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Developed Markets, %

3akpbiTne
DJIA 12380,05
S&P 500 1328,17
Nasdaq 2771,51
FTSE 100 5900,76
DAX 40 7204,86
CAC 20 4038,70
Nikkei 225 9719,70

Emerging markets, %

3akpbiTne
BUSP 68 718,01
RTS Index 2113,55
BSE Index 19 451,45
SCI 3022,75
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KommeHTapuii pbiHKa

B noHezenbHWK, 18 anpena, TOPrM Ha pPbIHKE AKUMIA 3aKPbUIMCb CHUMKEHMEM:
mHaekc UX cHu3mnca Ha 3,56% po otmeTkn 2669,86 nyHKTOB. TOoprosas ceccua
OXapaKTepu3oBanacb HUCXOAAWEN AUHAMWMKOMW Ha ¢OHe BHELWHUX HOBOCTEM.
Ceccua OTKpbIIacb OKON0 YPOBHA NpeAblAyLWEero 3aKpbiTua B OTCYTCTBUM Uaen ans
pocta. OAHAKO, UFPOKM He NoAJeprKanu BOCXOAALLYI0 AUMHAMUKY, NpeanoyTa
BO34EpPKaTbCA OT BXOXAEHWA B PbIHOK B npeaasepum nybankaumm 610Ka
KOPMOpaTUBHOM OTYETHOCTM Ha TeKywel Hegene. [locne TOro Kak npogasuam
yZanocb “nponasutb” pbIHOK Ha 1,75% Topru NpPooIKUANCE BAOAb YPOBHA 2720
NyHKTOB. MPOTUB PbIHKA NpPoXoanan Toprn no akumam KoHuepHa Ctupon Ha ¢poHe
COODOLLEHNI O BO3MOXKHOM CHUMKEHWUW LIeH Ha ra3 ana npoussoautenei yaobpeHui
Group DF $170 3a Tbic. Ky6. M. Bo BTOpOI MOM0BUHE AHA COOBLLEHNE O CHUMKEHUN
nporHosa no peituHry CLUA fo «HeraTMBHOro» CTafio NoBoAOM A/A 06Bana Ha
MUPOBbLIX pbiHKax. MHaekc UX 3a 30 MUHYT cHM3nnca Ha 80 MyHKTOB, AOCTUTHYB
YPOBHA NOAAEPMKKM 2661 NYHKT.

Jingepamu cHukeHus Ha UX okasanucb akumm  [akop Bect /DAKOR/ - 16,38%,
[OHenposckuit MK um [3epskuHckoro /DMKD/ - 12,82%, ficuHoBckmuit KX3 /YASK/
8,39%. Bblpocaum B LeHe akumu MHTepnain HuxkHeaHenposckuin T3/NITR/ - 1,67%,
KoHuepH Ctupon /STIR/ - 0,58%, YkpAeTo /AVTO/ - 0,14%. Hambonbwmnii o6bem
TOpros oTmMeyeH no akumam Motop Cuy - /MSICH/ - 35,774 MAH. rpH.. ABOeeBCKuiA
KX3 /AVDK/ - 19,490 MAH. rpH., Anuesckuit MK /ALMK/ - 17,174 mnaH. rpH. O6bem
TOpros akumamu Ha UX coctasun 207,6 MAH. TpH.

Mbl OXMAAEeM TEXHUYECKM OTCKOK BBEPX HA pPbIHKE aKuui nocsie nageHus
HakaHyHe. OgHaKo, Ha Haw B3rnag, Ha GoHe OXWAAHUA AaZIbHENLLEro CHUXEeHUA
WUTPOKN OTKAXKYTCSA OT OTKPbITUA AAMHHBLIX NO3uLMiA. [lpaliBepom HacTpoeHult Ha
PbIHKAX BbICTYNUT CTaTUCTUKA NO Ae/10BOM aKTUBHOCTM B MPOMbIWAEHHOCTM KnTas u
EBpPO30HbI, a Takke duHaHcosble otdeThl Goldman Sachs, J&J 1 U.S. Bancorp,

nyb6anKyemble A0 OTKpbITMA Topros B CLUA.

CobbiTns
= Ob6bembl cTpouTenbHbIX paboT B 1K2011 yBesnumamcey Ha 6,8%
= KabmwuH npeanaraet NOBbICUTb PEHTY 3a A06bIYy HedTH Ha 7,1%
= AkumoHepbl Mapuynonbckoro 3TM og06puan yseamyeHne ycTaBHOro Kanutan:

KaneHpapb
19-04-11 AnueBckuii KX3 - cobpaHue akuMoHepos
19-04-11 3anopoXKKOKC - ouepeaHoe cobpaHue akLUOHEPOB

KommeHTapuii MMPOBbIX PbIHKOB

Toprosas ceccus B EBpone 3aKkpbliacb CHUMXKEHMEM MHAEKCOB Ha 2,1-2,4% Ha doHe
HeraTuBHbIX HoBocTel. MoBOAOM ANA NPOAaXK B NepBOW MOAOBMHE AHA CTan PocT
AoxoaHoctn obanraumii Mpeunn o 20%. NMoaaep:kKy NPoAaBLAM TaK e OKasanu
UTOTU BbIGOPOB B PUHAAHAMUN, HTO MOMKET OC/IONKHWUTH NPOLLECC OKa3aHUAM NOMOLLM
MopTtyranuun. [paliBepom CHUXKEHUA BO BTOPOM MOJIOBUHE AHA CTano coobLlieHue
S&P. Topru B CLLUA 3aKpbiinch CHUKeHnem pbiHKoB Ha 1,0 - 1,1% nop, gasneHnem
CHUXKeHUA nporHosa peituHra CLLUA. MoBogom Ana neccumuama CTano pelleHve
S&P CcHM3MTb nporHo3 peiTuHra CoeamHeHHbix LUTaToB co «cTabunbHoro» Ao
«HeraTMBHOro».

KaneHpapb
19-04-11 UHAEeKe AenoBoii aKTMBHOCTU B MPOMbILWIEHHOCTY - EBpOo30Ha
19-04-11 UHpeKc aenoBoi akTuBHOCTU B cdepe ycnyr - EBpo3oHa
19-04-11 TeKywmii cuet — EBpo3oHa
19-04-11 PaspelueHuns Ha ctpoutennbcTeo - CLUA
19-04-11 Yucno HoBbIX cTpouTenbcts - CLLA

JaHHble: Bloomberg
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CobbiTus:

UNAF UK

LleHa, UAH
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MZVM UK

LleHa, UAH
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Free float, %
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O6bembl cTpouTenbHbiX paboT B 1K2011 yBennumnnucb Ha 6,8%

YKpanHckue npeanpuatmsa B 1K2011 BbINoAHWAM cTpouTenbHble paboTbl Ha cymmy 7,8
MApA. FpUBEH, YTO Ha 6,8% 6Gonblle B CpaBHEHUM C COOTBETCTBYIOLWMM MEPUOLOM
npeaplaywero roga. Ha noarotoBKy CTPOUTENbHBIX Y4acTKOB Hbl1o noTpadeHo 510,6 maH.
(6,6% oT obLero o6bema pacxofoB), Ha CTPOUTENLCTBO 34aHWUMA U COOPYKeHU — 6,467
mnpa. (83%), Ha ycTaHOBKY MHXEHEepHOro 0bopyAoBaHUA 34aHWUIA U COOPYKeHUN - 766,5
M/H. (9,8%), Ha paboTbl MO 3aBeplueHuto cTpouTenbcTBa - 39,2 maH. (0,5%), Ha apeHay
CTPOUTENbHOM TEXHUKKM C onepatopom - 9,9 mnH. (0,1%), - locypgapcTBeHHasa caykba
CTaTUCTUKK.

KabmuH npepgnaraet NoBbiCUTb PEHTY 3a A06biuy HedTH Ha 7,1%

MpasuTenbcTBo YKpauHbl npeanaraer BepxosHolt Page noBbicMTb NAaTy 3a MO/Ib30BaHUA
Hegpamu ana fobbluM OCHOBHbIX MOJE3HbIX McKomaemblx B 1.5 pasa, a Takke Ha 7,1%
YBE/IMYUTb PEHTHYIO NAaTy 3a HedTb U ra3oBbli KoHAeHcaT. CTaBKa PEeHTHOM nnaTbl 3a
HedTb M ra3oBbli KOHAEHCAT cocTaBuT 2294,85 rpH 3a TOHHY € rybuHbl 40 5 Km 1 849,15
rpH — 6onee 5 kM. CTaBKa NnaTbl 3a NOAb30BaHWE HeApamu Ana fobblum HedTH, B cyyvae
NPUHATUA [OKYMeHTa, byaeT yBenuueHa Ao 221,45 rpH (3gecb M ganee 3a TOHHY),
KenesHon pyabl — 4o 4,91 rpH (B Tom uncne boratoit — fo 15,44 rpH), mapraHueson — 40
19,5 rpH. MNpn 3TOM NPaBUTENLCTBO NpeAsiaraeT BBECTU NaTy 3a A0b6blvy pyabl BaHaaus,
radHua n 6aputa (o1 5,5 8o 8,5 rpH 3a TOHHY). B TO ke Bpema KabuHET MUHUCTPOB cuMTaeT
Heob6X04MMbIM COXPAaHUTb HbIHELLHIOK NaTy 3a A06bIYy NPUPOAHOrO rasa, yras u Topda.

SORTIS: Mbl oLeHMBAaEM HOBOCTb KaK HEUTpasbHylo gaa akumin YKpHedTn. Bo3amoxkHoe
MOBbIWEHWE PEHTHOM NNaTbl HE OKAXeT BAMAHWUA Ha GUHAHCOBbIE Pe3yNbTaTbl KOMMAHUM.
Mo Hawe#n oueHke YKpHedTb B 2011 rogy CMOXKET coxpaHuTb peHTabenbHocTb EBITDA Ha
ypoBHe 28 — 30% U1 uncTyto peHTabesIbHOCTb Ha ypoBHe 20%.

AKumoHepbl Mapuynoabckoro 3TM 0406punmn ysenmueHune ycTaBHOro Kanutana

MapuynoibCKuiA 3aBOA, TAXKENOIO MAWMHOCTPOEHUA YBE/IMYMT YCTaBHbIW KanuTan noytu B
22 pasa — 80 83,847 MAH. TPH. 33 CYET 3aKPbLITOro PasMeLLeHna aKLMii AOMNOSHUTENbHON
amucecmn Ha cymmy 80 MAaH. rpH. CoOOTBeTCTBYIOLLEE pELUeHUEe MPUHANO cobpaHue
aKumoHepos 15 anpens.

SORTIS: Mbl oueHMBaemM HOBOCTb KaK HeratMBHyto gns akumii Mapuynonbckoro 3TM.
MpeanoxeHHasa ueHa npogaxu — 0,25 rpH. Npu BMpP)KEBOM Kypce HakaHyHe cobpaHuA
7,0898 rpH. KpynHeWwue akumoHepbl € nakeTamu ceblwe 10% ycTaBHOro KanuTtasna
NNAaHUPYIOT MPUHATL y4acTMe B AONIMMCCUM, MOSTOMY CYLLECTBEHHbIX W3MEHEHWN B
CTPYKTYpe aKUMOHEePHOro Kanutana He oxuaaeTca. Ha Haw B3rnag, yBeanyeHve ycraBHoro
Kanutana B [AaHHOM C/ydyae NpuBEAET K PasMbITUIO AO0NEe MENKUX aKUMOHEepoB U
peKkomeHayem 3aKpbITb NO3ULMK B akLKnax Mapuynonbckoro 3TM.
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Pe3ynbTaTbl TOPros:

PexkomeH-

Komnauua Tukep
faums

Merannyprua
AzoBcrans AZST MEPECMOTP
MMK um. Unbnya MMKI  MEPECMOTP
EHakueBckuit M3 ENMZ  MEPECMOTP
Anyesckuit MK ALMK  NEPECMOTP
3anopoxcranb ZPST NEPECMOTP
[IHenponeTposckuit M3 DMzP H/P
[HenpoazepxuHckuit MK DMKD H/P
[IHenpocneucTanb DNSS H/P
TennoreHepaumsa
LleHTpaHepro CEEN NOKYNATb
[HenpaHepro DNEN [OEPKATb
[oH6accanepro DOEN NOKYNATb
KuesaHepro KIEN H/P
3anagaHepro ZAEN NOKYNATb
MatuuHocrpoenue
Motop Ciub MSICH [EPKATb
Cymckoe HMO um. dpyHse SMASH U/R
Typ6oatom TATM [EPKATb
XK JlyraHcktennoso3 LTPL UR
BaroHoctpoeHue
Mapuynonbckuit 3TM MzZvM H/P
AsoBobiemat AZGM H/P
Kptokosckuit BC3 KvBZ MOKYMNATb
CraxaHoBckui BC3 SVGZ MEPECMOTP
KoKcoxumuyeckan npomblLLNeHHOCTb
Aspeeckuit KX3 AVDK MOKYMNATb
AcuHoBckmit KX3 YASK MOKYMNATb
Anuesckuii KX3 ALKZ MOKYMNATb
3anopoxKoKc ZACO NOKYNATb
XuUMuyecKas NPOMBbILLIEHHOCTD
KoHuepH Ctupon STIR NOKYNATb
[lo6bIBatoLLAA NPOMbILLNEHHOCTD
MonTasckuii FOK PGOK MOKYMNATb
CesepHbiit FOK SGOK H/P
LU-ra Komcomoned, [loHbacca SHKD H/P
LUl-Ta KpacHoapmeiickas-3anaaHas SHCHZ H/P
Tpy6onpoKaTHbI ceKkTop
HuKHe gHENPOBCKMIA TPYOHbIN 3-4 NITR U/R
HoBOMOCKOBCKMIA TpyBHbIi 3-4 NVTR U/R
Xapuu3ckuit TpyBHbIiA 3-4 HRTR MOKYNATb
AsTomobunecTpoeHue
NlyA3 LUAZ H/P
KpA3 KRAZ H/P
YkpABTO AVTO H/P
BaHKOBCKWiA ceKTop
YkpcoubaHk* uscB MOKYMNATb
PaiiddaiizeHbaHk* BAVL MOKYMNATb
bopym* FORM [EPKATb
Hedrera3osbiii cekTop
YkpHedTb UNAF NMPOAABATb
TeneKoMMyHUKaLMK
YKkpTenekom UTLM [OEPKATD
CenbcKoe X03AKHCTBO
[akop Becr DAKOR H/P
* Bmcemo pa P/S ykasaH p P/BV

3aKpbiTHe,
TPH

2,9
0,57
152,56
0,2117
5,03
0,18
0,31
2345,00

15,97
1030,51
66,05
11,50
365,35

3489,99
13,39
5,50
3,73

6,34
8,31
31,20
9,25

14,37
3,84
0,5390
4,00

78,00

36,51
12,69
3,97
3,79

6,10
1,50
1,16
0,2965
0,0000
112,16
0,5471
0,3935
4,99
790,00
0,5590

14,50

Lienesas
LieHa, rpH

U/R
U/R
U/R
U/R
U/R

20,47
1230,45
115,60

636,25

3624,00
U/R
6,16
U/R

45,38
U/R

34,21
11,32
0,88
12,1
203,1

46,82

0,7660
0,4941

5,85
397,98

0,5789

NoteHunan MCap,mnH Free float,

pocra, %

28%
19%
75%
74%

4%

12%

45%

138%
195%
63%
203%
160%
28%

40%
26%
17%
-50%

4%

rpH

12355,6
7051,9
1609,6
5456,6

132973

152,9
21143
25209

5899,3
6149,5
1561,7
1246,2
4673,0

7252,2
951,8
23238
817,4

97,6
386,4
35780
2094,2

2782,7
1051,2
16234

476,0

21158

51388
292387
13295
32168

2440,0
300,0
30148
12829
0,0
710,0
5854,0
9522,4
11275
42 840,5
10 468,0

82,9

%

7,88
9,60
1437
387
H/a
443
1,00
5,80

5,00
4,00
4,20
9,27
5,60

23,85
12,90
15,30
23,86

19,50
11,50
11,00
12,80

14,68
24,15
2,20
7,00

9,61

2,57
0,50
5,36
4,00

9,20
850
2,00

10,00
9,20

20,35
5,00
434
9,80
7,00
7,21

434

P/S
10E

0,5x
0,4x
0,2x
0,4x
1,2x
0,0x
H/a
1,0x

1,1x
1,2x
0,6x
0,2x
0,8x

1,7x
0,3x
2,2
0,6x

0,1x
0,2x
0,8x
0,8x

0,3x
0,3x
0,2x
0,2x

0,7x

1,2x
H/a
0,6x
1,2x

0,9x
0,2x
0,5x

1,0x
H/a
H/a

0,8x
1,2x
0,8x

11F

0,5x
0,3x
0,2x
0,4x
1,0x
0,0x
H/a
1,0x

0,7x
0,8x
0,4x
0,1x
0,6x

1,4x
0,2x
1,9
0,4x

0,1x
0,1x
0,7x
0,7x

0,2x
0,2x
0,2x
0,1x

0,3x
0,8x

0,5x
1,0x

0,7x
0,2x
0,5x

0,9x
H/a
H/a

0,7x
1,0x
0,7x

P/E
10E

8,6x
7,0x
7,5x
14,1x
89,8x
H/A
H/A
12,6x

88,0x
27,7x
5,8x
8,3x
27,2x

7,6x
2,4x
9,2x
19,3x

neg.
neg.
7,1x
7,4x

11,0x
13,4x
19,5x

3,1x

93,0x

7,2x
W/
4,2x
8,3x

38,7x
21,4x
3,8x
neg.
W/
H/A
9,6x
13,0x
10,3x
12,4x

neg.

0,2x

11F

6,7x
5,3x
5,4x
20,1x
156,4x
H/A
H/A
12,9x

35,5x
15,4x
5,8x
8,3x
16,5x

7,2x
2,0x
8,7x
7,6x

neg.
neg.
5,5%
6,7x

4,3x
2,2x
10,6x
1,7x
2,2x
6,4x

4,3x
7,6x

19,4x
3,9x
3,7x
neg.
W/
W/
5,6x
8,5x
5,8x
9,8x
39,1x

0,1x
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6,1%
-4,6%
-6,6%
-5,5%
0,0%
0,0%
-12,8%
0,0%

-4,1%
-7,6%
-3,0%
0,0%
-1,9%

-4,3%
0,0%
0,0%

-3,9%

-2,5%
0,0%
-6,0%
0,0%

6,1%
-8,4%
5,2%
0,0%

0,6%

-6,4%
-3,1%
0,0%
-2,8%

1,7%
0,0%
2,1%
2,2%
0,0%
0,1%
6,8%
5,2%
-2,0%
0,9%
0,4%

-16,4%

U3meHeHue, %

1H

-2,0%
-1,6%
-1,9%
1,1%
0,0%
0,0%
0,3%
0,0%

0,1%
4,8%
7,0%
0,0%
-1,2%

2,1%
5,3%
2,9%
-3,5%

-23,5%
0,0%
1,2%
4,7%

-1,4%
3,7%
-1,6%
0,0%

7,8%

0,9%
5,0%
15,1%
-2,4%

1,9%
6,1%
0,2%
15,9%
17,8%
21,4%
-1,5%
-1,3%

0,3%
-2,0%
2,1%

-6,9%

M

3,6%
5,9%
1,8%

17,5%
0,0%

W/

151%

0,0%

11,0%
16,5%
20,8%
-47,7%
-1,4%

4,9%
1,7%
22,4%
9,3%

-17,2%
0,0%
13,2%
13,9%

1,1%
18,6%
-2,6%
0,0%

9,1%

6,3%
17,1%
23,7%

1,3%

2,9%
-5,5%
0,2%
21,1%
21,5%
31,8%

2,1%

1,0%

1,8%

3,6%
23,1%

-13,3%

12m

1,0%
-63,6%
-3,2%
23,0%
0,0%
W/
0,0%
0,0%

49,1%
79,1%
149%

W/
36,9%

224,5%
0,0%
W/
84,0%

-40,6%

0,0%
110,8%
219,1%

38,1%
17,1%
88,7%

0,0%

52,8%

65,2%
281,5%
0,0%
0,6%

-22,4%
1,8%
-14,5%
-26,0%
23,3%
88,9%
46,8%
53,9%
1,5%
1,0%
30,2%

0,0%

YD

1,7%
0,8%
1,7%
-1,0%
0,0%

H/a
0,0%
0,0%

0,1%
0,0%
-2,5%
16,1%
0,0%

40,9%

5,0%
50,0%
85,5%

-8,3%
0,0%
0,3%
-1,1%

0,5%
0,7%
0,0%
0,0%

-1,9%

0,5%
0,8%
0,2%
2,2%

-2,5%
-4,1%
0,0%
-1,1%
0,8%
0,0%
0,8%
0,7%
0,4%
-1,7%
0,2%

0,0%

Janrvie: Bloomberg, pacyemei Sortis
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FapaHTUK 1 orpaHUYeHne OTBETCTBEHHOCTU:

TK «Sortis» He MOXeT rapaHTMpPOBaTh AOCTOBEPHOCTb UHGOPMALLMK, NPUBEAEHHON B AAHHOM aHaAUTUYECKOM 0630pe, HECMOTPA Ha To, YTO 3Ta MHbOPMaLMA NpesoCcTaBaeHa
HafeKHbIMU UCTOYHMKAMU. [JaHHbIN 0630p He ABNAETCA NPOCNEKTOM U He AO/KEeH PacCMaTPUBATLCA B KayecTBe eAMHCTBEHHOrO UCTOYHMKA A/ OLEHKU KaKWUX-11BOo aKTUBOB.
Bce OUEHKM W CyKAEHWA, NpeAcTaBieHHble B AaHHOM o630pe, NPEACTaBAAIOT Halle MHEHUWEe Ha MOMEHT MybBAMKaLuMW 3TOro AOKYMEHTa U MoryT 6biTb M3MeHeHbl 6e3
yBeaomnenus. K «Sortis» uam noboe noapasgeneHme KOMNaHUM MOryT NEPUOANYECKU OCYLLECTBAATD MHBECTULMOHHYIO AEATENbHOCTb UM NPesoCTaBAATL Apyrue ycayrv (8
TOM YMCNE KOHCYAbTALMKU UAKM YCAYTM MO YNPaBAEHMIO) KOMMNAHUAM, YNOMAHYTbIM B AaHHOM 0630pe, a Takke UCMoNb30BaTh AaHHbIA aHanu3 nepes ero nybaukaumei. K
«Sortis» He HECeT OTBETCTBEHHOCTb 3a NOCNEACTBUA UCMOb30BAHWUA OLLEHOK U YTBEPXKAEHUI, COAEPIKALLMXCA B AAHHOM AOKYMEHTe, UK Kakux-n1bo ynyweHuin. 3anpeLaetcs
KONMPOBATb AAHHbIN MaTepuan (MONHOCTbIO UM YacTUYHO) 6e3 NUcbMeHHOoro paspelueHus MK «Sortis»
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