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®doHA[0BbIE MHAEKCDI
WHpekc CrtpaHa DTD MTD YTD P/E'12

DJIA CLLA -0,2 2,2 2.2 11,1
S&P 500 CLUA -0,2 2,3 23 11,8
Stoxx-50 Espona -0,4 2,5 2,5 9,8

FTSE BB 0,3 2,5 25 10,2
Nikkei AinoHna 2,8 2,8 28 16,5

MSCI EM Passus. 0,4 26 25 10,0
SHComp Kutai 0,3 0,3 0,3 9,8

RTS
WIG

Poccua  n/a 0,0 n/a 5,7
Monbwa 0,2 1,6 1,6 11,6

Prague  Yexus -0,3 2,3 2,3 10,7

WIG

Ukr Monbwa 0,5 2,2 2,2 3,9

PFTS YKkpavHa 0,6 0,6 0,6 2,2

UX

YKkpaunHa 2,4 24 2,4 2,5
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Tukep rpH DTD MTD D EBITDA
ALMK 0,05 26 31 3,1 11,2
AVDK 337 29 33 33 12
AZST 075 1,1 15 15 43
BAVL 009 27 31 31 -
CEEN 648 20 24 24 2,7
ENMZ 389 24 28 28 05

DOEN 21,75 26 30 30 17
MSICH 2292 37 41 41 15
UNAF 1203 1,4 1,8 18 1,3

EXXEQHEBHbIN OB30P

®OHA0BOIO PbIHKA YKPAUHDbI
4 AHBAPA 2013

PbIHOK akumit: TMK oTumTtanca o cnage nponsBoAcTBa

Cpeay eBpOMEencKUX NAoWaAO0K BbIPOC/AA TONbKO LBEMLLAPCKAA, OTbIrpbiBaa poCT
npeablayLwmnx AHeN Ha ocTanbHbIX BuprKax EBponbl. Stoxx 50 B Lienom noHusuaca Ha 0,37%.
S&P 500 ynan Ha 0,21%. HeraTuBHble HacTpoeHWs MosBWMAMCbL nocne oTyeta FOMC, B
KOTOPOM BWAHbI Pa3HOTrIAacUA 3KOHOMMUCTOB amepuKaHCKoro LleHTpobaHKa no nosogy
npeKpalleHna Bbikyna ob6auraumin B cymme $85 MiH yike B cepeamnHe 2013 roaa.

Topru Ha YKpanHCcKol 6uprke NpoLwivM B NO3UTUBHOM 30He, a MHAeKc UX Bbipoc Ha 2,42%.
Bonbuwe apyrux Bbipoc MSICH (+3,35%), BAVL (+2,57%), u ENMZ (+2,37%). Chabee apyrux
nokasanu ceba akuum AVDK (+1.5%) n AZST (+1,08%) Ha ¢oHe HoBOCTEM O cnabbix
NOKa3saTeNsAx KOKCOXMMUYECKUX U CTaNENNaBUIbHbIX 3aBOLOB.

3aro/I0BKM HOBOCTEM
. MwuHOUH pasmecTun 5-netHme rpmsHesble OBI3 Ha bosiee, Yem 1 mapa rpH
0 YKpanHckun TMK yxyauinn nokasartenm s 2012
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APT KAMUTAN

ExXegHeBHbIV 0630p $OHAOBOrO pbIHKA YKpauHbl 04.01.2013

AKTya/lbHble HOBOCTHU

BanioTHbIM PbIHOK YKPauHbI
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MVIpOBbIe TOBApPHbI€ U BaZllOTHbIE PbIHKU

UHaeKc
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1664 -1,36 -0,68 -0,59

Hedrb (L.Sweet) 93 -0,21 1,20 1,2
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KaneHpgapb exxemecauHomn

05-07
06-11
12-14
14-15

15-17
20-29
23-30
25-30
25-28

MaKpPOCTaTUCTUKU:

UHnAuma

Otuet HBY 0 BantoTHOM pblHKe
BHewHAA Toprosns
Po3HMYHbBIN TOBapoo6opoT
KanuHsectuumum 3a kBapran
MHAaeKc npomnpon3BoACTBa
MoTtpebutenbckue HacTpoeHUn
MnarexkHblit 6anaHc

lFocaonr

MHAaeKc peanbHbixX 3apnaar

nogpobHee

OKOHOMMKA N DUHAHCBI

MuHdUH pasmecTun 5-netHme rpmsHesble OBI3 Ha 6onee uem 1 mapa rpH
- 835 MuHUCTepcTBO PUHAHCOB YKpauHbl 3 AHBApA Pa3mecTuao NATUAETHWE TPUBHEBbIE
- 830 06/MraumMmM BHYTPEHHEro rocyapCcTBEeHHOro 3aiima Ha 1 mapg 6 maH 90 ThiC. FpH.
825 O6auraumm pasmelleHbl noa 14,30% cpokom noraweHua 13 agexabpa 2017 r. Ha
obnvraumm 6bin1a noaaHa ogHa 3asaBKa Ha 1 Mapa, rpH.
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APT-KAMUTAN

ExkefiHeBHbIN 0630p GOHAOBOrO pbiHKa YKpauHbI 04.01.2013

AKTya/lbHble HOBOCTU

KomnaHuu n otpacaun

rMK

YKpauHckuii MK yxyawmn nokasatenu s 2012

B 2012 yKpanHCKMe MeTaNNypru COKpaTUAN NPON3BOACTBO CTanu Ha 6,6% r/r 4o 32,394 mH TOHH. B
AeKkabpe Bbinaaeka CTain cHU3MNach Ha 4,5% m/m, o 2,566 MaH TOHH. KOKcoxmmuuyeckue 3asoapl
YKpauHbl 33 rog CHU3UAM NPOM3BOACTBO NpoAyKummn Ha 3,3% r/r, oo 18,931 mnH ToHH. B aekabpe
NpPOV3BOACTBO KOKCa BbIPOC/0 Ha 1,9% m/m 0 1,523 mH ToHH. B 2012 yKpanHckue TpybHble 3aBoAbl
CHU3MAN NPOM3BOACTBO Ha 9,4% r/r, 8o 2,014 mnH TOHH. B aekabpe npoussoacTBo TPYH CHM3NAOCH
Ha 30,9% m/m go 98,8 Thic TOHH. 3a rof rOPHOPYAHblIE NPEAnPUATMA YKpauHbl YBEMYUAN
NPOV3BOACTBO »KENe30PYAHOro KoHueHTpaTta Ha 0,9% r/r, Ao 66,379 maH TOHH. [pn 3TOM BbINYCK
oKaTblwel cHusumnca Ha 0,2% r/r, Ao 22,313 maH TOHH, coobuaeT YIMK.

OmuTpwit Nlenaa: Hosocts HETATUBHA anis npoussoguteneii ctanu, Tpy6, u Kokca. U HEMTPAIbHA
ans npowssoguteneit MPC. CHM»KeHWe npousBoAcTBa CTaau r/r 6bi10 06YCNOBAEHO YXyALIEHUEM
CMTYauunm B MUPOBOW 3SKOHOMMKe. [lnoxuve OXupaHuA OTHOCUTENIbHO MEepPCrneKTUB ee pPa3BUTUA
NPUBEAN K CHUMEHMUIO MHBECTULMOHHON M NPOU3BOACTBEHHOW aKTUBHOCTM B NOTPebAAIOWMX CTanb
pernoHax, 4to 0bycnoBUIO CHUMKEHME CNPOCA Ha YKPAUHCKYLO cTaNb. CHUMKeHWe NpousBoAacTBa TPYO
r/r 6bl710 06YCNOBNEHO OTCYTCTBMEM 3aKa30B Ha 3Ty MPOAYKUMIO M BblN10 CBA3AaHO B OCHOBHOM C
Xapupbiscknum T3. Ta3npom 3aBepLuns peasm3aumio HECKOJIbKMX KPYMHbIX MPOEKTOB, YTO NMPUBENO K
CHUMKeHUIo noTpebHocTn B T, Ha poccUiMcKoM pbiHKe. MpoM3BOACTBO KOKCa r/r CHU3UAOCHL BCied, 3a
NPOM3BOACTBOM CTaNM, @ TaKXKe M3-3a 3aKPbITUS TPEeX KOKCOXMMMUYecKux baTapeli Ha A30BCTanu.
Bbinyck MPC ocTanca npakTUYecKM Ha YpOBHe npowsioro roga. CHuxeHue notpebneHusa BHYTpPU
CTPaHbl HbIJI0 KOMMEHCUMPOBAHO POCTOM NOCTAaBOK Ha 3KcnopT. B 2013 roay MOXHO OXKMAAThb pocTa
npousBoacTea ctannm Ha 2% r/r oo 33,3 MAH TOHH, COXPaHEHWA Ha MPEeXHeM YpoBHe Mb6o
He60/1bLIOro CHUMKeHUA 40 2% /T BbiMyCKa KOKCa, COXPaHEHMs BbiMycKa TPY6 Ha NpexKHeM ypoBHE, U
yBeandeHus sbinycka MPC Ha 1%-3% r/r.
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APT-KAMUTAN

ExxeaHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKA YKpPauHbI

ANHaMKUKa YKPAUHCKUX aKLUA

04.01.2013

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

UNAF YKpHedTb 120 28 1,4% -9% 2% -67% 78,5 393,3 20 1,2
GLNG lanHadToras 0,12 0,3 H/A, 1% 0% -38% 0,09 0,19 0,0 1
UTLM YKpTenekom 0,16 1 H/4 -16% 0% -65% 0,13 0,45 0,8 33
MTBD MocTobya 25 0,0 -15,0% -27% -15% -69% 17,6 107,6 011 0,02
STIR Ctupon 13,3 30 -0,8% -9% 0% -65% 11,6 37,7 1 0,8

I
BAVL ABanb PaiiddaiizeH 0,09 280 2,7% 32% 3% -34% 0,06 0,14 50 5520
FORM BaHk ®opym 0,5 0 H/A, 2% 0% -66% 04 1,7 1,0 17,5
USCB YKpcoubaHK 0,13 25 2,3% 1% 3% -24% 0,12 0,22 16 935
CEEN LeHTpaHepro 6,5 462 2,0% 24% 2% -25% 4,0 9,3 147 215
DNEN [HenpaHepro 239 0,1 -8,1% 33% -8% -61% 166,8 717 0,7 0,03
DOEN [oHbaccaHepro 21,8 30 2,6% 10% 3% -25% 14,7 33,8 37 16
KREN KpbimaHepro 0,8 0 2,6% -1% 3% -37% 0,5 2,5 0,3 2,5
DNON [HenpobnaHepro 70,0 0 -12,5% -29% -12% -53% 58,8 237,0 0,9 0,1
ZAEN 3anagasHepro 92 0 -5,2% 1% -5% -65% 53,1 262,5 1,2 0,1
ZHEN *KutommpobnaHepro 0,6 0 -19,9% -13% -20% -40% 0,5 1,2 0,3 3,4
AZST A3o0BCTaNb 0,7 63 1,1% 12% 1% -46% 0,5 1,6 38 444
ALMK Anuesckuin MK 0,05 245 2,6% 9% 3% -49% 0,04 0,11 59 9729
DMKD OMK [3epsKuHCKOro 0,07 0,0 -23,1% 2% -23% -42% 0,04 0,22 0,2 18
ENMZ EHakueBckuit M3 39 43 2,4% 8% 3% -45% 27,4 84,6 43 9
MMKI MMK um. Unbuua 0,20 1 -8,8% 3% -8% -26% 0,13 0,39 0,3 14
HRTR Xapupi3ckuii T3 0,7 0,2 -7,0% 10% -6% -31% 0,6 1,3 0,9 12
NVTR WHTepnain HMT3 0,2 1 -27,2% -45% -27% -76% 0,1 1,0 0,4 13,8
CGOK LleHTpanbHbin TOK 7,0 240 1,5% 17% 2% 8% 39 8,3 1,4 2,2
PGOK Montasckuit FOK 10,6 0 1,9% 8% 2% -38% 9,4 19,8 1,3 1,0
SGOK CeBepHbIit TOK 7,4 39 -0,8% 15% 0% -20% 59 12,7 5 6
SHCHZ LY "Mokposckoe" 0,66 0 4,8% -3% 5% -40% 0,5 1,6 0,6 7
SHKD LaxTa K. JjoHb6acca 1,18 0 H/A, -1% 1% 12% 0,8 2,0 0,8 5,3

[ Kokcoxwmor ]
AVDK AspeeBckuii KX3 3,4 170 2,9% 2% 3% -46% 19 6,5 54 144
ALKZ ANYEBCKKOKC 0,15 0,0 0,5% -21% 1% -35% 0,05 0,26 0,2 14
YASK AcmHoBCKMIM KX3 0,7 4 H/A, -2% 0% -53% 0,6 1,7 1 14
AVTO YKpasTo 14 0,0 13,9% -35% 14% -79% 5,5 68,9 0,6 0,24
KVBZ Kptokosckuin BC3 19,0 0 -2,1% 2% -2% -18% 14,0 25,0 5 2,1
LTPL JlyraHcKkTennosos 1,6 1 -14,6% 14% -14% -30% 1,3 2,6 4,8 26
KRAZ ABTOKpa3s 0,04 0 12,3% 40% 13% -81% 0,02 0,06 0,1 29
LUAZ JIYA3 0,05 0 8,3% 2% 9% -79% 0,03 0,24 1,0 159
MSICH MoTop Cuu 2292 715 3,7% 24% 4% 3% 1714 2 864 236 1,0
MZVM Mapuynonbtaxmalu 0,1 0 3,3% -10% 4% -40% 0,1 0,2 0,1 6,9
SMASH CMHNO ®pyH3se 1,3 0 -16,7% -6% -16% -70% 0,7 4,9 0,10 0,63
SVGZ CraxaHoBckuii BC3 1,7 23 -3,4% -12% -3% -46% 1,6 48 4 14

WWW.ARTCAPITAL.UA




APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 04.01.2013

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/4 H/A -41% 1,03 6,99 0,0 0,0
NITR WnTepnaiin HT3 2 H/g /g, 42%  w/g @ -28% 1 14,6 0,4 1,71
DNSS [Henpocneucranb 999 H/A, H/4 -8% H/A -50% 979 1999 0,5 0,00
DRMZ Lpy*XKOBCK MaLw.3-4, 1,8 H/4 H/A, H/A, H/g, -1% 1,0 1,9 0,5 2,8
DTRZ [OHenponeTp-i T3 11,9 H/A, H/4 H/4 H/A -71% 10,9 41,8 0,0 0,00
ENMA JHepromaticnewucTans 0,5 H/A, H/4 H/4 H/A 0% 0,47 0,79 1,2 19
HAON XapbkoBo613Hepro 0,5 H/n, H/A H/A H/A -55% 0,5 1,3 0,1 0,6
HMBZ Ceert Waxtépa 0,58 H/A H/4 46% H/A 36% 0,00 0,57 0,3 5
KIEN KuesaHepro 4,7 H/n, H/A H/A H/A -48% 1,0 13,8 0,1 0,19
KSOD Kpbim coga 1,0 H/A H/4 H/4 H/A -22% 0,88 1,25 0,1 0,6
NKMZ Hosokpamart. Maws-g, 4000 H/n, H/A H/A H/A -16% 3453 6959 0,02 0,0000
SLAV MNBK Cnasytuy 2,3 H/A, H/o -14% H/n -6% 2,0 2,6 0,2 0,6
SNEM HacocaHepromau 1,5 H/A H/4 H/4 H/A -53% 1,4 3,0 1,3 5,4
SUNI CaH UH6eB YkpanHa 0,18 H/4, H/A, 2% H/o, 113% 0,08 0,18 0,0 2
TATM Typb6oatom 3,5 H/A H/4 H/4 H/A -37% 0,8 7,4 H/A H/A
UROS YKppoc 1,0 H/A, H/o H/o H/n -53% 0,8 2,0 0,7 6,3
ZACO 3anopoKKOKC 1,5 H/A H/O 0% H/A -53% 0,3 3,1 0,4 2,5
ZATR 3TP 2,1 H/A, H/O H/O H/A 54% 1,0 2,0 0,9 3,9
ZPST 3anoporcranb 1,9 H/4 H/4 -26% H/o, -53% 1,3 5,2 0,0 0,1
3apyberkHble 6MpKU M3meHeHUs ueH akuui [OH. 06m (3M)
HasBaHue
AGT PW Agroton PLN 10,0 14,9 -3,9% 8% 0% -47% 7,3 24,4 60 18
AST PW Astarta PLN 57,2 45,9 2,3% 0% 4% 12% 46,0 74,9 185 9
AVGR LI Avangard $11,4 4 0,0% 12% 1% 71% 6,3 14,6 379 37
FXPO LN Ferrexpo GBp 275 4202 2,4% 24% 9% -5% 138,7 370,0 5254 1510
CLE PW Coal Energy PLN 10,8 8,9 6,8% 5% 13% -51% 9,3 29,0 36 8
IMC PW IMC PLN 16,0 21,2 -0,3% 16% 2% 99% 7,8 17,4 16 3,2
JKX LN JKX Oil&Gas GBp 77 289 3,3% -2% 0% -45% 67,5 192,0 246 199
KER PW Kernel Holding PLN 67,2 1173 -1,1% -6% 1% -6% 51,0 76,0 1985 95
KSG PW KSG PLN 12,1 2 1,1% 16% 5% -45% 8,8 24,5 34 9
MHPC LI MHP $15,7 141 -0,4% 5% 0% 47% 10,0 16,8 1214 82
MLKPW  Milkiland PLN 15,0 1,0 1,4% 5% 3% 1% 130 212 46 9,7
4GW1GR  MCB Agricole €04 H/A H/4 -14% H/A -76% 0,1 1,9 1,2 1,9
OVvOo PW Ovostar PLN 90 0,14 0,0% 6% 1% 22% 72,8 132,5 54 1,9
RPT LN Regal Petroleum GBp 33,8 69 -6,9% 51% 1% 14% 13,50 41,50 39 91
SGR PW Sadovaya Group PLN 2,1 74 0,0% 10% 0% -74% 1,4 10,9 298 451
WES PW Westa PLN 0,8 15 -2,6% -4% 3% -75% 0,4 4,5 114 349
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APT-KANUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 04.01.2013

OueHoYHble KO3PpPULUUEHTDI

PekomeHaauum Apt Kanutan EV/S EV/EBITDA P/E
Ancaiig PeKkomeHg,.
UNAF 120 813 5 H/A, H/A, asr-12 MNepecmoTp 0,3 0,5 0,5 1,8 1,3 1,3 3,0 2,4 2,3
UTLM 0,16 373 7 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 08 - - 3,4 - - oTp - -
MTBD 25 1,8 27 H/A H/A H/4 MepecmoTp 1,5 - - oTp - - oTp - -
STIR 13,3 45 9 H/A H/A H/O MpuocraH H/o - - H/n - - H/A - -
[ Bawkw |
BAVL 0,09 329 4 H/A H/A H/O MepecmoTp H/o - - H/n - - 4.4 - -
USCB 0,13 209 4 H/A H/A H/0 MepecmoTp H/p - - /o - - 4,8 - -
CEEN 6,5 298 21 153 136% asr-12 MNokynatb 04 03 03 75 35 27 674 43 29
DNEN 239 178 2 H/A H/A n/a Mpuoctax 0,3 - - 2,7 - - 5,0 - -
DOEN 21,8 64 14 79 262% asr-12 Mokynatb 02 02 02 50 18 1,7 otp 17 13
ZAEN 92 147 4 H/A H/A n/a Mpuocran 0,2 - - 46 - - 14,6 - -
AZST 0,7 391 4 1,75 134% ceH-12 Mokynatb 0,1 0,1 0,1 oTp 27,3 4,3 oTp oTp oTp
ALMK 0,05 176,0 4 0,09 66% ceH-12 Mokynatb 04 0,7 0,8 7,2 13,3 11,2 48 69,7 72
ENMZ 39 51,1 9 H/g, H/A, asr-12 MepecmoTp 0,0 0,0 oTp  OTp oTp 0,5 1,6 oTp  oTp
HRTR 0,7 210,4 2 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 03 - - 1,7 - - 2,1 - -
PGOK 10,6 252 3 H/4 H/a oKT-11 MepecmoTp 04 - - 1,1 - - 0,9 - -
CGOK 7,0 1021 0,5 H/A H/A OKT-11 MepecmoTp 1,3 - - 2,0 - - 3,1 - -
SGOK 7,4 2118 0,5 H/g, H/A, des-12 MepecmoTp 1,2 - - 1,9 - - 2,7 - -
[ Kokcownwor

AVDK 3,4 81,8 9 9,0 167% MIOH-12 Mokynatb 0,1 0,1 0,1 128 1,7 1,2 oTp oTp 8,0
ALKZ 0,15 56,2 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 14 11,0 14  151,8 984% w/a, Cn.Mokynats 02 02 01 356 18 12 07 08 06
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 19,0 271,4 5 37,6 98% Hos-12 Mokynatb 03 03 03 20 26 34 32 40 51
LTPL 1,6 43,7 24 6,27 292% HoA-12 Mokynatb 0,2 0,2 0,1 3,0 1,8 1,2 4,8 3,4 1,7
LUAZ 0,05 26,6 11 H/A H/A asr-12 MNepecmoTp 0,8 0,8 0,7 10,6 12,3 10,0 otp oTp oTp
MSICH 2292 593 24 5593 144% map-12  MokynaTb 08 06 05 20 16 15 35 25 23
NKMZ 4000 110 14 30692 667% OKT-11 Nokynatb otp - - oTp - - 51 - -
SMASH 1,3 11,1 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 1,67 47,1 8 2,8 68% Hos-12 Mokynatb 01 02 03 15 182 46 24 otp 67
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

WWW.ARTCAPITAL.UA 6




APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 04.01.2013

OueHoYHble KO3PpPULUUEHTDI

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

AGT PW PLN 10 70 45 30,6 206% okT-11 Not covered 13 - - 53 - - 4,7 - -
AST PW PLN 57 459 37 101,9 78% 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 275 2615 H/A, 255,6 -7% asr-12 MNpoaasatb 2,1 1,5 1,8 4,7 34 5,4 6,1 4,5 7,7
JKX LN GBp 77 214 H/A, 154,0 99% man-12 Mokynatb 0,8 0,9 0,9 1,2 1,9 1,5 10,1 3,6 2,8
KER PW PLN 67 1718 62 61,6 -8% man-12 Mpopasatb 1,1 1,2 0,9 6,5 79 6,0 7,6 9,5 7,0
MHPC LI $15,7 1659 35 22,5 43% map-12 Mokynatb 2,0 1,9 1,4 6,1 51 4,5 6,4 5,4 4,9
MLK PW PLN 15 151 22 24,6 64% man-12 Mokynatb 0,5 0,5 0,5 4,8 4,3 3,6 7,3 8,7 6,2
4GW1GR €04 10 24 H/A H/n n/a MpuocraH /o - - H/n - - H/A - -
RPT LN GBp 34 175 H/4 42,5 26% man-12 Mokynatb 54 8,5 2,9 oTp oTp 6,5 oTp 27,3 145

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

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

DNON 70,0 52 9,1 227,3 225% anp-11 0,0 - - 1,7 - - 9,6 - -
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 18 8,7 2,3 183% anp-11 0,1 - - 2,6 - - 4,2 - -
MZVM 0,1 5,2 15,7 H/g H/O H/O 1,3 - - 11,0 - - oTp - -
NVTR 0,2 4 7,4 2,3 1315% nion-11 0,1 - - 3,4 - - oTp - -
SHCHZ 0,7 70 w/o  H/g /o, /g 02 - - 08 - - 46 - -
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 aKUWMWM C MOJNOXNKMUTENbHOM [AOXOAHOCTbIO A0 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 O4MHAKOBOM A0OXOA4HOCTU HUXKe 5% Ha roa, npeanoyYTeHME HYXKHO OTAaTb A0/IFTOBbIM MHCTPYMEHTaM pedrHaHCMPOBaHUA,
a KanuTa/ibHble aKTMBbI, COOTBETCTBEHHO, NPOAaBaTh. OXKMAaemMblii MOTEHLMAN POCTA MOXKET K0NebaTbCA B 3aBUCMMOCTU OT ABUMKEHMUA LEeHbI
W BONATUNbHOCTU pbiHKA. Takne KonebaHus gonyctMmbl v 6yayT NpUBOAUTbL K U3MEHEHWUIO PEKOMEHZaL MM MO KOHKPEeTHbIM bymaram. Kpome
TOro, mMmbl ucnoabsyem pekomeHgaumio CMEKYTATUBHAA MOKYIMKA, KoTopada npucBaMBaeTcs 3MUTEHTAM MOBbIWEHHON PUCKOBAHHOCTU. K
KPUTEPUAM MOBbLIWEHHON PUCKOBAHHOCTM Mbl OTHOCMM BO3MOMHOCTb PE3KOro yxyAlweHuAa ¢UHAHCOBOFO COCTOSAHWMA 3SMWUTEHTa,
CYLLECTBEHHOE pa3/iMiMe Mexay PasHbIMM BUAAMM OLLEHOK CTOMMOCTM 3SMWUTEHTA U HU3KUIA ISKCMEpPTHbIA PEUTUHT, onpenensembiii
OTBETCTBEHHbIM aHA/IMTUKOM.

I ——.
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APT-KANUTAN ExXegHeBHbIV 0630p $OHA0BOrO pbiHKA YKpauHbI 04.01.2013

PerpeccuoHHbIi AHanu3 UX

OwvHamuKa ¢ Hayana 2012r., % CpaBHUTENbHbIE KOIPPULUEHTDI
P/E P/s
SHComp Unpekc CrpaHa 11 12 11 12
PETS S&P 500 CLWA 13,14 11,79 1,31 1,25
STOXX-50 Espona 10,89 9,80 0,74 0,72
World New Eur Blue Chip  Espona 11,06 10,19 08 081
WIG Nikkei AnoHus 19,98 16,52 061 0,57
S&P 500 FTSE Benukobpi 11,18 10,21 1,02 0,98
DAX Fepmanua 11,34 10,04 0,66 0,63
Prague MegauaHa no pa3BuTbIM cTpaHar 11,26 10,20 0,78 0,77
Ux MSCI EM 11,04 9,95 1,03 0,95
SHComp KuTaii 11,20 9,83 09 0,87
New Eur...
MICEX Poccusa 5,50 5,41 0,77 0,73
STOXX-50 RTS Poccus 5,82 5,71 0,81 0,78
MSCI EM Bovespa Bpasuauna 11,81 9,89 1,11 1,03
Nikkei WIG MNonbla 12,54 11,58 0,79 0,77
el Prague Yexua 11,98 10,69 1,09 1,02
Bovespa MepaunaHa no pa3suBaloLWMMCA ( 11,20 9,89 0,96 0,87
MICEX PFTS YKpaunHa 2,90 2,24 0,19 0,18
UX VkpauHa 19,24 2,46 0,14 0,13
RTS MepaunaHa no YkpauHe 11,07 2,35 0,16 0,15
0 5 MoTeHuMan pocTa K pasBuT. cTpal 2% 334% 372%  395%
MNoTeHumMan pocra K pa3BuB. CTpa 1% 321% 481%  460%
r 0% Anekceli AHOpeliveHKo: [WCKOHT WHAEKCAa K CnpaBea/MBOM
- Yb-nporHos Mpemua ° p A A paBeA, Y
2800 - cod 10%  PErPECCMOHHOMY 3HAYeHMIO OBHOBWMA MaKCUMyM 25 OKTAGPA Ha
2500 | — st e 200 otmeTke 70% M C Tex NMop HEMHOro cHuM3WAcA. B pgonrocpoyHom
Q T o -20% o
2200 Yl nepcrnekTMBe  [aHHOMW  BeAMYMHE  AUCKOHTa  COOTBETCTBYyeT
-30% noteHunan pocta 6onee 100% K TeKywemy 3Ha4YeHWUto.
1900 Nyt 40%  [onrocpoyHoe  OTKAOHEHME OT  CNpaBeAAMBOrO  3HayeHus
1600 - 50% coopmumposanocek B 2011 rogy nocne cHukeHua peintuHra CLUA n
1300 MTH\M}M_\A_ nocnefoBaBwero 3a 3TMM  6erctBa K KadecTsy. Bosspar K
T -60%
‘LH" s 'W °  paBHOBECHOMY COCTOAHMWIO WMHAEKCY NpeanonaraeT yMeHblueHue
1000 Tl W 70%  pucKa aKUMIA Ha MOrPaHWYHbLIX PbIHKAX, Yemy B GauKaiiweii
Mpemus (guckoHT)Y -64,17%
700 : ‘ : : : -80% nepcnexkTMee 6yaeT cnocobcTBOBATb KOIMYECTBEHHOE CMATYEHNE B

CLLUA. B TO e BpemMs No/sHOe BOCCTaHOBNEHUE ByAeT HEBO3MOKHO
40 CHATUA HeonpeaeseHHOCTH, CBA3AHHOM C peleccueit B EBpO3oHe,
KOTOpaA CHUXKaeT anneTuT MHBECTOPOB KO BCEM PUCKOBbIM aKTUBAM.

AHB  Map Man  uon CceH HOA

PerpeccvoHHbI aHanns No3BOIAET OTCIEANTb 3aBUCMMOCTb MHAeKca UX oT GaKTopoB, BAUAIOLWMX Ha ero AMHAMMUKY U BbIAE/IUTb YYaCTKM, T4e U3MEHEHUA
PbIHKA 3HAYMTE/IbHO OTK/IOHAITCA OT MCTOPMYECKUX 3aBUcMmoOcTeid. Cpean GaKTOpOB, BAMAIOWMX HA AMHAMMKY MHAeKca UX, Mbl BbILEAMAN UHAE KCbl
aHanoros (EBpona, Poccua M passuBalolMecs CTpaHbl) U NOKasaTeslb KPEAMTHOrO pucka YKpauHbl. B pesynbtaTe perpeccMoHHOro aHasiusa 3a nocinegHue
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 ABMMKEHUMN UHAEKCA OTHOCUTE/IBHO MUPOBbIX MIOLAAO0K.

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

82 Dollar Index=———EUR Curncy 135 ponnapa 8 2013 roay, HecmoTpA Ha peanusaumio QE3 s 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 - cuctemy $2,3 TpsiH. Ho ceituac akcnepTbl NoaaratoT, 4To cnpoc Ha $
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.
28-Sep 28-Oct 28-Nov 28-Dec
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APT-KANUTAN ExxefiHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKa YKpPauHbl 04.01.2013

MakpoakoHomu4yeckue lNokasarenu

FopoBble TEHAEHUUU 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.** (NNC), peitnHr 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 No3anpoLunblil 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 MecaL)

25-30 Focaonr (3a npownblii mecAl)

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

ExxeiHeBHbIN 0630p GOHAOBOIO pbiHKAa YKpPauHbl

'paduku Muposbix PbiIHKOB

Fnob6anbHblii [,0NTOBON PbIHOK

Spread to Bund 10Y, pp
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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 c YaCTHbIMM MHBECTOPaMMU
HuHa 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

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
MEXAYHAPOAHbIX
NPOAOANXK

Pykosoautennb
AenapTameHTa
MeXAYHapOAHbIX NPOAAXK
PomaH Jibiciok

AHANTUTUYECKUN
DENAPTAMEHT

Pykosoauntens
aHa/nTUYecKoro
AenapTameHTa
WUropb NyTnamu

CTaplunii aHanuTmK:
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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