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®oHA,0BbIe UHAEKCDI

UHpekc CrpaHa
DJIA CLIA
S&P 500 CLA
Stoxx-50 Espona
FTSE BB
Nikkei AnoHwuA
MSCI EM Passus.
SHComp Kwutai

DTD MTD YTD P/E'12

07 -1,7 5 11,5
05 09 11 122
0,0 1,6 10 101

0,2 03 4 10,5
-1,2 43 10 144
0,1 01 9 10,1
-0,9 -46  -10 8,3

RTS Poccua
WIG Monblwa
Prague  Yexusa
WIGUkr MNonbuwa
PFTS YKpaunHa

0,7 1 3 54
0,1 3 19 11,3
1,2 2 9 11,2
2,5 6 -7 45
0,4 3 w41 29

EXXEQHEBHbIN OB30P

®OHA0BOIO PbIHKA YKPAUHDbI
28 HOABPA 2012

PbIHOK aKkumii: Fpeueckue 6aHKM ucnyranmcob nomolium EBpocorosa

Toprv1 Ha eBPONENCKUX MIOLAAKAX MPOXOAUAN B HEMTpanbHOM AnHamuKe. EBponeiickue
NNOLWAAKN 3aKPbINUCL B HyNe NOCNE OTKPbITUA B MO3UTMBHOM 30He: STOXX BblpoC Ha
0,04%. 3HaunTeNbHO YMaau KOTUPOBKWU Frpeyeckmnx 6aHKoB, KOTOPbIE OLEHWUBAKOT BAUAHUE
[OTOBOPEHHOCTM MO nomowy [peuunm Ha CBOM aKTUBbl. AMEpPUKAHCKME M/IOLLAAKN
nokasanu Hebosblwoe nageHue Ha GoHe oxKuaaemoro 6roarkeTHoro obpbiBa: S&P 500
cHusunca Ha 0,5%, a Dow Jones — Ha 0,7%. AnoHKUA 3aKkpblnacb B MUHyce -1,22% Bnepsble
3a CEMb AHEeMN.

NHaekc UX B TeyeHWe AHA cHu3uacA Ha 1,6% po 869,07. Ynanm KOTUPOBKN BCEX NHAEKCHbIX
6ymaru, Kpome ENMZ (+0,08%). Bonblue apyrux cHM3mMAnch akumm CEEN (-2.84%) n AVDK (-

UXx YKpanHa -1,6 -2 -40 3,7 2.17%). 06 228 564
Aaenc UX 1 0Gbembl TOProB 17%). ‘beM TOPros COCTaBun 22,8 M/H rPH Ha GOHLOBOM PbIHKE W 5, MJ/IH TPH Ha
20 1150 Cpo4YHOM. CerogHA Ha OTKPbITUM CKALbIBAETCA YMEPEHHO HeratmBHbIM ¢oH. Poccua
O6M. M/TH.TPH. UX (n.w.) ®
ﬂ*' Topryetca B muHyce: MICEX (-0.6%), ¢btovepc S&P 500 nocne ByepalHero nageHws
| ) | o
By ‘ A M'Wl 1050 gcraetca B muHyce Ha 0,1%. CeroaHsa oskuaaeTca Bbixog «6eskesoit KHurm» B CLUA, B
10 | i IWU W“"l L 950 KOTOPOM MOXET MNOKasaTb Hebosbloe yay4yleHne B 3KOHOMMKE CTpaHbl nocne
g o
! |bL | ‘ NO3UTMBHOI ANHAMMKMN MALLUMHOCTPOEHMUA B OTAE/bHbIX PEFTMOHAX B HOsA6Bpe.
> | |'l‘l H' byl sso
| I .
o !ﬂ 250 PblHOK 06auraumii: CDS YKpauHbl OTbirpanm nomolub Fpeuum
ABF CEH OKT Hos HoBocTb 0 BblgeneHun nomoLm peunn No3MTUBHO oTpasunacb Ha CDS YKpauHbl, KoTopble
AHAEKCcHaA Kop3nHa UX 3a AeHb cHM3MANCh Ha 40 6n Ao 603. Joxo4HOCTb 51 YKPanHCKUX eBPOOOHA0B ynasia HUKe
Liena EV/ 7%.
Tukep rpH  DTD MTD D EBITDA
ALMK 0,05 -20 28 -53,0 11,1 -
AVDK 329 -22 160 -480 1,1  3aro/IOBKM HOBOCTEA
AZST 068 -20 -04 -51,5 3,8 0 Jeduumt rocbroaxkera B okTabpe Bblpoc Ha 36% r/r Ao 33 mapa rpH
BAVL 007 -16 -32 -457 - . KepHen mokasaj cMellaHHble pe3ynbTaTbl B 1K2013d
CEEN 537 -28 -7,6 -384 24
ENMZ 370 01 -99 -476 05
DOEN 21,39 -04 196 -268 1,7 CopepikaHue U3meHeHus Lienesbix LieH/PekomeHaaumii:
MSICH 1886 15 77 -172 12 3 AKTyanbHble HoBoCTH Tukep  Tapr$ [ara Pekom.
UNAF 1383 -10 -85 -62,6 1,4 .
USCB 013 09 -179 261 - 4 OAnHamuKa KoTupoBoK AKLMi CGOK - 4 Cent  lepecmotp
¢ SGOK - 4 CeHT MNepecmoTtp
ApT Kan: EV/EBITDA’12. P/B ana 6aHkos OueHka 1 PekomeHaaumnu
’ ! o ) PerpeccmoHHbIN aHaan3 a3l 30,22 Dy LI
ALMK $S0,011 19 Cent  TMokynaTb
1 JKoHoOMMYecKue oKasarenu
LUAZ - 26 OKT MNepecmoTtp
[paduKm PbiHKOB SVGZ - 26 OKT MNepecmoTp
KVBZ = 26 OKT Mepecmotp
LTPL = 26 OKT Mepecmotp
Nupgepbl O6bemoB un UsmeHeHus LieH
0,7 - 2,0% 9
- EIYE.OGbeM$MnH(l:ALU») 1,2% 5,0 3apy6erkHble 6upKM: B O6bem S MAH (n1.1w.) 6,2% ¢ 5 8,0%
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AKTya/lbHble HOBOCTU

BanioTHbIM PbIHOK YKPauHbI
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MupoBbie TOBapHble U BaNlOTHbIE PbIHKU

UHAeKc Llewa DTD,% MTD,% YTD,%
3onoto 1742 -0,37 1,25 11,41
He¢Tb (L.Sweet) 87 -0,64 0,52 -10,8
EUR/USD 1,29 -0,16 -0,24 -0,16

ExkemecA4Has MaKpOCTaTUCTUKA YKPauHbI:

Yucno  MNapametp

mecAua

05-07 NHnaums

06-11 OT1yet HBY 0 BantOTHOM pbIHKE
12-14 BHewwHAs Toprosnsa

14-15 Po3HWYHbIV ToBapoobopoT

15 KanuHeecTuuum 3a KBapTan
15-17 MHAeKkc npomnponssoacTea
20-29 MNoTpebutenbckme HacCTPOeEHUA
23-30 MnaTexHbllh HanaHc

25-30 lFocponr

25-28 MHAeKc peanbHbIx 3apnaat

nospobHee

dKoOHOMMKA U DUHAHCDI

Dednuunt rocbloaketa B oKTAbpe Bbipoc Ha 36% r/r go 33 mapg rpH

Oedunumnt rocbroasketa YKpamHbl B okTAbpe 2012 roaa yBenmumnca Ha 8,83 mapa rpH,
mnm Ha 36,2%, n coctasun no utoram 10 mecaues 33,203 mapg rpH. Mpu atom
npeaenbHbii aebnumnt 6brogkeTta coctaBnsetr 38 mapa 807,2 mMAH rpH nocne
yBe/IMYEeHUA 3TOro nokasatena Ha 7,678 mappg rpH, Heobxogumble ANA noraweHus
[,0/T0B MO pasHuue B Tapudax Ha TENIOBYO SHEPruto aas HaceneHua. O6wmn doHa,
rocbrogrketa 3a AHBaPb-OKTAGPb 2012 roa BbINO/IHEH C AeduunTom B cymme 31 mapa,
276,2 maH rpH. B 2011 roay rocbtogsKeT bbia cBegeH ¢ gedpuuntom B 23,56 mapa, rpH,
B TOM uYmnce obuero poHga — 20,94 mnpa rpH.

B cBolo ouyepeab B MpPaBUTENbCTBE HaMepeHbl pelwaTtb npobaemy HanoAHAEMOCTU
6roaxkeTta B 2013 roay, B TOM 4Yuc/ie 3a c4eT BO30OHOBEHUA MPOrpaMmMbl BbiNycKa
HAOC o6auraumin. MocnegHuit Boinyck npoxoaun B 2010 rogy B cymme 20 mapga rpH ¢
KynoHom 5.5% 1 amopTtumsaument 10% Kaxable NoAroga, 04HaKo Ha BTOPUYHOM PblHKe
06aurauMmn ToproBasncb Ha YpOBHE CTaHAAPTHOW FPUBHEBOW A,0XO4HOCTU NOpsAKa
16-18%. Bcero 6b110 NofaHo 3asaBoOK Ha 17,7 mapa, rpH.
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AKTya/lbHble HOBOCTU

KomnaHuu 1 otpacau

CenbcKoe x03AiCTBO
[KER PW, [JEPXKATD,
$19.8]

KepHen noKkasan cmellaHHble pe3yabtaTtbl 8 1K20130

KepHen XonauHr, KpynHemwWwnii YKPaMHCKUIA Npou3BoauTe/Ib NOACOHEYHOTO Macaa, onybavnKosan
¢duHaHcoBble pe3ynbTatbhl 3a | KB. 2012-2013 ¢uHaHCcOBOro roaa, 3akaHumsawoweroca 30 UIOHS.
BbipyuKka KOMNaHuM Bbipocia Ha 32% r/r o $518 MAH, HO cHM3MNach Ha 11% NpoTuB NpeablayLLero
kBapTana. EBITDA ysennunnacb Ha 64% r/r 0o $74 MAH, HO OKa3anacb Xy»e rnokasartess npoLaoro
KBapTasa Ha 35%. Yucras npubbiab Bbipocia Ha 18% r/r oo $38 M/H, HO OKas3anacb MeHbLUe, YeM B
anpene-nioHe Ha 48%. MeHeaKMEHT OCTaBW HEU3MEHHbIM MPOrHo3 Ha 2012 ¢MHaHCOBbIM rof;:
noxon — $2,4 mnpa, EBITDA — $350 m/iH, unctas npubbiab — $215 MIH.

AHOpeli Mamuoma: HosocTb YMEPEHHO NMO3UTUBHA ans akuuMii KOMNaHWK, MOCKOJIbKY pe3yabTathl |
KB. HOBOIo $UHAHCOBOIO rofia OKA3aNMCh Ayylle, YeM 33 aHA/IOTMYHbIN Nepuog NPOLLIOro roaa,
Korza KepHen oTynTanca 3HaYUTENbHO XYKe OXMULAHUI MHBECTOPOB. POCT BbIpy4KM 6bin
NPOrHO3Mpyem Ha OCHOBE CUJIbHbIX OMEePaALMOHHbIX PE3yNbTaToB, ONyHJAMKOBaHHbIX paHee. Tem He
MeHee, ornepaLmoHHan peHTabenbHOCTb B 10,6% OKasanacb y HUMKHEro KpPas Hallero NporHo3Horo
Kopugopa 10-15%. 3T1o cBA3aHO c 6o/1ee HM3KOM peHTabebHOCTbIO, YEM Mbl OXKMUAANM, B CETMEHTE
noaconHeyHoro macna (11,6% npotme 13-15%) 1 3epHoBOM cermeHTe (3,7% npoTtuns 11-13%). Yucraa
peHTabenbHOCTb CHU3MAACh A0 7%, B OCHOBHOM 3a CYET BO3POCLIMX GUHAHCOBbIX PACXOA0B W HaNora
Ha Npubbinb. CneayeTt OTMETUTb U BbICOKMI NOKa3aTe b A0/ira KOMNAHWUK, KOTopblii Ha 30 ceHTABPA
npesbicun $1 mapa, oTpaxkaeT NoTpeBHOCTb KOMNaHWUM B GUHAHCUPOBaHUM paboyero KanuTana u
HeaBHEeN NOKYNKW 3epHOBOro TepmuHana B Poccnn. HecmoTpa Ha cMelwaHHble pe3yabTaTtbl NEPBOro
KBapTana, Mbl, Kak U MEHEAKMEHT, OCTaB/IsiEM CBOM MPOrHO3Hble GUHAHCOBbLIE NOKA3aTeNM Ha
2013dl HeM3MeHHbIMM, OXUAAA YAYULIEHMA LEHOBON KOHBIOHKTYPbI Ha BHYTPEHHEM U MMPOBOM
pbIHKax 3epHa 1 macna. 1o Hawemy MHEHWI0, CPAaBHUTENBHO CU/IbHbIE pPe3ybTaTbl, MOKa3aHHbIe B
1K13®T, okaxyT noaaep KKy akuyam KepHena B KpaTKOCPOYHOM nepcneKkTuse. Mo3tomy mbl
nosbilaem Hawy pekomeHaaumio ao OEPHATD, octaBnaa npu aTOM Hawy LENesyto LLeHy Ha
npexHem yposHe $19,8 3a akumio.

OcHoBHble puHaHCOoBble pe3ynbTaTtbl B 1K20134r, $ maH

1k13 4k12 1k12 K/K r/r 2012 2011 r/r 2013N
YucTada BbipyyKa 518 584 392 -11% 32% 2169 1899 14% 2603
EBITDA 74 113 45 -35% 64% 325 310 5% 406
PenmabenbHocmob
EBITDA 14% 19% 12% -5nn 3nn  15% 16% -1nn 16%
YucTas npmbbinb 38 73 32 -48% 18% 199 226 -12% 247
Yucmas
peHmabenbHOCMb 7% 12% 8% -5nn -1nn 9% 12% -3nn 9%
YucTbih gonr 907 610 521 49% 74% 610 301 103% 717

MCTOYHMK: AaHHble KOMMAHWUK
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APT-KANUTAN ExxeaHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKA YKpPauHbI

ANHaAMUKa YKPANHCKUX aKLUA

PbIHOK 3aABOK MN3meHeHMA LeH akuui [H. 06Mm (3M)
Tukep HassaHue LeHa, rpH gl,;dgﬁm, 14 1Y CH.I. 12m 1MZ::- 1MZ::I(; 200 000 wr.
UNAF YKpHedTb 138 21 -1,0% -3% -63% -71% 78,5 536,5 14 0,8
GLNG lanHadToras H/A, H/A, H/A, H/4, -39% -39% 0,12 0,20 0,0 0
UTLM YKpTenekom 0,19 1 2,0% -11% -58% -61% 0,18 0,51 0,9 31
MTBD MocTobya, 24 H/A H/A -19%  -74%  -77% 17,6 107,6 01 0,03
STIR Ctupon 15,1 2 -2,1% -2% -60% -62% 11,8 42,1 2 1,2

awen |
BAVL ABanb PaiiddaiizeH 0,07 124 -1,6% 1% -50% -49% 0,06 0,14 49 5143
FORM BaHKk ®opym 0,5 H/A H/4 14% -68% -75% 0,4 1,9 0,9 10,5
USCB YKpcoubaHK 0,13 37 -0,9% -11% -26% -23% 0,12 0,22 25 1315
CEEN LleHTpaHepro 54 599 -2,8% 3% -38% -39% 4,0 9,3 179 247
DNEN [HenpaHepro 183 H/A H/4 -8% -72% -74% 166,8 717 0,9 0,03
DOEN [oHbaccaHepro 21,4 126 -0,4% 29% -27% -31% 14,7 33,8 41 18
KREN KpbimaHepro 0,9 0 -3,2% -4% -34% -5% 0,5 2,5 0,3 2,5
DNON [HenpobasHepro 100,0 H/A H/4 33% -33% -18% 58,8 237,0 0,9 0,1
ZAEN 3anagsHepro 88 1 -0,7% 4% -66%  -67% 53,1 2681 1.2 0,1
ZHEN HutommpobnsHepro 0,6 H/A H/O 0% -35% -38% 0,5 1,2 0,3 3,5
AZST A3oBcTaNb 0,7 171 -2,0% 6% -52% -53% 0,5 1,6 39 418
ALMK Anuesckuit MK 0,05 278 -2,0% 9% -53% -57% 0,04 0,12 78 12 138
DMKD AMK [3epnHCcKoro 0,08 H/a H/A -20% -35% -47% 0,07 0,22 0,0 3
ENMZ EHakueBckuit M3 37 175 0,1% -5% -48% -52% 27,4 84,6 48 11
MMKI MMK um. Unbuua 0,20 7 H/4 19% -29% -27% 0,13 0,39 0,6 30
HRTR Xapupi3ckuii T3 0,6 3,5 -1,4% -10% -37% -39% 0,6 1,3 1,3 16
NVTR WHTepnainn HMT3 0,3 0 6,6% -4% -54% -67% 0,2 1,0 0,5 12,3
CGOK LeHTpanbHbIi TOK 6,1 23 H/4 7% -7% -5% 4,6 8,3 0,8 1,1
PGOK MNonTasckuii TOK 10,2 3 -0,1% 2% -39%  -45% 94 19,8 1,7 1,3
SGOK CeBepHbili TOK 6,4 4 -1,5% -2% -32% -32% 5,9 12,7 5 6
SHCHZ LY "Mokposckoe" 0,66 1 1,5% 8% -41% -50% 0,5 1,6 0,8 8
SHKD LWaxTa K. flobacca 1,27 0 -2,2% 2% 31%  -17% 08 2,0 1,2 6,8

[ Kokcoxwmbl
AVDK ABpeeBckuii KX3 33 256 -2,2% 24%  -48%  -54% 19 7,4 76 187
ALKZ ANYEeBCKKOKC 0,11 0,2 -38,6% -26% -43% -60% 0,05 0,27 0,4 25
YASK AcnHoBCKMMN KX3 0,7 5 -1,2% 7% -47% -57% 0,6 1,8 2 23
AVTO YKpaBTO 28 H/A H/4 14% -55% -55% 16,6 79,7 0,7 0,20
KVBZ Kptokosckuin BC3 19,4 3 5,7% 11% -18% -22% 14,0 25,0 4 1,7
LTPL JlyraHcKkTennosos 1,4 2 -10,3% -13% -40% -40% 1,3 2,6 3,6 19
KRAZ ABTOKpa3s 0,03 0 -1,9% -26% -86% -86% 0,02 0,06 0,9 190
LUAZ NIYA3 0,05 w/a, /g, -13%  -80%  -80% 0,04 0,24 2,1 334
MSICH MoTtop Cuy 1886 628 -1,5% -2% -17% -24% 1714 2 864 244 1,0
MzZVM Mapuynonbtaxmalu 0,1 0 -3,8% -27% -35% -32% 0,1 0,2 0,1 7,0
SMASH CMHMNO ®pyHze 13 0 18,2% -41% -63% -74% 0,7 5,0 0,1 0,49
SVGZ CraxaHoBcKuli BC3 19 30 0,4% -18% -40% -52% 1,8 4,8 5 17
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APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 28.11.2012

ANHaAMUKa YKPANHCKUX aKLUA

PbIHOK KOTUPOBOK M3meHeHUs ueH akuui [OH. 06m (3M)
HasBaHue LieHa, rpH .I. 000 wr.
AZGM A3oBobLemal 1,20 2,6 H/4 H/A -41% -84% 1,03 7,24 0,3 1,2
NITR WnTepnaiin HT3 3 H/A H/A 114%  25% 17% 1 14,6 0,5 2,38
DNSS [Henpocneucranb 1090 H/A, H/4 H/A -46% -11% 979 1999 1,6 0,01
DRMZ Lpy>XKOBCK mMaLw.3-4 1,8 H/4 H/A, -1% -1% -2% 1,0 19 0,5 2,6
DTRZ [OHenponeTp-i T3 11,9 0,0 H/4 H/A -71% -58% 10,9 49,9 0,0 0,00
ENMA JHepromaticnewucTans 0,5 H/A, H/4 -1% 0% -18% 0,47 0,83 1,2 18
HAON XapbkoBo6nsHEpPro 0,5 H/g /g, -15%  -55%  -55% 0,5 1,4 0,1 0,7
HMBZ Ceert Waxtépa 0,40 H/A H/4 -25% -7% 40% 0,00 0,65 0,5 9
KIEN KnesaHepro 4,7 /A H/a 7% -48%  -30% 1,0 13,8 0,2 0,34
KSOD Kpbim coga 1,0 H/A H/4 0% -21% -33% 0,88 1,46 0,3 2,1
NKMZ Hosokpamart. Maws-4 4000 H/g /g, H/a -16%  -17% 3453 6959 0,01 0,0000
SLAV NBK CnasyTny 2,7 /A H/a 15% 9% 9% 2,0 2,6 0,1 0,4
SNEM HacocaHepromau 1,5 H/A H/4 H/A -53% 43% 1,0 3,0 1,2 5.2
SUNI CaH WH6eB YkpaunHa 0,18 10,6 H/A 9% 109%  -15% 0,08 0,25 0,0 1
TATM Typb6oatom 3,5 H/A H/4 H/A -37% -25% 0,8 7,4 0,1 0
UROS Ykppoc 1,0 /A H/A 0% -53%  -62% 08 2,5 0,8 6,4
ZACO 3anopoKKOKC 1,5 H/A H/O -25% -54% -2% 0,3 3,2 0,7 43
ZATR 3TP 2,1 H/A, H/O 71% 55% 54% 1,0 2,0 1,4 6,4
ZPST 3anoporcranb 2,6 H/4 H/4 H/o, -36% -36% 1,3 5,2 0,0 0,1
3apyberkHble 6MpKU M3meHeHUs ueH akuui [OH. 06m (3M)
HasBaHue
AGT PW Agroton PLN 9,6 70,6 -2,4% -16% -49% -51% 7,3 24,4 55 16
AST PW Astarta PLN 61,7 331 4,5% -4% 19% 11% 43,6 74,9 271 13
AVGR LI Avangard $11,0 /A 0,0% 13% 66% 52% 6,0 14,6 404 42
FXPO LN Ferrexpo GBp 211 4200 1,1% 6% -22% -28% 138,7 370,0 6153 1927
CLE PW Coal Energy PLN 10,4 3,1 0,0% -30% -52% -53% 10,0 29,0 38 7
IMCPW  IMC PLN 14,5 43 1,0% -10%  85% 88% 7,3 17,4 21 45
JKX LN JKX Oil&Gas GBp 80 64 -0,5% 3% -41% -43% 71,0 192,0 313 246
KER PW Kernel Holding PLN 66,2 4518 2,0% -2% -5% -1% 51,0 76,0 2013 98
KSG PW KSG PLN 10,7 18 4,9% -19% -48% -44% 8,8 24,5 36 9
MHPC LI MHP $14,8 774 1,8% -3% 38% 37% 9,2 16,0 1960 133
MLKPW  Milkiland PLN 15,5 33 1,6% -8% 11% 2% 104 212 37 6,9
A4GW1GR  MCB Agricole €05 H/A 0% 0% -75% -79% 0,1 2,9 4,1 8,1
OVvOo PW Ovostar PLN 84 14,13 6,6% -13% 26% 38% 59,0 132,5 16 0,6
RPT LN Regal Petroleum GBp 17,6 38 5,2% 10% -40% -52% 13,50 36,88 8 27
SGR PW Sadovaya Group PLN 2,0 838 -7,0% -30% -76% -75% 1,4 10,9 184 250
WES PW Westa PLN 1,0 56 6,2% -6% -66% -77% 0,4 4,6 154 463
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APT-KANUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 28.11.2012

OueHoYHble KO3PpPULUUEHTDI

PekomeHpauuun Apt Kanutan EV/S EV/EBITDA P/E
Tek. ”
LeHa Ancang PekomeHg,
UNAF 138 934 5 H/A, H/A, asr-12 MNepecmoTp 0,3 0,6 0,5 2,1 1,5 1,4 3,4 2,8 2,6
UTLM 0,19 443 7 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 09 - - 3,7 - - oTp - -
MTBD 24 1,7 27 H/A H/A H/4 MepecmoTp 1,5 - - oTp - - oTp - -
STIR 15,1 51 9 H/A H/A H/O MpuocraH H/o - - H/n - - H/A - -
BAVL 0,07 254 4 H/A H/A H/O MepecmoTp H/o - - H/n - - 3,4 - -
USCB 0,13 202 4 H/A H/A H/0 MepecmoTp H/p - - /o - - 4,7 - -
JHeproreHepauusa
CEEN 5,4 247 21 153 185% asr-12 MNokynatb 04 03 03 65 30 24 558 36 24
DNEN 183 136 2 H/A H/A n/a Mpuoctax 0,2 - - 2,3 - - 3,8 - -
DOEN 21,4 63 14 79 268% asr-12 Mokynatb 02 02 02 49 18 17 otp 17 13
ZAEN 88 140 4 H/A H/A n/a Mpuocran 0,2 - - 45 - - 13,9 - -
Ctanb&Tpy6bl
AZST 0,7 358 4 1,75 156% ceH-12 Mokynatb 0,1 0,1 0,1 oTp 24,7 3,8 oTp oTp oTp
ALMK 0,05 157,0 4 0,09 86% ceH-12 Mokynatb 04 0,7 0,8 7,1 13,1 11,1 43 62,2 6,4
ENMZ 37 48,7 9 H/g, H/A, asr-12 MepecmoTp 0,0 0,0 oTp  OTp otp 0,5 1,6 oTp oTp
HRTR 0,6 194,7 2 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 03 - - 1,6 - - 2,0 - -
XenesHas pyga

PGOK 10,2 242 3 H/g, H/A, oKT-11 MepecmoTp 04 - - 1,1 - - 0,9 - -
CGOK 6,1 890 0,5 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 1,1 - - 1,8 - - 2,7 - -
SGOK 6,4 1837 0,5 H/g, H/A, des-12 MepecmoTp 1,1 - - 1,7 - - 2,3 - -
AVDK 3,3 79,9 9 9,0 174% MIOH-12 Mokynatb 0,1 0,1 0,0 125 16 11 oTp oTp 7,9
ALKZ 0,11 41,3 2 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 01 - - 5,1 - - oTp - -

, , H/A H/A eB- epecmoTp , , , , , , , , ,
YASK 0,7 25,5 9 / / 12 n 0,2 0,2 0,2 4,7 3,2 2,3 2,9 19 1,1
AVTO 28 21,7 14  151,8 452% w/a, Cn.Mokynats 02 02 01 409 22 14 13 1,5 11
AZGM 1,2 7,0 3 18,8 1465% aBr-12 Mokynatb 0,1 0,2 0,2 1,0 6,6 4,5 0,1 0,8 0,3
KVBZ 19,4 276,4 5 39,8 106% maii-12  MMokynaTb 03 03 03 21 23 26 32 35 39
LTPL 1,4 38,2 14 H/A H/A man-12 MNepecmoTp 0,2 0,2 0,1 2,6 2,2 1,6 4,2 2,9 2,0
LUAZ 0,05 25,8 11 H/A H/A asr-12 MNepecmoTp 0,8 0,8 0,7 106 12,2 10,0 oTp oTp oTp
MSICH 1886 488 24 5593 197% map-12  MokynaTb 07 05 04 17 13 12 29 21 19
NKMZ 4000 110 14 30692 667% OKT-11 Nokynatb otp - - oTp - - 51 - -
SMASH 1,3 11,5 3 H/A H/A OKT-11 MpuocraH 05 - - 6,7 - - >100 - -
SNEM 1,5 5,6 16 H/A H/A H/A Mpuoctax 00 - - 0,2 - - 0,5 - -
SVGZ 1,86 52,4 8 H/a, /g, mion-12  Mepecmorp 01 02 02 17 48 25 26 88 21
ZATR 2,1 564,4 1,4 H/g, H/A, H/A, MNpuocraH 1,7 - - 4,5 - - 4,9 - -

MNoTpebutenbckue ToBapbl

SLAV 2,7 341,3 3 4,26 59% asr-12 Mokynatb 0,8 0,5 0,5 3,0 2,9 2,6 6,8 7,8 6,2
SUNI 0,18 207,3 2 0,40 131% aBr-12 Mokynatb 04 0,4 0,3 2,8 3,1 2,5 10,0 124 7,22

OueHKa Apt Kanutan
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APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 28.11.2012

OueHoYHble KO3PpPULUUEHTDI

3apyberkHble 6MpKU EV/S EV/EBITDA P/E

AGT PW PLN 10 65 45 H/A H/4 OKT-11 MNepecmoTtp 1,3 - - 5,2 - - 4,4 - -

AST PW PLN 62 487 37 103,5 68% HoA-11 Mokynatb 1,9 - - 4,1 - - 3,3 - -

AVGR LI $11,0 703 23 19,5 77% anp-12 Cn.Mokynate 1,4 1,4 1,1 3,2 32 2,9 3,6 32 3,5
FXPO LN GBp211 1987 H/g 257,7 22% asr-12 Mokynatb 16 12 14 36 26 42 47 35 59
JKX LN GBp 80 220 H/A, 155,3 94% mai-12 Mokynatb 0,8 1,0 0,9 1,2 2,0 1,5 104 3,7 2,9
KER PW PLN 66 1667 62 62,6 -5% mai-12 Mpopasatb 1,0 1,1 0,9 6,4 7,7 5,9 74 9,2 6,8
MHPC LI $14,8 1563 35 22,5 52% map-12  Mokynatb 19 18 14 59 49 43 60 51 46
MLK PW PLN 16 153 22 25,0 61% main-12 Mokynatb 0,5 0,5 0,5 4,8 4,3 3,6 7,4 8,8 6,3
4GW1GR €0,5 11 24 H/A H/o n/a MpuocraH /o - - H/n - - H/A - -

RPT LN GBp 18 91 H/4 42,8 143% man-12 Mokynatb 2,5 4,1 1,4 oTp oTp 3,1 oTp 14,1 7,5

*-B Ba/lOTE YKa3aHHOM B KO/IOHKe "Tek.ueHa"

MoKpbiThe bes OueHku EV/S EV/EBITDA P/E

DNON 100,0 75 9,1 227,3 127% anp-11 0,1 - - 2,2 - - 13,7 - -
DNSS 1090 146 100 2485,6 128% nion-11 04 - - 7,6 - - >100 - -
DRMZ 1,8 47 13,0 8,0 345% OKT-11 0,4 - - 2,5 - - 2,0 - -
FORM 0,5 34 4,0 H/A H/4 H/4 H/a - - H/n - - oTp - -
HMBZ 0,4 17 220 15 281% okT-11 00 - - 02 - - 2,2 - -
KIEN 4,7 63 9,3 30,1 542% anp-11 0,1 - - oTp - - oTp - -
KREN 0,9 19 8,7 2,3 167% anp-11 0,1 - - 2,7 - - 4,5 - -
MZVM 0,1 5,8 15,7 H/g H/O H/O 1,3 - - 11,0 - - oTp - -
NVTR 0,3 7 7,4 2,3 659% nion-11 0,1 - - 4,0 - - oTp - -
SHCHZ 0,7 70 w/o  H/g /o, /g 02 - - 08 - - 46 - -
SHKD 1,3 53 54 3,9 209% nion-11 0,8 - - 2,2 - - 3,5 - -
TATM 35 184 95 6,2 77% okt-11 08 - - 20 - - 3,4 - -
KSOD 1,0 27 100 w/g /o, /g 02 - - 61 - - otp - -
ZACO 1,5 22 7,2 7,4 393% non-11 0,0 - - oTp - - oTp - -

OueHKa Apt Kanutan

MpuHUKMN onpegeneHUA UHBECTULMOHHOIO PeiTUHTA
MNHBECTULIMOHHDBI PENTUHT OoTobpakaeT oxuaaHusa aHaanmTukos U «APT KAMUTAJI» oTHOcUTeNbHO Oyaywiero pocta CTOMMOCTU aKLui
3MUTEHTA c/iefyoLInm obpasom:

PekommeHgauma MoteHuman
MOKVYMATb >20%
LOEPXATb 5%-20%
NPOAABATb <5%

Mbl pekomeHAyem MpoAaBaTb aKUWUWM C MOJNONKUTENbHON [AOXOAHOCTbIO A0 5%, MOCKO/MbKY CYLLECTBYHOT Aen03UTbl U 0bauraumm c
3ddeKTMBHOM BHYTpeHHel poxoaHocTbio o 10%. B cuay TOro, Yto akumm asastoTca bosee PUCKOBbIMM aKTMBaMM, YeM [0/TroBble
WMHCTPYMEHTbI, MPU OA4MHAKOBOM A0XOA4HOCTU HUXKe 5% Ha roa, npeanoyTeHue HYXKHO OTAaTb 40/IF0BbIM MHCTPYMEHTamM pednHaAHCUMpPOBaHMA,
a KanuTa/ibHble aKTMBbI, COOTBETCTBEHHO, NPOAaBaTh. OXKMAaemMblii MOTEHLMAN POCTA MOXKET K0NebaTbCA B 3aBUCMMOCTU OT ABUMKEHMUA LEeHbI
M BONATUNbHOCTU pbiHKA. Takne KonebaHus fonycTMumbl v ByayT NpUBOAUTbL K U3SMEHEHWUIO PEKOMEHAALMIN MO KOHKPETHbIM bymaram. Kpome
TOro, mMmbl ucnoabsyem pekomeHgaumio CMEKYTATUBHAA MOKYIMKA, KoTopada npucBaMBaeTcs 3MUTEHTAM MOBbIWEHHON PUCKOBAHHOCTU. K
KPUTEPUAM MOBbLIWEHHON PUCKOBAHHOCTM Mbl OTHOCMM BO3MOXHOCTb pPE3KOro yXyAleHUMA QUHAHCOBOTO COCTOAHMA 3SMMUTEHTA,
CYLLECTBEHHOE pas3/iMiMe Mexay pPasHbIMW BUAAMM OLLEHOK CTOMMOCTM 3MWUTEHTA U HU3KUIA ISKCMEpPTHbIA PEUTUHT, onpepensaembiii
OTBETCTBEHHbIM aHA/IMTUKOM.

I ——.
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APT-KANUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 28.11.2012

PerpeccuoHHbIi AHanu3 UX

OwvHamuKa ¢ Hayana 2012r., % CpaBHUTENbHbIE Koa¢¢wuue|-rrb|
Ux S&P 500 13,48 12,19 1,28 1,23
STOXX-50 EBpona 10,93 10,06 071 0,69
SHComp .
New Eur Blue Chip Espona 10,03 9,99 0,75 0,75
Bovespa Nikkei AnoHus 17,47 14,40 0,53 0,50
MICEX FTSE Benukobpi 11,40 10,46 0,98 0,96
DAX FepmaHua 10,76 10,34 064 0,62
RTS MepaunaHa no pa3BUTbIM CTpaHar 11,16 10,40 0,73 0,72
MSCI EM MSCI EM 11,48 10,06 1,02 094
Prague SHComp Kurait 9,37 8,30 08 0,75
MICEX Poccus 5,30 5,15 0,74 0,70
World RTS Poccus 5,50 5,35 0,76 0,72
STOXX-50 Bovespa Bpasunua 16,20 10,39 1,07 1,00
Nikkei WIG MNonbla 10,79 11,34 0,73 0,73
Prague Yexus 13,10 11,18 0,99 0,98
S&P 500 MepawaHa no passusatowmmea ¢ 10,79 10,06 0,82 0,75
New Eur Blue.... PFTS YKpaunHa 4,27 2,93 0,20 0,18
UX VKkpauHa 22,10 3,74 0,13 0,12
wie MepaunaHa no YkpauHe 13,18 3,33 0,16 0,15
60 -40 -20 0 20 40 MoTeHuman pocra K passuT. cTpa -15% 212% 345%  379%
MNoTeHumMan pocra K pa3BuB. CTpa -18% 202% 402%  394%
PerpeccMoHHbIi aHanu3 uHaekca UX
- 0% Anekceli AHOpeliueHKo: [WCKOHT WHAEKCAa K CnpaBeaMBOMY
2800 10% PEerpeccMoHHOMy 3HauyeHWo OBHOBWA MaKCcMMym 25 OKTAbpA Ha
2500 20% otmeTke 70% M C Tex NOp HEMHOro cHusuacAa. B gonrocpoyHom
2200 o nepcnektMBe  [aHHOW  Be/iMMMHE  [UCKOHTAa  COOTBETCTBYeT
noteHunan pocta 6onee 100% K TeKywemy 3Ha4YeHWUto.
1900 -40% JonrocpoyHoe  OTKAOHEHWe OT  CnpaBea/IMBOr0  3HayYeHumsA
1600 -50% chopmuposanock B 2011 rogy nocne cHuxKeHusa pentuHra CLUA n
1300 v 60% nocnefosaBwero 3a 3TMM berctBa K Kadectsy. BosBpar K
1000 I\\‘ W‘“‘\M‘HW 0% paBHOBeCHoney COCTOAHUIO WHAEKCY npeanonaraet yMeHbLIJveHMf
Mpemmsa (AUCKOHT): -es&f"f)'o/0 pUCKa aKUMWA Ha NOrpaHuYHbIX pPbIHKAX, 4Yemy B OauKalLwen
700 ‘ ‘ ‘ ‘ -80% nepcnexkTMee 6yaeT cnocobcTBOBATb KOIMYECTBEHHOE CMATYEHNE B
Aek  deB anp WMIOH aBr  OKT CLUA. B TO e Bpems NoJIHOe BOCCTaHOBAEHUe ByAeT HEBO3MOXKHO

40 CHATUA HeonpeaeseHHOCTH, CBA3AHHOM C peleccueit B EBpO3oHe,
KOTOPas CHUMKAEeT anneTUT MHBECTOPOB KO BCEM PUCKOBbIM aKTUBAM.
PEFpeCCMOHHbIﬁ aHa/n3 No3BOJIAET OTCNEeAUTb 3aBUCMMOCTb UHAEKCA UX ot ¢BKTOPOB, B/IMAKOWMX Ha ero gUHAaMUKY U BblAE/INTb YYACTKK, rae UsmeHeHUunA
PbIHKA 3HAYUTENbHO OTK/IOHAKTCA OT UCTOPUYECKUX 3aBUCUMOCTEN. Cpe,u,m d)aKTOpOB, BAMAKOWNMX Ha AUHAMUKY UHAOEKCa UX, Mbl BblAe AN UHAE KCbl
aHanoros (EBpona, Poccua m passmBatolmeca CTpaHbl) M NOKasaTesb KPeAMTHOIO pUCKa YKpauHbl. B pesynbtaTe perpeccMoHHOro aHanamsa 3a nocinegHve

nATb net 6bina YCTaHOB/IEHA BbICOKaA CTAaTUCTUYECKaAa 3aBUCMMOCTb OT BCeX NepeyvYncineHHbIx d)aKTOpOB, 4YTO NO3BONIAET BbIYUCNATbL CrpaBeanuBoe
perpeccMoHHOe 3Ha4YeHne UHAEeKCa U TeM CaMbIM MPOrHO3UPOBaTb TEHAEHUNU B ABUKEHUN NHAOEKCA OTHOCUTE/IbHO MUPOBbIX NNAOLWAA0K.

FX - Fno6anbHblii BaNtoTHbIA PbIHOK
KommeHnmapudi: Nydwmne aHanuTUKM Forex oxuaatoT pocTa Kypca

82 Dollarlnde EUR (‘urnry 135

’ ponnapa 8 2013 rogy, HecmoTpa Ha peanmsaumio QE3 8 CLUA. Mo
utoram QE1 $ nHaekc ICE ynan Ha 4,6%, QE2 - Ha 3,9%. 3a 3Tv ABa
L 1,30 payHZa KosmyecTBeHHoro cmsaryeHus ®PC Banna B 6aHKOBCKYHO
80 paY N cuctemy $2,3 TpsiH. Ho ceituac skcnepTbl NoaarakoT, 4To Cnpoc Ha $
MI"J KaK OCHOBHYIO pe3epBHYIO Ba/lOTy MUpa NepeBecuUT NocnencTamns
- 1,25 QE3. Mpu 3TOM OHM OXWAAKT YKpenneHus Hausamotbl CLUA
6amke K Havany 2013 roga, Toraa Kak IV KBapTan Bce ele MOXKeT

78 . . . 1,20 NPOMTK NOA, 3HAaKOM POCTa €BPO.

22-Aug 22-Sep 22-Oct 22-Nov
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APT-KANUTAN ExxefiHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKa YKpPauHbl 28.11.2012

MakpoakoHomu4yeckue lNokasarenu

FopoBble TEHAEHUUN 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
9KOHOMMUYECKanA aKTUBHOCTb
BBM, % r/r 2.7 7.3 7.9 2.3 -14.8 4.1 5.2
HomuHanbHbIM BB, Smapa. 86 108 143 180 117 135 164
MB® BBM/a.H.** (Hom), $ 1843 2319 3090 3924 2200 2942 3575
BE BBM/a.H.** (MNC), $ 5583 6228 6959 7313 6373 6721 7198
Mpomnounssoactso, % r/r 3.1 6.2 10.2 -3.1 -21.9 11 7.3
CenbcKoe xo3aicTso, % r/r 0.1 2.5 -6.5 17.1 -1.8 -1.5 17.5
KanuTtasnbHble uHBecTuumn, % r/r 9.3 25.2 31.9 0.7 -31.3 6.9 22.4
Po3HuyHas Toproens, % r/r 23.0 25.3 29.3 17.9 -20.6 7.8 13.7
3apnnatbl, % r/r 20.3 18.3 12.5 6.3 -9.2 10.2 8.7
bespabotnua, MOM, % 7.8 7.4 6.9 6.9 9.6 8.8 8.6
MwupoBble pelTUHIrU
BB Doing Business Index 124 128 139 145 142 149 152
B3® Global Competitiveness 68 78 69 73 72 89 82
MB® BBM/a.H.** (NMNC), peittmHr 114 113 113 112 117 106 103
Moody's/S&P/Fitch B1/BB/BB- B1/BB/BB- B1/BB/BB- B1/BB/B+ B2/B+/B B2/B/B B2/B+/B
LieHbl
WML, (noTpebneHne), % aek/aoek. 10.3 11.6 16.6 22.3 12.3 9.1 4.6
UNL (notpebnexue), % r/r. 13.5 9.1 12.8 25.2 15.9 9.4 8.0
MM (npouseog,), % aek/oek 9.5 14.1 23.3 23.0 143 18.7 14.2
nun (npousseoga,), % r/r 16.7 9.6 19.5 35.5 6.5 20.9 19.0
MnaTexHbl 6anaHc
MnaTtex. 6anaHc, Smapa,. -0.2 -0.1 0.4 -0.6 -0.4 5.0 -2.5
Terywwmii cuet, Smapa,. 2.5 -1.6 -5.3 -12.8 -1.7 -3.0 9.3
TeRryLwmin cyet, % BBM 2.9 -1.5 -3.7 -7.1 -1.5 -2.2 -5.7
ToproBbiit 6anaHc, SMapa,. 0.7 -3.1 -8.2 -14.4 -2.0 -4.0 -9.2
IKcnopT, Smapa. 44.4 50.2 64.0 85.6 54.3 69.3 88.8
UmnopT, Smnpa. 43.7 53.3 72.2 100.0 56.2 73.2 98.0
®uHaHCoBbIN cyeT, Smapa, -2.7 1.5 5.7 12.2 1.4 8.0 6.8
MUK, Smapga. 7.5 5.7 9.2 9.9 4.7 5.8 6.6
N, % BBI. 9.1 5.2 6.9 6.1 4.1 4.7 4.0
FocypapcTBeHHble pUHAHCDI
OedwnumnT rocbrogxketa, % ot BBIM -1.8 -0.7 -1.1 -1.5 -4.1 -6.0 -1.7
Focponr, % BBIM 18.0 14.8 12.3 13.7 34.0 40.2 36.2
Focponr, Smnpa. 15.5 16.0 17.6 24.6 39.8 54.3 59.2
BHYTPEHHWI1 rocaonr, Smapa, 3.8 3.3 3.7 6.1 13.2 19.6 21.1
BHeLWHWIM rocaonr, Smapa, 11.7 12.7 13.9 18.5 26.6 34.7 38.1
BHewwHwui Banosol aonr, SmMapa,. 39.6 54.5 80.0 101.7 103.4 117.3 126
Pesepsbl, Smnpa. 19.4 22.4 32.5 31.5 26.5 34.6 31.2
PesepBbl, % BHeLWHWI gonr 59.7 43.7 41.9 32.6 25.6 29.6 24.8
Pesepsbl, mecaubl UMnopTa 5.1 4.8 5.1 3.5 5.0 5.2 4.4
BanoTHbI Kypc
MpH./S HBY, K.n. 5.0 5.0 5.0 7.7 8.0 7.6 8.0

* - npoeHo3 Apm Kanumas, ** - Ha dywy HaceneHus
UctouHuk: Tocctat, HBY, BB, ApT Kanutan

I'paduK BbIXOAA eXKeMeCAYHOI MAKPO3IKOHOMMUYECKOW CTAaTUCTUKY :

Yucno mecaua MNapametp

05-07 MHbnauma (3a npowwibiit mecsay, )

07-11 OtueT HBY 0 BaNOTHOM pblIHKe (33 NPOLUIbIA MecALL)

12-14 BHeLWHAA TOProsa (3a No3anpoLunbIi MecsL)

14-15 MHAeKc po3HMYHOro ToBapoobopoTa (3a NpoLwnblit mecs,)

15 KanuTtanbHble MHBECTULMM 32 KBapTan (3a No3anpoLnblit mecau,)
15-17 MHAEKC NPOMBILWIEHHOTO NPOU3BOACTBA (33 MPOLWbIA MecAL)
20-29 MoTpebutenbckMe HacTpoeHua (3a NpoLWAbIN MecsL,)

23-30 MnaTexHbIM 6anaHc (3a NpoLW bl mecsL)

25-30 Focaonr (3a npownblii mecAl)

25-28 MHAeKe peanbHbix 3apnaart (3a NpoLwbiit Mecsaw,)
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APT-KAMUTAN

ExxeiHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pblHKA YKPauHbI

'paduku Muposbix PbiIHKOB

Fnob6anbHblii [,0NTOBON PbIHOK

Spread to Bund 10Y, pp

600,0
500,0
400,0
300,0
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Italy
200,0 Spain
100,0
’_“\—\A’_p,v\—~V‘\v~___,4—————"—~———-«
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29.8.12 18.9.12 8.10.12 28.10.12 17.11.12
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A JrTcap?

JEMAPTAMEHT MO TOPFOBbIM
OMEPALMAM U MPOJANKAM

PykoBoauTenb aenaptameHTa no
TOProsbIM onepauuam u
npozaxam

KoHctaHTuH Wunnu
PykoBoauTenb HanpasneHua no
paboTe ¢ YaCTHbIMM MHBECTOPaMM
HwvHa Basaposa

Cneumnanuct

no paGOTe C HYaCTHbIMU KINEHTaM¥U

PomaH Ycos

PykoBoauTeNb Hanpas/ieHns
NPUB/EYEHNA YACTHBIX KIMEHTOB
Butanuii bepaunuesckuii

Beaywmi
MHBECTULMOHHDBI KOHCY/IbTaHT
MapuHa CepoBa

MNHBECTULMOHHBIM KOHCYNbTAHT
AnekcaHap CyKau

Beaywmi
UHBECTNUMN OHHbIVI KOHCY/IbTaHT
AnekcaHgp Jlo6os

Cneuuanuct no pabote ¢
KOPMOPaTUBHbIMW KAVEHTaMM
Onvbra Lynenosa

MopTdenbHbli ynpasnatoLwmi
MHCTPYMEHTaMM C
OUKCUPOBAHHOM AOXOAHOCTbIO
WBaH 3aparkeBCKui

PykoBogutenb
YyebHoro LleHTpa APT KAMUTAN
OkcaHa LleByeHKo
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HapogHoro ononyexus, 1
Knes, 03151, YKpanHa

T. +380 (44) 490-51-85, 490-51-84

www.artcapital.ua

AENAPTAMEHT
MEXAYHAPOAHbIX
NPOAOANXK

Pykosoautennb
AenapTameHTa
MeXAYHapOAHbIX NPOAAXK
PomaH Jibiciok

AHANTUTUYECKUN
DENAPTAMEHT

Pykosoauntens
aHa/nTUYecKoro
AenapTameHTa
WUropb NyTnamu

CTaplunii aHanuTKK:
MawwnHocTpoeHue
AneKceii AHApeityeHKo

CTapLumnii aHaINTUK:
MeTtannyprua
Amutpuii NleHaa

CTapLwmii aHANUTUK:
MNotpeb. cektop, TMT
AHngpeii Natnora

AHaNNTUK:

JHepreTuka, Hedreras,
[onrosble MHCTPYMEHTbI
CraHucnas 3eneHeuKui

Pepaktop
Masen LWocrak

is@artcapital.ua
+380 44 490 51 85

lysyuk@artcapital.ua

research@artcapital.ua
+380 44 49051 85

putilin@artcapital.ua

andriychenko@artcapital.ua

lenda@artcapital.ua

patiota@artcapital.ua

zelenetskiy@artcapital.ua

shostak@artcapital.ua
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