00 выходят данные из Германии по розничным продажам за июль, а в 

11-55 – данные по уровню безработицы за август. Думаю, эта важная статистика 

определит настрой на европейских и на наших биржах на первую половину дня. В 

13-00 ждем выхода индекса потребительских цен по еврозоне за август. В 16-15 

выходит самая важная статистика дня из США – данные по изменению числа 

рабочих мест от ADP за август (прогноз: 100 тыс.). Если данные от ADP окажутся 

хуже прогнозов, рынки получат сигнал на то, что ФРС непременно предпримет 

действия по стимулированию экономики. В 17-45 ждем публикации индекса 

деловой активности в производственном секторе Чикаго. В 18-30 выходят 

данные по запасам нефти и нефтепродуктов в США. 
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ПотребительскийПотребительскийПотребительскийПотребительский    секторсекторсекторсектор
Компания «М.Видео» опубликовала отчетность по МСФО за 1 полугодие 
2011 года. Выручка компании в январе-июне текущего года составила 46,5 
млрд.руб., что на 33% выше, чем годом ранее. Рост выручки компании был 
связан как с открытием 13 новых магазинов (с учетом закрытия 2 
магазинов), так и с увеличением LFL-продаж в рублях на 11%. Напомним, 
что операционные итоги деятельности компания уже публиковала ранее. 
 
Основные показатели, млн.руб. 

 1H2010 1H2011 Изменение 

Выручка 34957 46502 33.0% 

Валовая прибыль 9019 12386 37.3% 

Валовая рентабельность 25.8% 26.6%  

EBITDA 1435 1906 32.8% 

Рентабельность по EBITDA 4.1% 4.1%  

Операционная прибыль 822 1141 38.8% 

Операционная рентабельность 2.4% 2.5%  

Чистая прибыль 518 766 47.9% 

Чистая рентабельность 1.5% 1.6%  
Источник: данные компании 
 
В 1 полугодии 2011 года «М.Видео» добилась существенного роста 
эффективности на уровне валовой прибыли – рентабельность выросла на 
80 б.п., до 26,6%. По словам представителей компании, благоприятное 
влияние на уровень рентабельности оказали изменения в структуре 
продаж. Следует отметить, что достигнутый компанией по итогам 
полугодия уровень даже выше, чем наш прогноз валовой рентабельности 
на год (25,8%). 
Однако рентабельность по EBITDA по итогам 1 полугодия не изменилась и 
составила 4,1%, т.к. снижение доли себестоимости в выручке было 
нивелировано ростом операционных издержек. Рост расходов был 
ожидаемым, в частности, из-за повышения страховых взносов и стоимости 
коммунальных услуг, однако давление оказалось более сильным, чем мы 
прогнозировали. Заметно увеличились транспортные расходы, их доля в 
выручке выросла с 1,6% до 2,2%, что связано с расширением географии 
деятельности (новые магазины открывались, например, в Сибири), а также 
изменением структуры продаж и увеличением цен на бензин. Кроме того, 
выросли рекламные расходы (3,3% от выручки против 3,1% годом ранее). 
При этом расходы на оплату труда росли медленнее, чем можно было 
ожидать в связи с увеличением страховых взносов, благодаря усилиям 
компании по контролю над издержками, доля этих расходов в выручке 
выросла с 6,9% до 7,1%. В целом доля SG&A увеличилась с 24,4% до 
25,3%. Операционная рентабельность компании выросла на 10 б.п., до 
2,5%. Чистая рентабельность составила 1,6%.  
Менеджмент «М.Видео» настроен оптимистично относительно 
эффективности работы компании в дальнейшем и считает уровень 
валовой рентабельности 26-27% устойчивым. Напомним, что ранее 
назывался уровень «выше 26%». Компания также немного повысила 
прогноз открытий в текущем году, с 30-40 до «минимум 40» новых 
магазинов (без учета закрытий).  
В целом, мы оцениваем опубликованные компанией результаты как 
смешанные – существенный рост валовой прибыли, но рентабельность по 
EBITDA чуть ниже ожиданий. Однако мы считаем наш прогноз 
рентабельности по EBITDA на год на уровне 5,1% вполне достижимым, 
учитывая ожидаемый рост эффективности во втором полугодии благодаря 
сезонным факторам и снижению влияния со стороны страховых взносов. 
Положительным фактором является повышение прогноза открытий и 
более оптимистичные, чем ранее, оценки уровня рентабельности в 
будущем. 
Наша рекомендация по акциям «М.Видео» - «Покупать». Целевая цена - 
$11,9. 
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Поле16:ОсновныеОсновныеОсновныеОсновные    товарытоварытоварытовары, SPOT (LSE, NYSE, SPOT (LSE, NYSE, SPOT (LSE, NYSE, SPOT (LSE, NYSE

Медь, $/t 9 160,00 0,94% 3,50% -6,82% 23,12%
Цинк, $/t 2 285,00 1,69% 4,34% -8,23% 10,65%
Никель, $/t 21 905,00 2,12% 6,03% -12,36% 5,82%
Олово, $/t 24 005,00 0,84% 2,81% -14,57% 14,31%
Алюминий, $/t 2 425,00 1,98% 2,28% -7,58% 17,83%
Свинец, $/t 2 558,00 2,94% 9,55% -2,10% 23,57%
Серебро, $/oz 41,31 1,08% -1,44% 3,58% 117,26%
Золото, $/oz 1 835,43 2,63% 0,39% 12,75% 48,38%
Нефть Brent, $/ 114,79 1,51% 4,07% -1,73% 52,00%
Нефть Urals, $/ 114,48 2,53% 3,92% -1,11% 54,87%
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Объем на ММВБ, $

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

АшинскийМЗ AMEZ 0,375 0,00% 18947 177-1,35%
БашИнСв BISV 0,367 0,00% 348147-1,85%
БашЭнрг BEGY 1,487 0,00% 1 5276 1501,75%
ВМЗ VSMZ 1743,179 0,00% 2 9941 743-2,25%
ДВМП FESH 0,363 0,00% 1 076188 761-0,38%
КазанскВЗ KHEL 3,096 0,00% 469792-0,52%
Мечел MTLR 17,778 0,00% 7 4223 668 213-0,19%
Мотовил MOTZ 0,072 0,00% 72217-0,97%
ОАО Выксунский металлур VSMZ 1750,000 0,00% 35 000 3 0060,00%
ОАО ТНК-BP Холдинг TNBP 2,710 0,36% 162 587 40 6380,00%
СилМашины SILM 0,249 0,00% 2 17582 5272,86%
СинТЗ-ао SNTZ 54,474 0,00% 3435 4999,00%
Славн-ЯНОС JNOS 0,313 0,00% 2911 437-2,69%
СТЗ-ао SVTZ 5,534 0,00% 2665 5179,59%
ТАГМЕТ TAMZ 0,625 0,00% 3072420,00%
ТНК-ВР TNBP 2,725 0,00% 40 6351 045 5970,47%
У-УАЗ UUAZ 1,695 0,00% 44956 676-0,61%
ЧМК CHMK 203,094 0,00% 64924 2161,24%
ЧТПЗ CHEP 2,743 0,00% 1 28170 7761,55%
ЮжКузб. UKUZ 47,730 0,00% 1 73666 835-3,73%

Нефть и газ
Башнефть BANE 47,000 0,00% 352 688 7 9980,00%
Газпром GAZP 6,150 0,00% 395 750 145 592364 004 641-0,31%
Газпромнефть SIBN 4,250 0,00% 85 000 20 1511 840 2740,18%
Лукойл LKOH 58,000 0,00% 58 000 49 333127 565 018-0,59%
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 418291 272 6541,40%
Сургутнефтегаз SNGS 0,750 0,00% 347 000 26 79435 344 8010,58%
Сургутнефтегаз, п. SNGSP 0,400 0,00% 145 000 3 11914 420 7222,52%
Татнефть TATN 5,200 4,00% 104 000 11 3290,00%
Транснефть, п. TRNFP 1285,000 0,00% 12 850 1 99820 375 187-0,77%

Электроэнергетика

Башкирэнерго BEGY 1,350 0,00% 13 500 1 4080,00%
Иркутскэнерго IRGZ 0,761 0,00% 3 62683 817-2,22%
Ленэнерго LSNG 0,530 0,00% 4887 642-0,34%
МОЭСК MSRS 0,053 0,00% 35 093 2 589788 105-0,70%
ОГК-2 OGKB 0,043 0,00% 126 362 1 3910,00%
ОГК-3 OGKC 0,037 0,00% 5 025 1 743100 7570,27%
ОГК-4 OGKD 0,081 0,00% 40 500 5 1070,00%
ОГК-5 OGKE 0,076 0,00% 38 000 2 688153 7180,20%
ТГК-3 MSNG 0,075 0,00% 163 350 2 981285 512-0,78%
ТГК-5 TGKE 0,000 0,00% 8 696 35711 589-0,12%
ТГК-6 TGKF 0,000 0,00% 80 879 46647 556-1,14%

Телекоммуникации

МТС MTSS 7,190 0,00% 494 119 14 8570,00%
Ростелеком RTKM 6,000 16,50% 6 000 17 660109 260 9591,03%
Ростелеком, п. RTKMP 2,400 0,00% 48 000 5837 566 237-0,94%
Таттелеком TTLK 0,008 0,00% 1531 0280,02%

Машиностроение

АвтоВАЗ AVAZ 0,775 0,00% 1 072256 4770,49%
ГАЗ GAZA 34,550 0,00% 54 275 6400,00%
ИРКУТ IRKT 0,256 0,00% 25320 098-2,34%
КАМАЗ KMAZ 1,552 0,00% 1 082175 3412,30%
ОМЗ OMZZ 1,838 0,00% 6525 7353,81%
РКК Энергия RKKE 242,108 0,00% 27271 8964,48%
Северсталь-авто SVAV 13,600 0,00% 9 030 466585 318-1,96%
Силовые машины SILM 0,235 5,86% 36 922 2 0470,00%
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 4991 743 6601,82%
Мечел MTLR 17,500 0,00% 46 935 7 2850,00%
ММК MAGN 0,800 0,00% 52 000 8 9394 381 862-0,46%
НЛМК NLMK 2,650 0,00% 39 750 15 88211 530 7142,44%
НорНикель GMKN 244,000 5,86% 244 000 46 51397 275 882-1,35%
Полиметалл PMTL 19,750 0,00% 9 875 7 8883 470 5622,17%
Полюс Золото PLZL 60,300 0,00% 300 000 11 49532 651 8432,82%
Северсталь CHMF 15,250 0,00% 53 361 15 11634 777 979-1,45%
ТМК TRMK 2,880 0,00% 28 800 2 7002 452 8672,46%
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 29,949 0,00% 5 3511 6050,10%
Возрождение VZRZ 29,957 0,00% 29 957 71187 1440,57%
ВТБ VTBR 0,003 0,00% 27 287132 448 765-0,11%
РОСБАНК ROSB 3,401 0,00% 4 230340,59%
Сбербанк SBER 2,798 0,00% 1 393 125 60 3890,00%

Транспорт

Аэрофлот AFLT 1,787 0,00% 44 675 1 9856 135 7710,93%
Дальневосточное МП FESH 0,400 0,00% 40 000 1 1810,00%
НМТП NMTP 0,087 0,00% 5 264 1 676211 2612,65%
Приморское МП PRIM 0,155 0,00% 15 500 123817-0,77%

Потребительский рынок
Аптечная сеть 36,6 APTK 2,600 0,00% 26 000 2730,00%
Балтика PKBA 41,000 0,00% 41 000 6 22012 3380,87%
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 21693 5010,36%
Концерн Калина KLNA 44,000 0,00% 30 800 28327 6690,75%
Красный Октябрь KROT 10,100 0,00% 10 100 932 076-4,57%
Магнит MGNT 104,000 -1,42% 881 806 9 2534 074 3250,90%
Нутринвестхолдинг NTRI 0,882 0,00% 148 793-2,93%
Разгуляй GRAZ 1,220 0,00% 12 200 193160 4771,62%
Фармстандарт PHST 71,400 2,73% 7 140 2 698250 4093,49%
Черкизово GCHE 24,000 0,00% 24 000 1 0348 128-0,10%

Нефтехимия и нефтепереработка
Казаньоргсинтез KZOS 0,175 0,00% 26 500 3120,00%
Нижнекамскнефтехим NKNC 0,920 0,00% 46 000 1 4821 512-1,30%
Уфанефтехим UFNC 5,510 0,00% 387 900 1 5280,00%

Другие сектора
ПИК pikk 3,700 0,00% 10 003 1 8251 236 013-1,57%

Химическая промышленность
Акрон AKRN 45,250 0,00% 45 250 2 1581 314 808-1,26%
Дорогобуж DGBZ 0,560 0,00% 16 800 40444 497-0,57%
Уралкалий URKA 8,475 0,00% 16 950 26 22734 994 7071,29%

Уголь

Распадская rasp 4,280 0,00% 42 800 3 3429 238 8572,35%
УК Южный Кузбасс UKUZ 60,000 0,00% 60 000 2 1670,00%

Источник: РТС, Bloomberg
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Тикер Акций в АДР

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

Аэрофлот AETG 133,800 5,51% 4,36EUR
Башнефть AK6 140,000 0,25%EUR
ALPHABANKSPONSADR ALBKY 0,980 -14,78% 1,70USD
ТГК-3 AOMD 7,500 0,00%USD
Татнефть ATAD 31,400 4,08% 33 964,99USD
АвтоВАЗ AVVG 2,613 0,15% 3,26EUR
Бурятзолото BYT 18,500 0,00%EUR
Башинформсвязь BYZ 0,002 0,00%EUR
ФКЕвразХолдинг EVR 22,100 4,20% 42 138,54USD
X5 FIVE 33,790 7,96% 9 704,06USD
Газпром GAZ 8,550 0,62% 1 080,37EUR
ГолденТелеком GLDN 0,025 0,00% 0,30USD1
Иркутскэнерго IRK 25,000 8,70% 287,76EUR
Кузбассэнерго KUW 2,650 0,00%EUR
Kazakhtelecom KZTA 6,950 0,00%EUR
Казаньоргсинтез KZZ 0,950 0,00%EUR
Лукойл LKOD 59,700 3,47% 210 390,90USD
Лукойл LUK 41,780 0,47% 301,13EUR
Лукойл LUKOY 60,140 -0,02% 4 953,88USD1
МТС MBT 16,040 -0,80% 47 190,82USD5
МТС MKY 11,135 0,77%EUR5
МГТС MOW 9,100 0,00%EUR
ТГК-3 MRO 5,292 2,98%EUR
Мечел MTL 17,900 1,02% 34 031,05USD3
НорНикель NILSY 24,350 -0,41% 298,90USD1
НорНикель NNIA 16,800 -0,15% 178,36EUR
НОВАТЭК NVTK 125,600 6,89% 86 161,30USD1
Nizhnednepr.tubeRoll.Plant NYZ 1,910 0,00%EUR
Нижнекамскнефтехим OAO 5,100 0,00%EUR
Газпром OGZD 12,260 3,46% 492 386,90USD
ОМЗ OMZD 2,500 0,00%USD
ПриморскоеМП PSK 4,300 0,00%EUR
Ростелеком RKMD 35,950 9,60% 9 795,21USD
Ростелеком RTL 24,750 3,60% 60,92EUR
Газпромнефть SCF 14,700 -0,68% 65,83EUR
Сургутнефтегаз SGN 5,676 -0,37%EUR
Сургутнефтегаз SGNY 3,295 2,65%EUR
Сургутнефтегаз SGTPY 4,810 2,30% 217,84USD
Сургутнефтегаз SGTZY 8,240 -1,32% 85,77USD50
АФКСистема SSA 18,080 3,02% 14 333,28USD1
SunInterbrewLtd SUG 11,800 -0,84%EUR
SunInterbrewLtdpr. SUGA 28,600 -0,69%EUR
СТЗ SVY 29,730 -0,34%EUR
ЦУМ THT 14,000 0,00%EUR
Ютэйр TYV 31,000 0,00%EUR
Ukrnafta UKAA 291,080 5,89% 20,54EUR
Вымпелком VIP 11,090 0,73% 32 117,43EUR1
ВТБ VTBR 5,230 4,60% 72 718,95USD
Возрождение VZY 23,700 0,00%EUR

Источник: Bloomberg
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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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