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®oHA0BbIE UHAEKCDI PbIHOK aKumii: OTKPbITUE HA MO3UTUBHOM HOTE

e"‘ "a D D D 512 doHpoBsble MHAeKcbl CLUA 1 EBpombl, OTKPbIZIM TOPTY B cpeay 2 AHBapA 3HAUYMTENbHbIM
S&P500 CIUA 25 25 25 118 pPOCTOM Ha NO3UTUBE MPUHATUA YaCTUYHOrO pelleHna Ana usberaHna QGUCKaNbHOrO
Stoxx-50 Espona 2,9 29 29 98 06pbiBa. CornacHo 40roBOPEHHOCTH, Bbl AOCTUrHYT KOMMPOMMUCC OTHOCUTE/IbHO MJIAHKK
;TEE 25 2'/2 2'/2 2'/2 12% [l0X0Z,a, Bbillle KOTOPOW OTMEHAIOTCA Ha/0roBble NbroTbl Bylia. OKOHUaTeNbHOE peLleHwe
IKKel noHuA n/a n/a n/a )
MSCI EM Pasens. 2,1 22 22 108 6yaer HeobxoaMMo NPUHATL A0 MapTa 2013, MHaye HepoCTalOLLEe COKpaLleHMe BloaskeTa
SHComp Kutaii  n/a 0,0 00 98 byaeTr npoBeAeHO B aBTOMATMYECKOM perume. HecmoTpa Ha To, 4to npobnema
RTS Poccus nfa 00 00 56 OKOHYATENbHO HE PELLEeHa, Ha PbIHKE LLapua onTMmMmam. MHaekc S&P 500 Bbipoc Ha 2,54%,
WIG Nonbwa 1,4 1,4 1,4 116
Prague Yexus 2,6 26 2,6 10,7 nHaekc Stoxx-50 nogHanca Ha 2,9%.
WIGUkr Monbwa 1,7 1,7 1,7 40 YKpauHcKuit nHaekc UX nocnegHIon Ceccuto yxoaAaLero roga 3akoHuna B muHyce -0,8%.
B;TS z;“pa“”a "éag ”;a ”;a g'z BO/bLWIMHCTBO aKLMI1 NOKa3ano oTpuuUaTesbHyo AMHaMMKy, 6oablwe apyrux ynan AVDK (-
KpanHa -0, nfa n/a 3,
0, _ 0, 0, 0
Anperc UX 1 065embl TOpros 3,34%) n ENMZ (-3,28%). B natoce 3aKOHYMAN CECCULO MSICHv(+1,14A:), CEEN (+0,75%),
14 =5 X 1050 DOEN (+0,05%). Ha OTKpbITUM OXMAAETCA POCT BCAEA, 32 EBPONENCKUMU U aMEPUKAHCKUMM
M. MATH.TPH. n.w.
12 44 1000 NJIOLWAAKAMM.
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APT KANUTAN ExXegHeBHbIVi 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHb! 03.01.2013

AKTya/lbHble HOBOCTHU

OKOHOMMKA N DUHAHCBI

BanioTHbI PbIHOK YKpauHbl YKpaunHa ysenmunna geduumt rocbrogxkera B 4 pasa
11,0 4 835 [lo utoram aHeBapsa-HoA6ps 2012 roaa aedpuunt rocbroakera coctasun 41,2221 mnpa,
132 ] 830 rpH, coobwaeT MuHOMH. Takum 06pasom, MO CPaBHEHWIO C MOKasaTenem
104 1 825 ananormuHoro nepmoga 2011 r. (11,943 mnpa rpH), aedbnumt yseanunnca s 3,7 pasa.
13; ] Zig MNpepenbHbit 06bem geduumTa Ha 2012 rog ycTaHoBAeH Ha ypoBHe 42,9107 mnpg,
08 | 8:10 rpH. O6wmii doHA rocynapcTBeHHOro 6togrkeTa 3a AHBAPb-HOAGPL BbIMNOJIHEH C
96 8,05 pedunumtom B cymme 38,9179 mnpg rpH, ceegeHHbii — 33,9147 mapg rpH. Joxoabl
2‘2‘ ] s00 CBEAEHHOro BloaxeTa YkpauHbl 3a 11 mecaues 2012 roga sbipocau Ha 10% — Ao
9,0 795 395,3 mnapg rpH, rocbrogxeta — Ha 7,5%, po 305,64 mapg rpH, obwuii doHA
rocbrogrketa — Ha 7,9%, no 259,2 mapa rpH. Hanbonbwue noctynieHua B sHBape-
Hosb6pe 2012 roaa coCTaBMAK: Hanor Ha aobasneHHyo ctoumocTb (HAOC) — Bbipoc Ha
8,6%, [0 166,8 Mmnpg, rpH; Hasor Ha NPMBbbLIAL NpeanPUATUIA — CHU3WUACA Ha 2,1%, Ao
——KIEVON Index ——KIEVIm Index 50,9 mnpg, rpH; akWM3HbIN HANor ¢ NPOM3BEeLEHHbIX B YKpanuHe NoAaKLmM3HbIX TOBapoB
yBenmuunca Ha 7%, 0o 21,4 mnpg, rpH.

——UAH/€ ——UAH/S, (nw)

KpeauTHble cTaBKM Ha mexx6aHKe

ot W

AHB-12 anp-12 nion-12 OKT-12

MVIpOBbIe TOBApPHbI€ U BaZllOTHbIE PbIHKU

UHaeKc lesa DTD,% MTD,% YTD,%

3onoto 1687 0,78 0,69 0,78

Hedrb (L.Sweet) 93 1,42 1,42 1,4

EUR/USD 1,32 -0,29 -0,21 -0,29
KaneHpapb exxemecayHoun

MaKpPOCTaTUCTUKU:

05-07 UHnaumua

06-11 OTtuyet HBY 0 BantOTHOM pbiHKe
12-14 BHeluHAA Toprosnsa

14-15 PO3HMUHDII TOBapoo6opoT

15 KanuHBecTuummu 3a KBaptan
15-17 MHAeKc npomnpounsBoacTBa
20-29 MNoTpebuTenbckue HacTpoeHUs
23-30 MnaTtexHblit 6anaHc

25-30 lFocaonr

25-28 UHAEKC peanbHbIX 3apnaat

nogpobHee

Yyebuoid wenmp APT Kanuman WHBecTWpY#H B 3Mam't'n - 310 Sucrpo ouynaercul Y
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APT-KAMUTAN

ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI

03.01.2013

AKTyaNbHble HOBOCTHU

KomnaHuu n otpacaun

MawunHocTpoeHue
[LTPL, MNepecmoTp]

JNlyraHcKkTennoBo3 B 2012 yBennunn BbiNyck Ha 59% A0 162 Tenn10BO3HbIX CEKLMI

JlyraHcktennoso3 B 2012 ysenuumn BbiNycK Ha 59% [0 162 TennoBo3HbIX cekuuit. CBbiwe 85%
NIOKOMOTMBOB noctasneHo PX/. B aekabpe KomnaHua sbinyctuna 16 cekumin (+14% r/r). B 2012
JlyraHCKTEN/I0BO3 TaK¥Ke MOCTaBUA ABa AM3eNbHbIX NPUTropoAHbIX noe3aa JibBoBckoi u [oHeuKoMn
KenesHblM JOpOram.

Anekceli AHOpeliveHko: [ina JlyraHckTenioBo3a sTa HoBocTb HEMTPAJIbHA. [ekabpb oxugaHuii He
onpasAan, Tak Kak BHada/e KoMnaHuaA NaaHnpoBana yBeanmdnTb Bbinyck Ha 10% m/m 4o 22 cekumin n
TakMm 06pa3om 3agatb TEMN Ha CAeAyOLWNIA rof, B KOTOPOM JIyraHCKTENN0BO3 NAAHUPYET BbIMYCTUTb
250 cekumi, T.e. nouTm no 21 cekumm B mecs. B cneaytowem rogy P/, ysenmunt 3akasol Ha 33% g0
186 cekuuit, BkAwyaa 10 cekumin 2TE116Y[, ocHalleHHbix asuratensmm GE. Ewe 64 ceKuum
2TE116Y/[ 6yayT nocTaB/ieHbl KOMMEPYECKMM 3aKa3uMKaM.

MK
[SGOK, MepecmoTp]
[CGOK, OepxaTb, $1.06]

KenesopypaHbie LieHbl 4OCTUIIN CEMUMECAYHOTO MaKCMMyMa

LleHbl Ha XenesHyw pygy B 4YeTBepr BbIPOCAU A0 7-MEeCAYHOro MakcMmyma Ha QoHe CUbHbIX
3KOHOMMYECKUX NokasaTenein Kntada. 3a 4 mecaua LeHa Ha KenesHyto pyay Bbipocna Ha 60% no 141
[ONN. 33 TOHHY, OT MUHUMYMa, JOCTUIHYTOrO B CceHTAbpe. PocT ueH Takke 0bycn0BNEH HU3KUM
YPOBHEM CK/IAZCKMX 3amacoB KpyrnHeMlel CTpaHbl-noTpebutens KenesopynHOM MW CTanbHOM
npoaykumm. Pyma ¢ 62%-HbiM cofepXaHuem »esnesa nogopoxana gno $139,40/T nocne
CEeHTABPbCKOro nageHus Ao $86,70/T, uyTtOo ABANANOCH TpexrognyHbiMm LEHOBbIM  MUHMUMYMOM.
KenesopyaHble UeHbl ynanu, Korga Kutait NpuMOCTaHOBWMA 3aKyMKWM Ha MecAl, HO CToNb BbicTpoe
BOCCTAHOB/IEHNE CMPOCa MO3UTMBHO CKAXKeTCA HAa MHOTMX KOMMNaHMAX. CKAaYOK LEH y¥Ke NOATONIKHYA
Fortescue Metals Group npofoMXKUTb yBeNYEHME KeNe30PpyAHbIX MOLHOCTEN, KOTOPOEe KOMNaHuA
npuocTaHoBUAA B CeHTABpe.

Amumpuli /leHoa: Hosoctb MO3UTUBHA pgns yKpauHcKux npoussoguTeneit XPC, B 4yacTHOCTU
CeBepHoro OKa u UeHTpanbHoro FOKa. PbIHOK »KenesHoW pyabl YaCTUYHO BOCCTaHOBWJ/ICA Mocne
npoBana B aBrycte-ceHTAbpe. ITn NpeanpUATUA MOTYT NOKasaTb 6osiee BbICOKYHO NPUBLINL MO UTOram
2012, yem mbl NnaHUpoOBanM paHee. Kak cnepcreue, AMBUMAEHAbI HA akuMiO MoryT coctasuTtb 0,25
ponnwn 0,13 nonn cOOTBETCTBEHHO, YTO Bbile Npeabliaywero nporHosa s 0,23 gonnun 0,12 ponn.

¥enesHasa pyaa KoHueHTpat Kutaii, 62%, $/TH
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APT-KAMUTAN

ExxefiHeBHbIN 0630p GOHA0BOTO pbiHKA YKpauHbl 03.01.2013

AKTyaNbHble HOBOCTHU

CenbcKoe X03AicTBO
[KSG PW, B/0O]

AkuunoHepbl KSG Agro oao6punmn Boikyn go 3,3% akuuii

ArpoxonguHr KSG Agro S.A. (Jltokcembypr) BbIKynuT A0 500 Tbic. cOBCTBEHHbIX aKuuii, uam o 3,3%
YCTaBHOIo Kanutana. LleHHble 6ymaru byayT nprMobpeTaTtbca Ha pbiHKE Mo LeHe He Bbiwe PLN25 B
TeyeHne 18 mecaueB. B KSG Agro oXupatoT, 4TO BblKYM aKUMA NOBbLICUT MNPUBAEKATENBHOCTb
MHBECTULMI B KOMMNAHMIO.
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APT-KAMUTAN

ExxeaHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKA YKpPauHbI

ANHaMKUKa YKPAUHCKUX aKLUA

03.01.2013

PbIHOK 3aABOK MN3meHeHMA LeH akuui [H. 06Mm (3M)
HassaHue LieHa, rpH 000 wr.

UNAF YKpHedTb 119 99 -1,4% -12% H/4 -67% 78,5 393,3 20 1,2
GLNG lanHadToras 0,12 1,2 H/A, 1% H/g, -39% 0,09 0,19 0,0 0
UTLM YKpTenekom 0,16 1 3,9% -12% H/4, -64% 0,13 0,45 0,8 34
MTBD MocTobya 29 0,0 -1,3% -15% H/4, -68% 17,6 1076 01 0,02
STIR Ctupon 134 34 3,0% -9% H/4, -64% 11,6 37,7 1 0,8

awen |
BAVL Asanb PanndpdaitzeH 0,09 302 -1,8% 28% H/g, -35% 0,06 0,14 50 5512
FORM BaHk ®opym 0,5 0 13,3% 6% H/4, -64% 04 1,7 1,0 17,5
uUscB YKpcoubaHK 0,13 98 H/A, -1% H/g, -24% 0,12 0,22 16 939
CEEN LleHTpaHepro 6,3 676 0,8% 22% H/g, -26% 4,0 9,3 151 219
DNEN [HenpaHepro 260 0,1 24,4% 44% H/A -60% 166,8 717 0,7 0,03
DOEN [oHbaccaHepro 21,2 43 0,1% 5% H/A -26% 14,7 33,8 37 17
KREN KpbimaHepro 0,8 H/A, H/A, -4% H/o, -39% 0,5 2,5 0,3 2,5
DNON [HenpobnaHepro 80,0 0 -15,8% -19% H/A -46% 58,8 237,0 0,9 0,1
ZAEN 3anagaHepro 97 0 5,4% 5% H/o, -61% 53,1 262,5 1,2 0,1
ZHEN *KutommpobnaHepro 0,7 10 -3,6% 9% H/A -22% 0,5 1,2 0,3 3,6
AZST A3o0BCTaNb 0,7 75 -1,3% 12% H/L -47% 0,5 1,6 38 446
ALMK Anuesckuit MK 0,05 349 -3,1% 9% H/A -48% 0,04 0,11 59 9815
DMKD [OMK [13epKMHCKOro 0,09 H/A, H/A, 32% H/o, -25% 0,04 0,22 0,2 18
ENMZ EHakuneBckuit M3 38 144 -3,3% 5% H/A -45% 27,4 84,6 44 9
MMKI MMK um. Unbuua 0,22 6 4,5% 12% H/4 -21% 0,13 0,39 0,3 14
HRTR Xapupi3ckuii T3 0,7 11,0 H/A, 18% H/4, -26% 0,6 1,3 0,9 12
NVTR MHTepnaitn HMT3 0,2 H/A, H/A, -25% H/o, -65% 0,1 1,0 0,4 13,1
CGOK LeHTpanbHbIi TOK 6,9 2 7,6% 14% H/A 6% 3,9 8,3 1,4 2,2
PGOK Montasckuit FOK 10,4 0 -0,9% 6% H/o, -37% 9,4 19,8 13 1,0
SGOK CeBepHbIit TOK 7,4 40 6,3% 15% H/4, -19% 59 12,7 5 6
SHCHZ LY "Mokposckoe" 0,63 0 -9,9% -8% H/A -43% 0,5 1,6 0,6 8
SHKD LaxTa K. JjoHb6acca 1,18 27 H/A, -3% H/g, 23% 0,8 2,0 0,8 5,4

[ Kokcoxwmor ]
AVDK ABpeeBckuii KX3 3,3 261 -3,3% -1% H/g, -47% 1,9 6,5 56 148
ALKZ ANYeBCKKOKC 0,15 0,4 -0,3% -22% H/A -22% 0,05 0,26 0,2 15
YASK AcmHoBCKMIM KX3 0,7 6 -2,9% -2% H/g, -52% 0,6 1,7 1 14
AVTO YKpasTo 12 1,2 23,6% -43% H/4, -80% 5,5 68,9 0,6 0,24
KVBZ Kptokosckuii BC3 19,4 18 H/A, 3% H/o, -16% 14,0 25,0 5 2,1
LTPL JlyraHcKkTennosos 1,9 23 32,7% 36% H/A -19% 1,3 2,6 4,8 26
KRAZ ABTOKpa3s 0,03 0 17,8% 24% H/4 -83% 0,02 0,06 0,1 29
LUAZ JIYA3 0,04 0 4,2% -6% H/4, -81% 0,03 0,24 1,0 162
MSICH MoTtop Cuy 2210 1614 1,1% 20% H/A -2% 1714 2 864 234 1,0
MzZVM Mapuynonbtaxmalu 0,1 0 -7,7% -13% H/o, -43% 0,1 0,2 0,1 6,9
SMASH CMHNO ®pyH3e 1,5 H/A H/O 12% H/A -56% 0,7 49 0,10 0,63
SVGZ CraxaHoBckuii BC3 1,7 14 1,1% -9% H/o, -43% 1,6 48 4 14
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APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 03.01.2013

ANHaMKUKa YKPAUHCKUX aKLUA

PbIHOK KOTUPOBOK M3meHeHUs ueH akuui [OH. 06m (3M)
HasBaHue LieHa, rpH 000 wr.
AZGM A3oBoblemalu 1,20 H/A, H/4 H/A H/4 -41% 1,03 6,99 0,0 0,0
NITR WnTepnaiin HT3 2 16,9 -2,9% -42%  w/g  -28% 1 14,6 0,4 1,71
DNSS [Henpocneucranb 999 H/A, H/4 -8% H/4 -50% 979 1999 0,6 0,00
DRMZ Lpy*XKOBCK MaLw.3-4, 1,8 2,1 H/A, H/4, H/A, -1% 1,0 1,9 0,5 2,8
DTRZ [OHenponeTp-i T3 11,9 H/A, H/4 H/A H/4 -71% 10,9 41,8 0,0 0,00
ENMA JHepromaticnewucTans 0,5 H/A, H/4 H/A H/4 0% 0,47 0,79 1,2 19
HAON XapbkoBo613Hepro 0,5 H/n, H/A H/n H/A, -55% 0,5 1,3 0,1 0,6
HMBZ Ceert Waxtépa 0,58 H/A H/4 46% H/4 36% 0,00 0,57 0,4 7
KIEN KuesaHepro 4,7 H/n, H/A H/n H/A, -48% 1,0 13,8 0,1 0,19
KSOD Kpbim coga 1,0 H/A H/4 H/A H/4 -21% 0,88 1,25 0,1 0,6
NKMZ Hosokpamart. Maws-g, 4000 H/n, H/A H/n H/A, -16% 3453 6959 0,02 0,0000
SLAV MNBK Cnasytuy 2,3 H/A, H/o -14% H/A -6% 2,0 2,6 0,2 0,6
SNEM HacocaHepromau 1,5 H/A H/4 H/A H/4, -53% 1,4 3,0 1,3 5,4
SUNI CaH UH6eB YkpanHa 0,18 H/4, H/A, 2% H/A, 113% 0,08 0,18 0,0 2
TATM Typb6oatom 3,5 H/A H/4 H/A H/4, -37% 0,8 7,4 H/A H/A
UROS YKppoc 1,0 H/A, H/o H/A H/A -53% 0,8 2,0 0,7 6,3
ZACO 3anopoKKOKC 1,5 H/A H/O 0% H/O, -54% 0,3 3,1 0,4 2,5
ZATR 3TP 2,1 H/A, H/O H/A H/O, 55% 1,0 2,0 1,0 43
ZPST 3anoporcranb 1,9 3,1 -26,9% -26% H/4 -53% 1,3 5,2 0,0 0,1
3apyberkHble 6MpKU M3meHeHUs ueH akuui [OH. 06m (3M)
HasBaHue 000 wr.
AGT PW Agroton PLN 10,4 25,4 4,1% 0% H/O, -45% 7,3 24,4 61 18
AST PW Astarta PLN 55,9 19,1 1,6% -7% H/4 6% 46,0 74,9 190 10
AVGR LI Avangard $11,4 166 0,6% 9% wa o 72% 6,3 14,6 381 38
FXPO LN Ferrexpo GBp 269 11201 6,9% 23% H/O -8% 138,7 370,0 5252 1515
CLE PW Coal Energy PLN 10,1 16,9 6,0% -1% H/4 -54% 9,3 29,0 36 7
IMCPW  IMC PLN 16,0 8,5 -2,1% 16% wa  91% 7,8 17,4 16 32
JKX LN JKX Oil&Gas GBp 75 275 -3,5% -5% H/4 -46% 67,5 192,0 250 202
KER PW Kernel Holding PLN 67,9 1649 1,7% 0% wa 5% 51,0 76,0 1988 95
KSG PW KSG PLN 12,0 3 3,4% 10% H/4 -45% 8,8 24,5 34 10
MHPC LI MHP $15,8 252 0,6% 6% H/4 44% 10,0 16,8 1215 82
MLKPW  Milkiland PLN 14,8 53 2,1% -1% wa 5% 130 212 46 9,7
4GW1GR  MCB Agricole €04 H/A H/4 -14% H/4 -77% 0,1 1,9 1,2 1,9
OVOPW  Ovostar PLN 90 2,59 1,1% 8% wa o 22% 71,0 132,5 54 1,9
RPT LN Regal Petroleum GBp 36,3 93 8,2% 68% H/4, 21% 13,50 41,50 38 90
SGRPW  Sadovaya Group PLN 2,1 75 0,5% 9% wa 7% 1,4 10,9 298 450
WESPW  Westa PLN 0,8 49 5,4% -1% w/a  -74% 04 45 124 374
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APT-KANUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 03.01.2013

OueHoYHble KO3PpPULUUEHTDI

PekomeHaauum Apt Kanutan EV/S EV/EBITDA P/E
Ancaiig PeKkomeHg,.
UNAF 119 801 5 H/A, H/A, asr-12 MepecmoTp 03 05 0,4 1,8 1,3 1,2 2,9 2,4 2,2
UTLM 0,16 373 7 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 08 - - 3,4 - - oTp - -
MTBD 29 2,1 27 H/A H/A H/4 MepecmoTp 1,5 - - oTp - - oTp - -
STIR 13,4 45 9 H/A H/A H/O MpuocraH H/o - - H/n - - H/A - -
[ Bawkw |
BAVL 0,09 321 4 H/A H/A H/O MepecmoTp H/o - - H/n - - 43 - -
USCB 0,13 204 4 H/A H/A H/0 MepecmoTp H/p - - /o - - 4,7 - -
CEEN 6,3 292 21 153 141% asr-12 MNokynatb 04 03 03 74 34 27 661 42 29
DNEN 260 193 2 H/A H/A n/a Mpuoctax 0,3 - - 2,8 - - 5,4 - -
DOEN 21,2 62 14 79 272% asr-12 Mokynatb 02 02 02 49 18 16 orp 16 13
ZAEN 97 155 4 H/A H/A n/a Mpuocran 0,3 - - 4.8 - - 15,4 - -
AZST 0,7 387 4 1,75 136% ceH-12 Mokynatb 0,1 0,1 0,1 oTp 27,0 4,2 oTp oTp oTp
ALMK 0,05 171,5 4 0,09 70% ceH-12 Mokynatb 0,4 0,7 0,8 7,2 13,2 11,2 4,7 679 7,0
ENMZ 38 49,9 9 H/g, H/A, asr-12 MepecmoTp 0,0 0,0 oTp  OTp oTp 0,5 1,6 oTp  oTp
HRTR 0,7 226,2 2 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 03 - - 1,8 - - 2,3 - -
PGOK 10,4 248 3 H/g, H/A, oKT-11 MepecmoTp 04 - - 1,1 - - 0,9 - -
CGOK 6,9 1007 0,5 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 1,2 - - 2,0 - - 3,1 - -
SGOK 7,4 2135 0,5 H/g, H/A, des-12 MepecmoTp 1,2 - - 1,9 - - 2,7 - -
[ Kokcownwor

AVDK 3,3 79,5 9 9,0 175% MIOH-12 Mokynatb 0,1 0,1 0,0 125 16 1,1 oTp oTp 7,8
ALKZ 0,15 55,9 2 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 01 - - 6,5 - - oTp - -
YASK 0,7 22,8 9 H/A H/A des-12 MepecmoTp 02 02 0,2 4,6 3,2 2,3 2,6 1,7 1,0
AVTO 12 9,7 14  151,8 1134%  H/n Cn.Mokynate 02 02 01 349 18 1,1 06 07 05
AZGM 1,2 7,0 3 9,3 675% HOos-12 bes oueHKn 0,1 0,1 0,1 1,0 >100 6,3 0,1 oTp 2,1
KVBZ 19,4 277,1 5 37,6 94% Hos-12 Mokynatb 03 03 04 21 27 34 32 40 52
LTPL 1,9 51,1 24 6,27 235% HoA-12 Mokynatb 0,2 0,2 0,2 3,5 2,1 1,4 5,7 4,0 2,0
LUAZ 0,04 24,6 11 H/A H/A asr-12 MNepecmoTp 0,8 0,8 0,7 10,5 12,2 9,9 oTp oTp oTp
MSICH 2210 572 24 5593 153% map-12  MokynaTb 08 06 05 20 15 14 34 24 22
NKMZ 4000 110 14 30692 667% OKT-11 Nokynatb otp - - oTp - - 51 - -
SMASH 1,5 13,3 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 1,73 48,7 8 2,8 62% Hos-12 Mokynatb 01 02 03 16 185 47 24 otp 69
ZATR 2,1 564,4 1,4 H/g, H/A, H/A, MNpwuocrtaH 1,7 - - 45 - - 49 - -
SLAV 23 292,9 3 4,26 85% asr-12 Mokynatb 07 04 04 25 24 22 58 67 53
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 7,2

OueHKa Apt Kanutan
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APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 03.01.2013

OueHoYHble KO3PpPULUUEHTDI

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

AGT PW PLN 10 73 45 30,4 192% OKT-11 Not covered 13 - - 5,4 - - 4,9 - -
AST PW PLN 56 452 37 101,0 81% HoAa-11 MNokynatb 1,8 - - 3,9 - - 3,1 - -
AVGR LI $11,4 728 23 19,5 71% anp-12 Cn.Mokynatb 1,5 1,5 1,2 33 33 3,0 3,7 34 3,7
FXPO LN GBp 269 2 565 H/A, 254,4 -5% asr-12 MNpoaasatb 2,1 1,5 1,7 4,6 33 5,3 6,0 4,5 7,6
JKX LN GBp 75 208 H/A, 153,3 105% man-12 Mokynatb 0,8 0,9 0,9 1,1 1,9 1,4 9,8 3,5 2,8
KER PW PLN 68 1751 62 61,1 -10% man-12 Mpopasatb 1,1 1,2 0,9 6,6 8,0 6,1 7,7 9,6 71
MHPC LI $15,8 1665 35 22,5 43% map-12 Mokynatb 2,0 1,9 1,4 6,2 51 4,5 6,4 5,4 4,9
MLK PW PLN 15 150 22 24,4 65% man-12 Mokynatb 0,5 0,5 0,5 4,8 4,2 3,6 7,3 8,6 6,1
4GW1GR €04 10 24 H/A H/n n/a MpuocraH /o - - H/n - - H/A - -
RPT LN GBp 36 189 H/4 42,3 17% man-12 AepKaTtb 59 9,2 3,1 oTp oTp 71 oTp 29,4 15,6

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

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

DNON 80,0 60 9,1 227,3 184% anp-11 0,0 - - 1,9 - - 11,0 - -
DNSS 999 134 10,0 2485,6 149% mion-11 04 - - 72 - - >100 - -
DRMZ 1,8 47 13,0 8,0 345% OKT-11 0,4 - - 2,5 - - 2,0 - -
FORM 0,5 38 4,0 H/A H/4 H/4 H/a - - H/n - - oTp - -
HMBZ 0,6 24 220 15 163% okT-11 01 - - 07 - - 3,1 - -
KIEN 4,7 63 9,3 30,1 542% anp-11 0,1 - - oTp - - oTp - -
KREN 0,8 17 87 23 191% anp-11 01 - - 25 - - 41 - -
MZVM 0,1 5,0 15,7 H/g H/O H/O 1,3 - - 109 - - oTp - -
NVTR 0,2 5 7,4 2,3 930% nion-11 0,1 - - 3,7 - - oTp - -
SHCHZ 0,6 67 w/o  H/g /o, /g 02 - - 08 - - 44 - -
SHKD 1,2 49 54 3,9 233% nion-11 0,8 - - 2,1 - - 3,2 - -
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 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 aKUWUWM C MOJNOKUTENbHON [AOXOAHOCTbIO [0 5%, MOCKO/IbKY CYLLECTBYHOT Aeno3uTbl M obauraumm 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 rod, npeanoyTeHMe HYXKHO OTAaTb 40/IFTOBbIM MHCTPYMEHTaM pednHaAHCUMpPOBaHMA,
a KanuTa/ibHble aKTMBbI, COOTBETCTBEHHO, NPOAaBaTh. OXKMAaemMblii MOTEHLMAN POCTA MOXKET K0NebaTbCA B 3aBUCMMOCTU OT ABUMKEHMUA LEeHbI
W BONATUNbHOCTU pbiHKa. Takne KonebaHus fonycTMmbl v ByayT NpUBOAUTbL K U3SMEHEHWUIO PEKOMEHAALMIN MO KOHKPETHbIM 6ymaram. 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 pPa3/iMuMe MeXA4y PasHbIMKM BUMAAMM OLLEHOK CTOMMOCTM 3MWUTEHTA U HU3KUIA ISKCMEPTHbIA PEUTUHT, onpenensembiii
OTBETCTBEHHbIM aHA/IMTUKOM.

I ——.
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APT-KAMUTAN

ExxeaHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKA YKpPauHbI

03.01.2013

PerpeccuoHHbIi AHanu3 UX

OwvHamuKa ¢ Hayana 2012r., %

PFTS
Ux
SHComp
MICEX
Bovespa
RTS
S&P 500
World
Prague
STOXX-50
MSCI EM
Nikkei
New Eur Blue...

WIG

-60 -40 -20 0 20 40

PerpeccMoHHbIi aHanu3 uHaekca UX

CpaBHUTeNbHblE Koa¢¢wuue|-rrb|

UHaekc CTpaHa

S&P 500 13,17 11,82 1,31 1,25
STOXX-50 EBpona 10,93 9,84 0,74 0,72
New Eur Blue Chip  EBpona 11,03 10,16 0,82 0,81
Nikkei AnoHua 19,43 16,06 0,59 0,56
FTSE Benukobpi 11,20 10,23 1,02 0,98
DAX lepmaHua 11,37 10,06 0,66 0,64
MepaunaHa no pa3BUTbIM CTpaHar 11,28 10,19 0,78 0,77
MSCI EM 12,36 10,85 1,10 1,02
SHComp Kutai 11,15 9,79 0,95 0,86
MICEX Poccua 5,50 5,41 0,77 0,73
RTS Poccus 5,74 5,64 0,81 0,78
Bovespa Bpasunua 11,67 9,77 1,10 1,02
WIG MNonbla 12,52 11,56 0,79 0,77
Prague Yexus 12,03 10,73 1,09 1,02
MepaunaHa no pa3suBaloLWMMCA ( 11,67 9,79 0,95 0,86
PFTS YKpaunHa 4,32 2,86 0,21 0,19
UX YKpauHa 18,79 3,80 0,14 0,14
MepaunaHa no YkpauHe 11,55 3,33 0,18 0,16
MoTeHumMan pocTa K pas3suT. cTpa 2% 206% 343%  374%
MNoTeHumMan pocra K pa3BuB. CTpa 1% 194% 442%  434%
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Anekceli AHOpeliueHKo: [WCKOHT WHAEKCAa K CnpaBeaMBOMY
pPEerpeccMoHHOMY 3HaYyeHWUo OBHOBWMA MakcMmym 25 OKTABPA Ha
otmeTke 70% WM C Tex NOp HEMHOro cHmM3uAcA. B pgonrocpoyHomn

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

coopmmposanock B 2011 roay nocne cHuKeHus peituHra CLUA u
nocnegoBaBliero 33 3TMM  berctBa K KadyecTBy. Bosspatr K
paBHOBECHOMY COCTOSIHUIO WHAEKCY npegnosiaraeT ymeHblueHue
pUCKa aKUMWA Ha NOrpaHuYHbIX pPbIHKAX, 4Yemy B OauKalLwen
nepcnekTuse byaeT cnocobcTBOBaTb KOMYECTBEHHOE CMArYeHUe B
CLUA. B TO e Bpems NoJIHOe BOCCTAaHOBAEHUE BYyAEeT HEBO3MOXKHO
40 CHATUA HeonpeaeseHHOCTH, CBA3AHHOM C peleccueit B EBpO3oHe,
KOTOpaA CHUXKaeT anneTuT MHBECTOPOB KO BCEM PUCKOBbIM aKTUBAM.

PerpeccvoHHbI aHanns No3BOIAET OTCIEANTb 3aBUCMMOCTb MHAeKca UX OT GaKTopoB, BAUAIOLWMX Ha €ro AMHAMMUKY U BbIAE/IUTb YUYACTKU, FAe U3MeHeHMUA
PbIHKA 3HAYMTE/IbHO OTK/IOHAITCA OT MCTOPMYECKUX 3aBUcMmoOcTeid. Cpean GaKTOpOB, BAMAIOWMX HA AMHAMMKY MHAeKca UX, Mbl BbILEAMAN UHAE KCbl
aHanoros (EBpona, Poccua M passmBaloWMecs CTPaHbl) U NOKasaTeslb KPEAMTHOro pucka YKpauHbl. B pesynbTaTe perpeccMoHHOro aHaavsa 3a nociegHuve
nATb NeT 6blaa YCTaHOB/IEHA BbICOKAA CTAaTUCTMYECKas 3aBMCMMOCTb OT BCEX MEepeyYucieHHbIX (GakTopoBs, YTO MO3BO/AET BbIYMCAATL ChpaseaMBoe
perpeccMoHHoe 3HauYeHne MHAEKCa U TEM CaMbIM MPOrHO3MPOBaTb TEHAEHUMM B ABUMKEHUM MHAEKCA OTHOCUTENIbHO MMPOBbIX NAOLLAA0K.

FX - Fno6anbHblii BaNtoTHbIA PbIHOK

82 Dollarlnde EUR Curncy 1.35
- 1,30
80 -~
- 1,25
78 T T 1,20
27-Sep 27-Oct 27-Nov 27-Dec
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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 Tp/iH. Ho ceituac akcnepTbl NoaarakoT, 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.



APT-KANUTAN ExxefiHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKa YKpPauHbl 03.01.2013

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
UM (npouseog,), % aex/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
TeRryLwmin cyet, % BBMN 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: Toccrat, 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 MoTpebutenbckMe HacTpoeHua (3a NpoLWAbIN MecsL,)

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

25-30 Focaonr (3a npownblii mecAl)

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

|
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APT-KANUTAN ExxeiHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pblHKA YKPauHbI 03.01.2013

'paduku Muposbix PbiIHKOB

Fnob6anbHblii [,0NTOBON PbIHOK
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A« IITCaDI

JEMAPTAMEHT MO TOPFOBbIM
OMEPALMAM U MPOJANKAM

PykoBoauTenb aenaptameHTa no
TOProsbIM onepauuam u
npozaxam

KoHctaHTuH Wunnu
PykoBoauTenb HanpasneHua no
paboTe c YaCTHbIMM MHBECTOPaMM
HuHa Basaposa

Cneumnanuct

no pa60Te C HYaCTHbIMU KINEHTaM¥U

PomaH Ycos

PykoBoauTeNb Hanpas/ieHns
NPUBNEYEHNA YACTHBIX KNMEHTOB
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
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AENAPTAMEHT
MEXAYHAPOAHbIX
NPOAOANXK

Pykosoautennb
AenapTameHTa
MeXAYHapOAHbIX NPOAAXK
PomaH Jibiciok

AHANTUTUYECKUN
DENAPTAMEHT

Pykosoauntens
aHa/nTUYecKoro
AenapTameHTa
WUropb NyTnamu

CTaplunii aHanuTKK:
MawwnHocTpoeHue
AneKceii AHApeitueHKo

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

12



