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®oHA,0BbIe UHAEKCDI

WHpekc CrtpaHa DTD MTD YTD P/E'12
DJIA CLIA 0,8 -09 6 11,5
S&P 500 CLUA 0,8 -0,2 12 123
Stoxx-50 Espoma 0,1 1,7 10 10,1
FTSE Bb 0,1 04 4 10,5
Nikkei AnoHna 1,0 5,3 11 14,5
MSCI EM Passus. -0,5 -04 8 10,0
SHComp Kurait -0,5 -5,1 -11 8,3
RTS Poccna  -1,4 -3 1 5,4
WIG Nonbwa -0,1 3 19 11,3
Prague  Yexusa -2,0 0 7 11,0
WIGUkr Monbwa 0,5 -6 -6 45
PFTS YKkpanHa 1,0 -2 -40 3,0
UXx YKkpanHa 1,2 -1 -40 3,8
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ABT CEH OKT HoA
AHAEKCcHaA Kop3uHa UX
LieHa EV/
Tukep rpH  DTD D EBITDA
ALMK 0,05 35 65 -51,3 111
AVDK 3,41 3,8 20,4 -46,0 1,2
AZST 0,69 1,3 09 -509 3,9
BAVL 0,07 03 -2,9 -49,5 -
CEEN 533 -06 -81 -388 2,3
ENMZ 37,4 1,0 -90 -47,1 0,5
DOEN 21,88 2,3 224 -251 1,7
MSICH 1882 -0,2 -79 -174 1,2
UNAF 138,9 04 -81 -62,4 1,5
uscB 0,13 1,6 -16,5 -24,9 -

Apt Kan: EV/EBITDA’12. P/B ans 6aHKoB

EXXEQHEBHbIN OB30P

®OHA0BOIO PbIHKA YKPAUHDbI
29 HOABPA 2012

PbIHOK aKuuMit: ONTMMMU3M Ha 06pbiBe

EBponeickune naowaaku onAaTb He OTMYUANCH 3HAYUTENIBHOW AUHAMMKOWN U 3aKPbIINCH B
He3HauuTenbHom natoce: STOXX +0,1%. Mpu atom B CLUA, 6narogapa KOMMeEHTapuam
npesugeHta Obambl M cnvKepa boeHepa o mnporpecce B NeperoBopax Mo MoBogy
«BloaKeTHOro 0bpbIBa», UHAEKCbI 3aMeTHO Bblpocan: S&P 500 n Dow Jones Aob6asman no
0,8%. Nikkei Bbipoc Ha 1%.

MHaekc UX oTKpbIAca B MUHYCE, HO B TeYeHue AHs Habpan 1,15% po 879,09. Boipocau Bce
MHAEKCHble Bymaru, Kpome cambix AuKeBuaHbIX CEEN (-0,6%) n MSICH (-0,2%). Bonblue
Apyrux Bblpocan akuumn ALMK (+3.48%) n AVDK (+3.77%). O6bem Topros coctasua 20 MAH
rpH Ha $oHA0BOM pbiHKE M 31 MAH rPH Ha cpoyHOM. CerogHsA Ha OTKPLITUWM CKAAAbIBaeTCA
no3uTMBHLIN GoH. Poccusa Topryetcs B natoce: MICEX (+1,2%), dbtovepc S&P 500 nocne
BYEpaLLIHEero pocTa Bbipoc ele Ha 0,4%. CerogHs BblgeT BTopoe namepeHme BBIM CLUA B 3
KB., OXKMAaeTcA nepecmotp BBepx ¢ 2% 40 2,8%.

3aroNI0BKM HOBOCTEM
1 [lpaBUTENbCTBO YTBEPAUAO NporHo3 Ha 2013 ¢ poctom BBIM 3,4% u nHdnaumnen 4,8%
CMapT-X01AMHS BbIKYNUT aKLMM MUMHOPUTapmes baHka Popym no 0,435 rpH

A

CopeprkaHune N3meHeHus Lienesbix LieH/PekomeHaaumii:

2 AKTyanbHble HoBocTM Tukep  Tapr$ Hara Pekom.

A Omnamuka KOTUPOBOK AKLWiA CGOK - 4 Cent  Mepecmorp

A OueHKa v PekomeHaaLMM SGOK = 4 CeHt Mepecmotp

2 PerpeccuoHHbIN aHann3 =l 20,22 OO SRS

1 DKOHOMMYecKme [okasaTenm ALMK ST 19 Cenr  Tokynars
LUAZ - 26 OKT Mepecmotp

8 [padukn PuitkoB SVGZ = 26 OKT Mepecmotp
KVBZ - 26 OKT MNepecmoTtp
LTPL - 26 OKT Mepecmotp
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APT KAMUTAN

AKTyaNbHble

ExXegHeBHbIVi 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHb! 29.11.2012

HOBOCTU

dKoHOMMKA U DUHAHCDI

BanioTHbIM PbIHOK YKPauHbI
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——UAH/€ ——UAH/$, (nw)
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10,0
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9,0

OKT  Aek ¢eB anp WMIOH  aBr  OKT

MwupoBble TOBapHble U BaZIlOTHbIE PbIHKU

UHAEKC Llenwa DTD,% MTD,% YTD,%
3onoto 1720 -1,29 -0,05 9,98
He¢Tb (L.Sweet) 86 -0,79 -0,28 -11,6
EUR/USD 1,29 0,02 -0,22 -0,15

ExkemecA4Has MaKpOCTaTUCTUKA YKPauHbI:

Yucno  MNapametp
mecaua

MpaBuTenbcTBO YTBEPAUNO NPOrHo3 Ha 2013 ¢ poctom BBN 3,4% u uudnsauyueii 4,8%
KabuHeT MMHUCTPOB YKpauHbl nporHosmpyeT B 2013 roay yckopeHue pocTa BBl go
3,4% npw yBennyeHnn nuonaumm go 4,8%. Mpu sTom pasmep HoOMUHanbHoro BBIM B
2013 roay nporHosupyetca Ha yposBHe 1576 mapg rpH. OduumanbHblii NPOrHos
OKa3a/icAi HEMHOTO Bblle paHee 03BYYEHHbIX OXWAAHUIN Npembepa A3apoBa O pocTe
Ha 3% B 2013 B c/ayyae yAy4ylweHMA KOHBIOHKTYpbl, U 2,4% npu COXpaHeHUn
CerogHAWHeN cUTyaunm.

Ha 2012 rop, npaBuTenbCTBO MpPOrHo3mposano poct BBIM Ha 3,5%, oaHako u3-3a
YXYOLWEHNUA MMPOBOM KOHBIOHKTYPbl, MO cnoBam A3apoBa MOI0XKUTE/bHbIM
pe3ynbTaToM A/19 SKOHOMMKM CTpaHbl By AeT MmeTb nJtoc no pocty BBI B 3Tom roay.

05-07 NHnaums

06-11 OT1yet HBY 0 BaNtOTHOM pbIHKE

12-14 BHewwHAs Toprosasa

14-15 Po3HWYHbIV ToBapoobopoT

15 KanuHeecTmumum 3a KBapTan

15-17 MHAeKkc npomnpon3BoacTaa

20-29 MNoTpebutenbckme HacCTPOeEHUA

23-30 MnaTexHbllh HanaHc

25-30 lFocponr

25-28 MHAeKc peanbHbIx 3apnaat
@g_po6Hee
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APT KAMUTAN

ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 29.11.2012

AKTya/lbHble HOBOCTU

KomnaHuu 1 otpacau

BaHKu
[FORM, Bes oueHKH]

CMapT-XONAMHT BbIKYNUT aKLuMM MUHopuTapues 6aHKka ®opym no 0,435 rpH

CmapT-xonauHr, snageowmin 96,0635% akumii 6aHKka "®opym", ycTaHOBWUA LLEHY BbIKyMa aKUMiA Ha
yposHe 0,435 rpH 3a akuuio. enawowme npoaatb CBOM A0V AKUMOHEPbl AO/KHbI OTMPaBUTb
NUCbMEeHHOe 3asBneHue B rNaBHbIn oduc bHaHka B TeyeHme 30 AHel nocae NOCTyNaeHUA
npeanoXeHus, gatmposaHHoro 16 Hoabpa 2012 roga. Onnata 6ygeTt ocylwectsneHa B TedeHue 20
AHen ¢ MOMeHTa NOANMCaHNA COTaleHNA O BbIKyMe.

YcTaHOBNEHHas LeHa BblKyna akUmMiA HUXKeE LieHbl 3aKpbiTha 27 Hosbpa 0,46 rpH Ha 5%.
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APT-KAMUTAN

ExxeaHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKA YKpPauHbI

ANHaMKUKa YKPAUHCKUX 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 139 17 0,4% -2% -62% -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 0,20 1 5,8% -6% -56% -58% 0,18 0,51 0,9 31
MTBD Moctobyg, 25 0,3 5,4% -15%  -72%  -75% 17,6 1076 01 0,03
STIR Ctupon 15,3 1 1,5% -1% -59% -62% 11,8 42,1 2 1,2

awen |
BAVL ABanb PaiiddaiizeH 0,07 101 0,3% 2% -50% -48% 0,06 0,14 49 5161
FORM BaHKk ®opym 0,5 3 4,4% 18% -66% -74% 0,4 1,9 1,0 11,4
uscB YKpcouBaHk 0,13 29 1,6% -10%  -25%  -20% 0,12 0,22 25 1289
CEEN LleHTpaHepro 53 392 -0,6% 3% -39% -38% 4,0 9,3 180 249
DNEN [HenpaHepro 183 H/A H/4 -8% -72% -75% 166,8 717 0,7 0,02
DOEN [oHbaccaHepro 21,9 82 2,3% 32% -25% -28% 14,7 33,8 41 18
KREN KpbimaHepro 0,9 H/A, H/A, -4% -34% -5% 0,5 2,5 0,3 2,4
DNON [HenpobasHepro 100,0 H/A H/4 33% -33% -18% 58,8 237,0 0,9 0,1
ZAEN 3anagaHepro 83 0 H/a, 4% -66%  -67% 53,1 268,1 12 0,1
ZHEN *KutommpobnaHepro 0,7 1 11,0% 11% -28% -30% 0,5 1,2 0,3 3,6
AZST A3oBcTanb 0,7 152 1,3% 7% -51% -51% 0,5 1,6 39 419
ALMK Anuesckuit MK 0,05 368 3,5% 13% -51% -54% 0,04 0,12 78 12 227
DMKD OMK [13epKMHCKOTO 0,07 04 -12,5% -30% -43% -54% 0,04 0,22 0,0 4
ENMZ EHakueBckuit M3 37 206 1,0% -4% -47% -50% 27,4 84,6 48 11
MMKI MMK um. Unbnua 0,20 17 -0,1% 19% -29% -26% 0,13 0,39 0,6 29
HRTR Xapupi3ckuii T3 0,6 2,2 4,7% -6% -34% -36% 0,6 1,3 1,3 16
NVTR WHTepnainn HMT3 0,3 H/A, H/4 -4% -54% -67% 0,2 1,0 0,5 12,3
CGOK LeHTpanbHbIi TOK 6,1 1 H/4 7% -7% -5% 4,6 8,3 0,8 1,1
PGOK Montasckuii FOK 10,0 4 -1,9% -3% -40%  -46% 9,4 19,8 1,8 1,3
SGOK CeBepHbiit TOK 6,4 0 H/A, -2% -32% -32% 59 12,7 5 6
SHCHZ LY "Mokposckoe" 0,66 H/A H/4 8% -41% -50% 0,5 1,6 0,7 8
SHKD LaxTa K. JjoHb6acca 1,27 1 H/A, -2% 31% -19% 0,8 2,0 1,2 6,9

[ Kokcoxwmml
AVDK ABpeesckuii KX3 3,4 447 3,8% 28%  -46%  -52% 1,9 73 76 188
ALKZ ANYEeBCKKOKC 0,13 0,5 18,2% -13% -33% -45% 0,05 0,26 0,4 25
YASK AcnHoBCKMMN KX3 0,7 6 -1,2% 6% -48% -56% 0,6 1,8 2 22
AVTO YKpasTO 22 0,1 -19,8% -9% -64% -66% 16,6 79,7 0,7 0,20
KVBZ KptokoBckuii BC3 19,5 2 0,6% 12%  -17%  -21% 14,0 25,0 4 1,8
LTPL JlyraHcKkTennosos 1,5 2 9,5% -5% -35% -33% 1,3 2,6 3,6 19
KRAZ ABTOKpa3 0,03 H/A, H/4, -26% -86% -86% 0,02 0,06 0,9 190
LUAZ NYA3 0,05 3 -4,3% -17% -81% -81% 0,03 0,24 2,1 334
MSICH MoTtop Cuy 1882 496 -0,2% -2% -17% -23% 1714 2 864 244 1,0
MzZVM Mapuynonbtaxmalu 0,1 1 -6,8% -32% -39% -39% 0,1 0,2 0,1 8,1
SMASH CMHMO ®pyH3e 1,5 0 16,8% -31%  -56%  -70% 0,7 5,0 0,1 0,49
SVGZ CTaxaHoBCKuit BC3 1,9 27 -0,5% -19% -40% -51% 1,8 4,8 5 17
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APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 29.11.2012

ANHaMKUKa YKPAUHCKUX aKLUA

PbIHOK KOTUPOBOK M3meHeHUs ueH akuui [OH. 06m (3M)
HasBaHue LieHa, rpH .I. 000 wr.
AZGM A3oBobLemal 1,20 H/A, H/4 H/4 -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/4 -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/4 -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% 7% 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, /g, -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/4 -53% 43% 1,0 3,0 1,2 5.2
SUNI CaH WH6eB YkpaunHa 0,18 /A H/A 9% 109% -14% 0,08 0,25 0,0 1
TATM Typb6oatom 3,5 H/A H/4 H/4 -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% 55% 1,0 2,0 1,4 6,4
ZPST 3anopoxcranb 2,6 H/4 H/4 H/4 -36% -36% 1,3 52 0,0 0,0
3apyberkHble 6MpKu M3meHeHUs ueH akuui [OH. 06m (3M)
HasBaHue .I. 000 wr.
AGT PW Agroton PLN 10,1 34,4 6,1% -11% -46% -48% 7,3 24,4 55 16
AST PW Astarta PLN 60,0 152,3 -2,7% -6% 15% 11% 43,6 74,9 273 13
AVGR LI Avangard $10,8 143 -1,8% 11% 63% 44% 6,0 14,6 400 41
FXPO LN Ferrexpo GBp 208 3613 -1,1% 5% -23% -26% 138,7 370,0 6117 1914
CLE PW Coal Energy PLN 10,3 3,3 -0,4% -30% -52% -52% 10,0 29,0 38 7
IMCPW  IMC PLN 14,5 0,7 0,3% -9% 86% 85% 7,3 17,4 21 44
JKX LN JKX Oil&Gas GBp 80 41 -0,6% 3% -42% -46% 71,0 192,0 309 243
KER PW Kernel Holding PLN 67,6 1316 2,0% 0% -3% 3% 51,0 76,0 2028 99
KSG PW KSG PLN 11,2 13 4,3% -15% -46% -42% 8,8 24,5 33 8
MHPC LI MHP $14,7 1462 -1,2% -4% 37% 34% 9,2 16,0 1953 133
MLKPW  Milkiland PLN 15,9 0,1 2,6% -6% 14% 5% 104 212 37 6,9
A4GW1GR  MCB Agricole €05 H/A 0% 0% -75% -81% 0,1 2,9 2,8 49
OVvOo PW Ovostar PLN 84 3,47 0,1% -13% 26% 38% 59,0 132,5 16 0,6
RPT LN Regal Petroleum GBp 18,8 67 6,4% 17% -36% -47% 13,50 36,25 8 30
SGR PW Sadovaya Group PLN 1,8 514 -10,0% -37% -78% -78% 1,4 10,9 191 262
WES PW Westa PLN 1,0 51 -1,0% -6% -66% -77% 0,4 4,6 154 465
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APT-KANUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 29.11.2012

OueHoYHble KO3PpPULUUEHTDI

PekomeHpauuun Apt Kanutan EV/S EV/EBITDA P/E
Tek. ”
LeHa Ancang PekomeHg,
UNAF 139 938 5 H/A, H/A, aBr-12 MNepecmoTp 0,3 0,6 0,5 2,1 1,5 15 3,4 2,8 2,6
UTLM 0,20 469 7 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 09 - - 3,9 - - oTp - -
MTBD 25 1,8 27 H/A H/A H/4 MepecmoTp 1,5 - - oTp - - oTp - -
STIR 15,3 52 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 0,13 206 4 H/A H/A H/0 MepecmoTp H/p - - /o - - 4,8 - -
JHeproreHepauusa
CEEN 53 245 21 153 187% asr-12 MNokynatb 04 03 03 64 30 23 555 35 24
DNEN 183 136 2 H/A H/A n/a Mpuoctax 0,2 - - 2,3 - - 3,8 - -
DOEN 21,9 64 14 79 260% asr-12 Mokynatb 02 02 02 50 18 17 otp 17 13
ZAEN 88 140 4 H/A H/A n/a Mpuocran 0,2 - - 45 - - 13,9 - -
Ctanb&Tpy6bl
AZST 0,7 362 4 1,75 152% ceH-12 Mokynatb 0,1 0,1 0,1 oTp 25,1 3,9 oTp oTp oTp
ALMK 0,05 162,5 4 0,09 79% ceH-12 Mokynatb 04 0,7 0,8 7,1 13,1 11,1 44 643 6,6
ENMZ 37 49,1 9 H/g, H/A, asr-12 MepecmoTp 0,0 0,0 oTp  OTp otp 0,5 1,6 oTp oTp
HRTR 0,6 203,9 2 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 03 - - 1,7 - - 2,1 - -
XenesHas pyga
PGOK 10,0 238 3 H/g, H/A, oKT-11 MepecmoTp 04 - - 1,1 - - 0,8 - -
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 3,4 82,9 9 9,0 164% MIOH-12 Mokynatb 0,1 0,1 0,1 130 1,7 1,2 oTp oTp 8,2
ALKZ 0,13 48,8 2 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 01 - - 5,8 - - oTp - -
YASK 0,7 25,2 9 H/A H/A des-12 MepecmoTp 02 02 0,2 4,7 3,2 2,3 2,9 1,9 1,1
AVTO 22 17,4 14  151,8 588% w/a, Cn.Mokynats 02 02 01 388 20 13 11 1,2 09
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 19,5 278,1 5 39,8 104% maii-12  MMokynaTb 03 03 03 21 23 27 33 35 40
LTPL 1,5 41,9 14 H/A H/A man-12 MNepecmoTp 0,2 0,2 0,1 2,8 2,3 1,7 4,7 3,2 2,2
LUAZ 0,05 24,7 11 H/A H/A asr-12 MNepecmoTp 0,8 0,8 0,7 10,6 12,2 99 oTp oTp oTp
MSICH 1882 487 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 1,5 13,4 3 H/A H/A OKT-11 MpuocraH 05 - - 6,8 - - >100 - -
SNEM 1,5 5,6 16 H/A H/A H/A Mpuoctax 00 - - 0,2 - - 0,5 - -
SVGZ 1,85 52,2 8 H/a, /g, mion-12  Mepecmorp 01 02 02 17 48 25 26 87 21
ZATR 2,1 564,4 1,4 H/g, H/A, H/A, MNpwuocrtaH 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 29.11.2012

OueHoYHble KO3PpPULUUEHTDI

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

AGT PW PLN 10 69 45 H/A H/4 OKT-11 MNepecmoTtp 1,3 - - 5,3 - - 4,6 - -

AST PW PLN 60 473 37 103,7 73% HoAa-11 MNokynatb 1,9 - - 4,0 - - 3,2 - -

AVGR LI $10,8 690 23 19,5 81% anp-12 Cn.Mokynatb 1,4 1,4 1,1 31 3,2 2,8 3,5 3,2 3,5
FXPO LN GBp 208 1963 H/A, 257,9 24% asr-12 MNokynatb 1,6 1,1 1,4 3,6 2,5 4,2 4,6 34 5,8
JKX LN GBp 80 219 H/A, 155,4 95% man-12 Mokynatb 0,8 1,0 0,9 1,2 2,0 1,5 10,3 3,7 2,9
KER PW PLN 68 1698 62 62,7 -7% man-12 Mpopasatb 1,1 1,2 0,9 6,5 7,8 6,0 7,5 9,3 6,9
MHPC LI $ 14,7 1544 35 22,5 54% map-12 Mokynatb 1,9 1,8 1,4 5,8 4,9 4,3 6,0 5,0 4,6
MLK PW PLN 16 157 22 25,1 58% man-12 Mokynatb 0,5 0,5 0,5 4,9 4,4 3,7 7,6 9,0 6,4
4GW1GR €0,5 11 24 H/A H/n n/a MpuocraH /o - - H/n - - H/A - -

RPT LN GBp 19 96 H/4 42,9 129% man-12 Mokynatb 2,7 4,4 1,5 oTp oTp 3,3 oTp 15,0 8,0

*-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 35 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 5,4 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

MpuHUKUN onpegeneHUA MHBECTULMOHHOIO PeiTUHTA
MNHBECTULIMOHHDBI PENTUHT OoTobpakaeT oxuaaHusa aHaauTukos UM «APT KAMUTAJ/I» oTHOcUTeNbHO Oyaywiero pocta CTOMMOCTU aKLui
3MUTEHTA c/iefyoLInm obpasom:

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

Mbl pekomeHAyem MpoAaBaTb aKUMW C MOJIOKUTENIbHON [AOXOAHOCTbIO A0 5%, MOCKO/IbKY CYLLECTBYHOT Aeno3uTbl U obauraumm c
3ddeKTMBHOM BHYTpeHHel poxoaHocTbio o 10%. B cuay TOro, Yto akumm asastoTca bosee PUCKOBbIMM aKTMBaMM, YeM [0/TroBble
WMHCTPYMEHTbI, MPU O4MHAKOBOM A0XOA4HOCTU HUXKe 5% Ha ro, npeAnoyTeHMe HYXKHO OTAaTb A0/IFOBbIM MHCTPYMEHTamM pedrHaHCMPOBAHUA,
a KanuTa/ibHble aKTMBbI, COOTBETCTBEHHO, NPOAaBaTh. OXKMAaemMblii MOTEHLMAN POCTA MOXKET K0NebaTbCA B 3aBUCMMOCTU OT ABUMKEHMUA LEeHbI
M BONATUNbHOCTU pbiHKA. Takne KonebaHus gonyctMmbl n 6yayT NpuBOAUTL K USMEHEHUIO PEKOMEHAALMI N0 KOHKPETHbIM Bymaram. Kpome
TOro, mMmbl ucnoabsyem pekomeHgaumio CMEKYTATUBHAA MOKYIMKA, KoTopada npucBaMBaeTcs 3MUTEHTAM MOBbIWEHHON PUCKOBAHHOCTU. K
KPUTEPUAM MOBbLILWEHHON PUCKOBAHHOCTM Mbl OTHOCMM BO3MOMHOCTb PE3KOro yxyAlweHnAa ¢UHAHCOBOrO COCTOSAHMA SMUTEHTA,
CYLLECTBEHHOE pa3/iMiMe Mexay PasHbIMM BUAAMM OLLEHOK CTOMMOCTM 3SMWUTEHTA U HU3KUIA ISKCMEpPTHbIA PEUTUHT, onpenensembiii
OTBETCTBEHHbIM aHA/IMTUKOM.

I ——.
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APT-KAMUTAN

ExxeaHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKA YKpPauHbI

29.11.2012

PerpeccuoHHbIi AHanu3 UX

OwvHamuKa ¢ Hayana 2012r., %

PFTS
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MICEX
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CpaBHuUTenbHble Ko3pPpuumneHTbl

P/E P/S

UHaekc CrpaHa 11 12 11 12

S&P 500 CLWA 13,58 12,28 1,29 1,24
STOXX-50 Espona 10,95 10,08 0,71 0,70
New Eur Blue Chip Espona 9,98 9,95 0,75 0,75
Nikkei AnoHua 17,66 14,55 0,53 0,50
FTSE Benukobpi 11,40 10,46 0,98 0,97
DAX lepmaHua 10,78 10,36 0,64 0,62
MepaunaHa no pa3BUTbIM CTpaHar 11,17 10,41 0,73 0,72
MSCI EM 11,43 10,00 1,01 0,94
SHComp Kutai 9,34 8,27 0,82 0,74
MICEX Poccua 5,33 5,17 0,74 0,70
RTS Poccus 5,53 5,38 0,76 0,73
Bovespa Bpasunua 16,24 10,40 1,08 1,00
WIG MNonbla 10,73 11,33 0,73 0,73
Prague Yexus 12,87 11,01 0,97 0,97
MepaunaHa no pa3suBaloLWMMCA ( 10,73 10,00 [1R:7 0,74
PFTS YKpaunHa 4,31 2,95 0,20 0,18
UX YKpauHa 22,35 3,78 0,13 0,12
MepaunaHa no YkpauHe 13,33 3,37 0,17 0,15

MoTeHuwman pocTa K paseuT. cTpa
MoTeHuman pocTa K passus. cTpa
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Anekceli AHOpeliueHKo: [WCKOHT WHAEKCAa K CnpaBeaMBOMY
pPerpeccMoHHOMY 3HayeHM0 OBHOBWUA MaKCcMMym 25 oKTABpa Ha
otmeTke 70% M C Tex NMop HEMHOro cHuM3WAcA. B pgonrocpoyHom

nepcrnexkTMBe  AaHHOW  Be/IMMMHE  AUCKOHTa  COOTBETCTBYeT
noteHunan pocta 6onee 100% K TeKywemy 3Ha4YeHWUto.
JonrocpoyHoe  OTKAOHEHME OT  CnNpaBeg/IMBOr0  3Ha4YeHusA

coopmmposanocek B 2011 rogy nocne cHuKeHusa peitmHra CLUA un
nocnegoBaBliero 3a 3TMM  berctBa K KayecTtBy. BosspaT K
paBHOBECHOMY COCTOSIHUIO WHAEKCY npegnosiaraeT ymeHblueHue
pUCKa aKUMWA Ha NOrpaHuYHbIX pPbIHKAX, 4Yemy B OauKalLwen
nepcnekTuse byaeT cnocobcTBOBaTb KOMYECTBEHHOE CMArYeHMe B
CLUA. B TO Xe Bpems NOJIHOE BOCCTAHOBNEHUe ByAeT HEBO3MOXKHO
40 CHATUA HeonpeaeseHHOCTH, CBA3AHHOM C peleccueit B EBpO3oHe,
KOTOpaA CHUXKaeT anneTuT MHBECTOPOB KO BCEM PUCKOBbIM aKTUBAM.

PerpeccoHHbIi aHan3 No3soseT OTCAeANTb 3aBUCMMOCTb MHAeKCa UX OT GaKTopoB, BAUAIOWMX HA €ro AUHAMUKY U BbIAENWUTb YYaCTKU, rAe U3MEHEeHUs
pbIHKA 3HAYWTENbHO OTK/IOHAIOTCA OT UCTOPUYECKUX 3aBucumocTel. Cpeay GaKToOpoB, BAUAIOWINX HA AMHAMUKY MHAeKca UX, Mbl BbIAENUAU MHAE KCbl
aHasoros (EBpona, Poccust U pa3suBaloLmecs CTpaHbl) M MOKasaTeNb KPeAUTHOTO pucka YKpauHbl. B pesynbTaTe perpeccMoHHOro aHanusa 3a nociegHue
nATb fIeT 6blna YCTAaHOB/IEHA BbICOKAsA CTAaTUCTMYECKAsA 3aBUCMMOCTb OT BCEX MEepPeYUC/IeHHbIX (aKTOPOB, YTO MO3BOJAET BbIYMCAATH CMPaBen/uBOe
perpeccMoHHoe 3HaYeHMe MHAEKCa U TeM CaMbiM NPOrHO3MPOBaTb TEHAEHLUMM B ABUXEHUN UHAEKCA OTHOCUTENbHO MMUPOBbIX MAOLLAA0K.

FX - Fno6anbHblii BaNtoTHbIA PbIHOK

82 Dollarlnde EUR Curncy

80 M,«J M

78 T T T
23-Aug 23-Sep 23-Oct 23-Nov

1,30

1,25

1,20

Kommenmaputi: Nydwne aHanUTUKKM Forex oxunpatoT pocta Kypca
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
payHZa KosmyecTBeHHoro cmsaryeHus ®PC Banna B 6aHKOBCKYHO
cuctemy $2,3 TpsiH. Ho ceituac akcnepTbl NOMarakoT, 4To Cnpoc Ha $
KaK OCHOBHYIO pe3epBHYIO Ba/lOTy MUpa NepeBecuUT NocnencTamns
QE3. MNpu 3TOM OHM OXMOAT yKpenneHuma HausantoTol CLLUA
6amke K Havany 2013 roga, Toraa Kak IV KBapTan Bce ele MOXKeT
NPOMTK NOA, 3HAaKOM POCTa €BPO.
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APT-KANUTAN ExxefiHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKa YKpPauHbl 29.11.2012

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
MUN (npouseog,), % pek/aek 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
Terywwmin cyet, % BBN 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
WUctouHuk: Tocctat, HBY, BB, ApTt 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 meca,)

15 KanuTtanbHble MHBECTULMM 32 KBapTan (3a No3anpoLnblit mecau,)
15-17 MHAEKC NPOMBILWIEHHOTO NPOU3BOACTBA (33 MPOLWbIA MecAL)
20-29 MoTpebutenbckmMe HaCTpoeHua (3a NpPoLWAbI MecsL,)

23-30 MnaTexHbIM 6anaHc (3a NpoLwbIi MecaL)

25-30 Focaonr (3a npownblii mecAl)

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

'paduku Muposbix PbiIHKOB

Fnob6anbHblii [,0NTOBON PbIHOK

Spread to Bund 10Y, pp
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ExxefiHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKa YKpPauHbl

10Y Gov bonds , %

29.11.2012
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A JrTcap?

JEMAPTAMEHT MO TOPFOBbIM
OMEPALMAM U MPOJANKAM

PykoBoauTenb aenaptameHTa no
TOProsbIM onepauuam u
npozaxam

KoHctaHTuH Wunnu
PykoBoauTenb HanpaBneHus no
paboTe ¢ YaCTHbIMM MHBECTOPaMM
HuHa Basaposa

Cneumnanuct

no paGOTe C HYaCTHbIMU KINEHTaM¥U

PomaH Ycos

PykoBoaWTeNb HanpasieHus
NPUB/EYEHNA YACTHBIX KIMEHTOB
Butanuii bepaunuesckuii

Beaywmi
MHBECTULMOHHDBI KOHCY/IbTaHT
MapuHa CepoBa

MNHBECTULMOHHBIM KOHCYNbTAHT
AnekcaHap CyKau

Beaywmi
UHBECTULMOHHbI " KOHCY/NbTaHT
AnekcaHgp Jlo6os

Cneuuanuct no pabote ¢
KOPMOPaTUBHbIMW KAVEHTaMM
Onvbra Lynenosa

MopTdenbHbli ynpasnatoLwmi
MHCTPYMEHTaMM C
OUKCUPOBAHHOM AOXOAHOCTbIO
WBaH 3aparkeBCKui

PykoBogutenb
YyebHoro LleHTpa APT KAMUTAN
OkcaHa LleByeHKo

WWW.ARTCAPITAL.UA

st@artcapital.ua
+380 44 49092 46

shylin@artcapital.ua

bazarova@artcapital.ua

usov@artcapital.ua

berdichevsky@artcapital.ua

sedova@artcapital.ua

sukach@artcapital.ua

lobov@artcapital.ua

shulepova@artcapital.ua

iv.z@artcapital.ua

shevchenko @artcapital.ua

Ur «<APT KANUTAN»
HapogHoro ononyexus, 1
Knes, 03151, YKpanHa

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

www.artcapital.ua

AENAPTAMEHT
MEXAYHAPOAHbDIX
NPOAOANXK

Pykosoautennb
AenapTameHTa
MeXAYHapOAHbIX NPOAAXK
PomaH Jibiciok

AHANTUTUYECKUN
DENAPTAMEHT

Pykosoauntens
aHa/nTUYecKoro
AenapTameHTa
WUropb NyTnamu

CTaplunii aHanuTKK:
MawwnHocTpoeHue
AneKceii AHApeilyeHKo

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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