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DJIA CWA

S&P 500 CLUA 1,1 -36 -7 11,8 AnHamuKy, MMBB oTkpbinca -1% u ¢btovepc EuroStoxx50 Toprytotcs B muHyce -0,8%. Oxungaem
Stoxx-50 Espoma 5,3 -4,7 -21 8,1 OTKpbITME UX B OTPMLATENbHOM 30HE NOCAE 3HAYUTENBHOTO POCTa BO BTOPHWK.
FTSE BB 40 -1,9 -10 93
m'S‘ET'EM ’;Z;’:M”; 2'; ?3585 ;g ;35'9 HoBOCTM MO NPUHATUIO Ha/IOTa Ha HEABUKMMOCTb B MPeLMM U yBEPEHHOCTb AHrenbl MepKenb
SHComp Kutaii 09 68 -15 1,0 B dUHAHCOBOM aucumunanHe Mpeuun 4o6aBMAN ONTUMU3MA MHBECTOPam EBporbl u CLLIA. Stoxx
RTS Poccua 4,2 20 23 5,0 50 Bbipoc Ha 5,31%. UHaekcbl CLUA nokasann 6osee ymepeHHylo aAuHamuKky (S&P 500;
z\:'a(;ue Dg:::” g’g :18'8 :;2 ?’052 +1,07%) nocne BbIXOAa HOBOCTEN O pasHOrnacuax cpeau ctpaH EBpocotosa no Joau yvactus
PFTS  Vkpauna 1,2 -19,6 -43 7,5 YacTHbIX Blagenbues obauraumii B cnaceHum Mpeunn. CerogHa EBpona 6yaet npogonKath
ux YkpauHa 3,5 -17,7 -41 74 cneguTb 3a pa3BUTMEM 3TUX MEPEroBopoB, a B yeTBepr B FepmaHuM byayT ronocoeatb no
MHaekc UX n o6bembl Topros yBenn4YeHuno BKNaaa B EBponencknii ®oHa dPrHaHcoBo CTabuabHOCTH.
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150 W = ] o
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I
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o D _ EBTA 2y Ha nepBWYHbIN aYKUNOH He 6bl10 NOAAHO HX OAHOW 33ABKMU
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APT KATTUTAN

ExxeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI 28.09.2011

AKTya/ibHble HOBOCTU

IKOHOMMUKA U PUHAHCDHI

BantoTHbIN PbIHOK YKpPauHblI
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MVIpOBbIe TOBapHbIe U Ba/ZIOTHbI€ PbIHKU

UHpekc UeHa DTD,% MTD,% YTD,A
3os010 1650 1,46 9,62 16,14
HedTb (L.Sweet) 84 5,25 -5,28  -10,6
EUR/USD 1,36 1,00 -5,65 1,72

ExxemecauHan MaKpPOCTaTUCTUKA:

Yucno MapameTtp

mecaua

05-07 NHobnauma

06-11 OTtyeT HBY 0 BastOTHOM pbIHKE
12-14 BHewHAA Toprosaa

14-15 PO3HUYHbIM TOBapoobopoT

15 KanuHsectnummn 3a KBapTtan
15-17 MHAaeKkc npomnponssoacTea
20-29 MoTpebutenbckne HacTpoeHun
23-30 MnaTexkHbIN 6anaHc

25-30 lFocponr

25-28 MHAeKc peanbHbIx 3apnaat

nogpobHee

WWW.ART-CAPITAL.COM.UA

Ha nepBuuHbIii ayKUMOH He 6blN0 NOAAHO HU OAHOM 3aABKK

MepBMYHBIN ayKLMoH OBI'3 He cocTOANCA, TaK KaK CNPOC MOHOCTbIO OTCYTCTBOBAN —
nepsBuYHbIe guaepbl He NOAANN HU OAHOW 3aABKM.

Onez UsaHey: HecmoTpa Ha TO, YTO OCTaTKM Ha KopcyeTax 6bliv cTabuabHbIMKU Ha
npownon Heagene B agnanasoHe 14-15 mnpa. rpH., 3TOr0 OKa3anocb HeAOCTaTOUYHO
ANA BO3BpalleHMA MHTepeca K rocyaapcrseHHbiM 6ymaram. CTaBKM Ha BTOPUYHOM
PbIHKE OCTalOTCA BbICOKMMU, HO AOaXe OHM He NpUBAEKaloT MoKynatenen, u
npeanoskeHne AOMUHUPYET Hag cnpocom. [o KoHua ceHTAbpas MuHOUH go/xeH
noracutb 06s3aTeNbCTBO Ha 4,5 MIPA. FPH., YTO MOXET aKTUBU3MPOBATb PbIHOK,
O[HAKO AaXke ecnn 3TO M NPOU3ONAET, TO aKTMBHOCTb 6yAeT 3aMeTHa TO/IbKO Ha
BTOPMYHOM pPbIHKE. YTO »Ke Kacaetcsa NepcrekTUB NepBUYHbIX ayKLUMOHOB, TO Ha
6AVKAMLWINA MecAL, Mbl He MPOrHO3MPYeM YCMellHbIX pasMmelteHnit (Mckatodvan
TeXHUYeCcKune pasmelleHma cpeam rocbaHKoBs No 3aHMXKEHHbIM CTaBKam).

JoxoaHoctb OB3I npu nepBnyHOM pasmelleHnn, %

3M 6M 9M 1T 2r 3r 5N s D'
01.03.2011 - 674 - 10,85 0,5 1,6
05.04.2011 - 7,8 9,60 0,2 1,6
07.06.2011 - 7,95 10,10 0,5 1,0
05.07.2011 g 2 2 2 0,8
02.08.2011 4,7 - 9,0 004 06
09.08.2011 - - - - - 0,0
16.08.2011 - - - - - 0,0
22.08.2011 2 2 2 = 2 0,1
30.08.2011 - - 9,0 0,05 0,1
06.09.2011 - - - - - 0,1
13.09.2011 - - - - - 0,4
20.09.2011 2 2 10,0 02 02
27.09.2011 - - - 00 0,0

UcmouHuK: MuHguH
1
V - 06bem pasmeLLeHus, Mapa. rpH.; D — o6bem nofaHHbIX 3aABOK, MAPA,. FPH.



APT KAMUTAN ExxeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI 28.09.2011

AKTya/ibHble HOBOCTU

KomnaHuu u otpacau

MatnHocTpoeHue YKpanHa HamepeHa NoBbICUTb NOLWAMHbI HA UMMOPT MaLIKH A0 25%
[LUAZ, NOKYMNATb, $0.051] . .
[AVTO, NEPECMOTP] YKpaunHa nogana 3anasky B cekpetapuaT BcemupHoit Toprosoi OpraHnsaumm (BTO) o nposegeHunm

KOHCY/IbTalUMi € 3aMHTEPEeCOBaHHbIMU CTOPOHAMMU Ha NpPeaMeT MOBbIWEHUA MOLWAUH Ha UMMNOPT
MawmH ¢ 10% po 25% — ypoBHA, cyliecTBoBaBLIEro Ao BCTynaeHna YKkpauHbl B BTO B 2008. Kpome
TOro, B pamMKax MeperoBopoB O CO34aHUMM 30Hbl cBO6OAHON TOprosnu YkpauHa-EC, YkpauHa
HacTamBaeT Ha ¢dopmyne «10 + 3 + 2», MO KOoTOpoW cTpaHe gaetcA 10-neTHW nepexoaHoM
nepuog, B Te4eHMe KOTOPOro NownMHa He ByaeT cHUKaTbeA. 3aTem YKpauHa byaeT nmeTb Npaso
elle B TeYeHWe Tpex NeT No CBOEMY XeslaHWK BOCCTaHaB/MBATb MOLWIMHY B NONHOM obbeme, a
NOTOM [0MOJIHUTE/IbHO Ha MPOTAXEHUN ABYX JIeT BBOAWUTbL ee Mo YNpPOLLeHHOW npoueaype, npu
YC/I0BMM AOKa3aTesbcTBa ylepba oT aBToumnopTa.

Anekceli AHOpeliyeHKo: ITa HoBocTb [NO3UTUBHA ans YkpasTo n boraaH MoTtopc, KoTopble moryT
noJsiy4aTb BbIroAy OT MOBbIWEHWA BBO3HbIX NOWAMH B nepuog o 15 ner. HoeaAa nownunHa B
pa3mepe 25% morna 6bl NPUBECTU K POCTY LEH Ha MMNOPT Ha 15%, U Takum 06pa3om MoBbICUTL
KOHKYpPEHTOCNOoCobHOCTb aBTomobumnen mapok Hyundai, Lada, Opel, Chery, Forza, Lanos u Geely,
cobupaembix B YKpamHe, MO CPaBHEHUIO C MMMOPTHbIMM aHanoramu. Ecav nownuHbl 6yayt
pacnpocTpaHATLCA U HAa POCCUMIACKME MaLUMHbI, 3TO MOXKET BbIHYAWTb MHOCTPAHHblIE KOMMAHWUK
BbINTM Ha YKPAMHCKWUIA PbIHOK, pa3BepHyB NPOM3BOACTBO CBOMX MALUMH HAa OAHOM U3 YKPAUHCKUX
ABTOMOOMNECTPOUTE/IbHBIX 3aBOAOB, YbM MOLLHOCTU CeMYac 3arpyeHbl Anwb Ha 30%. HecmoTpa
Ha TO, YTO 3HAYUTENbHYIO OO0NI0 A0X0A0B YKpaBTo M boraaH MoTtopc nony4yaloT OT peannsauumm
MMMOPTHbIX MalUMH, HaMHOro 6o/siee 3HaYUTENbHYHO BbIFO4Y 3TM KOMMAHWUM MOFYT MOAYYUTb OT
YBE/IMYEHNA WCNO/b30BAaHUA CBOMX MPOM3BOACTBEHHbIX MoOLWHOCTEW. Mbl noaTBep:)KAaem
pekomeHgaumto MOKYMATb akumm LUAZ n npogonkaem nepecmotp pertuHra AVTO.

Metannyprus Anuesckuit KX3 HapacTuT BbinycK Ha 12,6% m/m B oKTabpe

[ALKZ, NOKYMATb, $0.07]
B okTabpe Anuesckuii KX3 [ALKZ UK, nokynaTb, $ 0.07] HamepeH yBeanymTb NPOU3BOACTBO KOKCa

Ha 12,6% m/m a0 304 Tbic. TOHH, coobuaet Metann-Kypbep.

Amumpuli /leHda: Hosoctb MO3UTUBHA ana KomnaHuu. 3aBof HaMepeH yBenuuntb Ao6bluy,
HECMOTPA Ha HeraTUBHble MaKpPO3KOHOMMYecKue oxuganua. [peanpuatua WUCH umetor
06bIKHOBEHME 3aBbIWaTb CBOW MPOM3BOACTBEHHbIE MJ/IAHbl. B OTHOLWEHWUWM Ke OKTABPA Mbl
CKNOHHbI CYMTATb MX OTYACTU OOOCHOBAHHLIMW, M3-3a PACTYLLErO CNPOCa Ha KOKC CO CTOPOHbI
apPUHMPOBaAHHbIX KOMBWHATOB. Mbl noaTBep:Kgaem Hawy pekomeHgauuio MOKYMATb akumu
KomnaHum c L 8 $0.07.

WWW.ART-CAPITAL.COM.UA 3




APT KATTUTAN

TexaHanus UX

UX

ExxeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI

[Stochastic Oscillator (32.9264)
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NHaeke YB cHoBa BepHYCA Bbilwe ypoBHA conpoTusnenunsa 1400 nyHKToB. Ha rpaduke nHaekca dopmmpyetca
pa3BOPOTHAA CBEYHasA MOAe b, KOTopasa NoaTBepaAnaack 6enoi ceevein. Kpome Toro, MHAMKATOPbLI GOPMUPYIOT
AMBepreHLMn Ha pocT. s noaTBepKAeHUA ABUXKEHUA BBEPX CTOUT NPEOAO0NETb NOKANbHbIN MaKCUMYM Bblille
ypoBHsA 1500 nyHKTOB. B Takol CMTyaumm CTOUT 0XKKNAaTb OTCKOK B paioH 2000 nyHKTOB. [ABUKEHNE HUXKE YPOBHSA
1400 morkeT BO30OHOBUTb ABUMKEHME BHU3 C LLEJIAMM, KOTOPbIE YKA3blBA/IMCb PaHee.

WWW.ART-CAPITAL.COM.UA




APT-KAMUTAN ExxeHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbiHKA YKpauHbl 28.09.2011

Toprosasa Upen
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Akuun CEEN pa3BopaynBaloTca Noj, BAUAHUEM NPAMON AUBEPreHLMN Ha LEeHbl U CTOXaCTMYECKOro oCUmMANAaTopa.
OTCKOK MOXKET NPOABUHYTb LIeHY aKLMIA B PaiioOH HUCXOOALLEro TpeHAa B paioH 9,0 rpH. ecau e AaHHbIA YPOBEHb
6yAaeT NpobuT, LeHa CMOXKET NPOABUHYTLCA BbIWE, K CeayoWwemy AManasoHy conpoTuBAeHuid B paioHe 13,0 - 13,5
rpH TpeHA ocTaeTcA HUCXOAALMM, HO Ha OTCKOK MOKHO Npob0oBaTh TOProBaTth.
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APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

ANHaMUKa YKPaUHCKUX aKLUK

. [OH. 0bm

PbIHOK 3aABOK MN3meHeHUA LeH akuum (3M)

[H.06m, 12mM-  12M- 000
Tukep HasBaHue LieHa, rpH $000 14 im CH.I. 12M MuH Make 000 $ .
UNAF YKpHedTb 464 359 -0,1% -17% -22% 68% 264,1 933,4 294 3
GLNG lanHadToras 0,20 H/n, H/A, 2% 30% 23% 0,14 0,20 0,5 23
UTLM YKpTenekom 0,41 125 0,6% -4% -24% -28% 0,35 0,66 151 2429
MTBD MocTobya, 135 12,3 -15,6%  -13% -58% -63% 102,0 3652 0,6 0,03

STIR

Ctupon

30,3

349

1,5%

-8%

-62%

-69%

28,0

99,0

98

17,4

BAVL Asanb PalipdaiizeH 0,17 295 4,0% -22% -58% -63% 0,16 0,46 197 6911
FORM BaHK ®opym 2,1 1 -10,2%  -10% -66% -70% 1,8 71 3 8,3
USCB YKpcoubaHk 0,24 675 4,8% -6% -57% -56% 0,21 0,68 536 13992
CEEN LleHTpaHepro 8,6 1235 5,0% -8% -42% -34% 7,7 20,0 1073 850
DNEN [HenpaHepro 680 84,0 4,6% 10% -48% -37% 487,3 1366 6 0,06
DOEN [oHbaccaHepro 25,6 215 5,4% -13% -65% -62% 23,2 83,7 116 28
KREN KpbiMaHepro 1,5 H/n, H/A, 5% -50% -53% 1,0 4,5 1 4
DNON [HenpobnsHepro 166,4 H/n, H/A, 3% -32% -33% 153,8 600,0 2,4 0,1
ZAEN 3anagasHepro 277 70 13,1% 4% -40% -48% 120,9 577,3 20 0,6
ZHEN XutommpobnsHepro 1,5 36 13,1% -6% -25% -22% 1,0 2,4 0,9 5
AZST A30BCTanb 1,6 440 3,5% 9% -43% -41% 1,5 3,4 623 2764
ALMK Anuesckuit MK 0,09 1254 3,6% -24% -58% -45% 0,09 0,26 1456 82505
DMKD LMK [3epKUHCKOro 0,20 H/g, H/o, -1% -56% -49% 0,17 0,60 0,9 33
ENMZ EHaKkueBckuii M3 47 417 5,6% -33% -73% -74% 44,0 209,1 390 38
MMKI MMK um. Unbnua 0,34 9 13,1% 2% -64% -70% 0,27 1,17 2 43
HRTR Xapupbi3ckuin T3 1,0 101,1 H/o, -1% -13% -22% 0,8 1,4 71 51
NVTR WHTepnain HMT3 0,8 24 H/A -3% -68% -71% 0,5 2,9 0,1 0,7

Henpypa&Yronb

CGOK LleHTpanbHbI TOK 6,7 4 2,9% 1% 6% 32% 4,8 9,2 5 6
PGOK Montasckuit FOK 17,5 16 3,0% -7% -60% -59% 17,0 59,9 12 3,7
SGOK CeBepHbiit FTOK 8,7 107 2,8% -6% -34% -24% 8,1 15,9 40 31
SHCHZ LY "MoKkposckoe" H/A, H/g, H/A 0% -61% -65% 1,7 5,4 0 0
SHKD LaxTa K. loH6acca 1,55 20 -22,3%  -38% -69% -60% 1,3 5,5 1 4

AVDK ABaeeBckuin KX3 6,4 901 3,8% -11% -57% -60% 59 18,0 515 503
ALKZ ANYEeBCKKOKC 0,35 H/4, H/A 15% -34% -10% 0,17 0,75 0,5 14
YASK fAcMHoBCKMI KX3 H/o, H/g, H/o, 0% -52% -42% 1,8 5,6 0 0
AVTO YKpasTo 60 H/4, H/A -9% -66% -53% 59,9 1740 1,1 0,12
KVBZ KptokoBckuit BC3 18,0 193 4,2% 6% -50% -43% 15,1 39,6 a7 18,6
LTPL JlyraHckTennoso3 2,6 35 0,1% -4% -39% -37% 2,0 5,2 24 68
KRAZ ABTOKpa3 H/o, H/g, H/o, 0% -7% 3% 0,14 0,22 0,0 0
LUAZ NYA3 0,22 0 3,7% 5% 5% 13% 0,15 0,33 8,7 304
MSICH MoTop Cuny 1750 3274 6,0% -21% -41% -22% 1607 3871 1584 5,1
MZVM MapuynonbTaxmatu 0,4 2 -21,2%  -31% -96% -98% 0,4 21,6 0,8 10,1
NKMZ HoBokpamat. Maws-g4 6902 H/g, H/o, 0% 0% 0% H/g, H/g, 0,4 0,0
SMASH CMHNO ®pyHse 5,2 0 H/n -14% -64% -88% 3,0 44,5 0,4 0,56
SVGZ CraxaHoBcKuiA BC3 4,4 46 2,9% -7% -53% -36% 3,4 11,9 98 112

WWW.ART-CAPITAL.COM.UA
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APT-KAMUTAN

ANHaMUKa YKPaUHCKUX aKLUK

PbIHOK KOTUPOBOK

ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

N3meHeHUs LeH akumi

OH. 0bm

(3M)

Tukep HasBsaHue LieHa, rpH g‘: 636'“’ 14 iMm CH.I. 12m ;I\.:::. ;I\':::; 000 $ gfro
AZGM A3oBobuemaly 12,00 H/4, H/A, 118% -36% 3% 2,50 18,75 1,3 1,8
NITR WHTepnaiin HT3 4 H/A H/A, 11% -52% -56% 3 12,4 2,1 4,26
DNSS [HenpocneucTtans 1650 H/A H/A, -3% 20% 30% 1080 2397 11,7 0,05
DRMZ [ py*XKOBCK malL.3-4, 2,0 H/4 H/4 5% 48% 58% 0,7 4,0 0,4 2
DTRZ [Henponetp-i T3 21,0 H/A, H/A, 24% -69% -76% 14,0 1250 0,5 0,12
ENMA SHepromawcneuctans 0,5 H/A H/A, -59% -70% -64% 0,30 1,92 2 12
HAON XapbKoBOb63HEPTO 1,2 39,5 H/A, -22% -53% -58% 1,1 3,6 1,3 6,1
HMBZ Ceert WaxTtépa 0,45 H/4, H/A, -11% -38% -37% 0,40 1,69 1 14
KIEN KunesaHepro 8,0 H/A, H/A, 13% -44% -47% 3,2 18,0 0,9 0,97
KSOD Kpbim copa 1,0 H/A H/A, -27% -23% -26% 1,00 2,60 0,7 5
SLAV MNBK CnasyTny 2,5 H/A H/A, -8% -12% 3% 2,3 3,4 3,0 8
SNEM HacocaHepromatu 1,2 H/4, H/A, -68% -79% -75% 1,1 10,0 0,2 0,8
SUNI CaH NH6eB YKpanHa 0,17 H/4, H/A, -22% -35% -56% 0,05 0,35 1,2 56
TATM Typboatom 51 H/A H/A, -8% 8% 0% 4,5 59 4 6
UROS YKppoc 2,1 H/g, H/A 0% -27% -28% 2,1 4,7 1,0 3
ZACO 3anoporXKKOKC 1,4 1,4 H/o, -50% -30% -73% 1,4 4,9 2 6
ZATR 3TP 1,3 H/4 H/4 -4% -38% -41% 1,3 2,5 0,2 1,2
ZPST 3anoporKcTans 5,5 H/A H/A -36% -25% -17% 3,0 6,0 26,4 39,7
3apyberkHble 6MpKU M3meHeHun LeH akuumit '(C;\./I;mm
Tukep HasBaHue Tek. LieHa ?;635"" 11 1M CHI 12m ::x zxc 000 $ ?uof
AGT PW Agroton PLN 27,5 111,2 4,6% 7% -21% 2% 20,2 44,8 193 22
AST PW Astarta PLN 73,9 221,1 3,3% -4% -20% -6% 61,0 106,0 825 31
AVGR LI Avangard $11,5 90 2,7% 0% -23% -22% 11,0 21,0 325 24
FXPO LN Ferrexpo GBp 307 7 644 8,4% -11% -26% 5% 280,3 5225 6193 983
CLE PW Coal Energy PLN 22,9 743,5 3,9% 15% 14% 14% 14,7 23,0 82 13
IMC PW IMC PLN 7,8 34,2 0,1% -17% -29% -29% 7,2 11,7 62 21
JKX LN JKX Oil&Gas GBp 168 686 0,4% -12% -47% -48% 156,0 340,7 684 203
KER PW Kernel Holding PLN 65,0 1853 7,4% 0% -13% -2% 52,5 88,0 3644 158
KSG PW KSG PLN 23,8 1595 4,1% 13% 8% 8% 16,1 29,0 180 25
LKI LN Landkom GBp 3,6 6,2 0,0% -29% -41% -53% 3,1 8,0 102 1145
MHPC LI MHP $13,0 445 6,1% 2% -24% -15% 11,9 23,0 1903 128
MLK PW Milkiland PLN 19,1 0,5 0,5% -29% -57% -43% 17,1 50,0 49 5,7
4GW1 GR MCB Agricole €1,5 0,0 -2% -8% -1% -19% 1,3 2,5 9,5 3,2
OVO PW Ovostar PLN 59,5 274,41 -0,5% 4% -4% -4% 42,0 62,3 175 9,6
RPT LN Regal Petroleum GBp 36,0 23 -0,7% 8% 40% 32% 11,50 57,00 177 283
SGR PW Sadovaya Group PLN 9,2 75 1,3% 16% -16% 7% 7,5 14,4 182 56
WES PW Westa PLN 8,1 7 3,1% 4% -31% -31% 6,9 12,2 36 13
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APT-KAMUTAN

OueHo4YHble KoO3dPULUMEHTDI

PekomeHaauuun Apt Kanutan

PekomeHa,.

EV/S

ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

EV/EBITDA

28.09.2011

P/E

Aarta
UNAF 464 3138 5 889,6 92% noH-11
GLNG 0,20 475 10 H/4 H/A H/4
UTLM 0,41 966 7 0,81 97% des-11
MTBD 135 9,8 27 H/n, H/n, H/A,
STIR 30,3 103 9 H/n, H/n, H/A,

MoKynaTtb
MepecmoTp
MoKkynaTtb
Nepecmotp
Nepecmotp

1,2
0,8
1,5
1,1
0,5

1,0
0,7

0,9
0,5
1,2
H/n,
H/n,

5,6
9,3
8,0
14,1
oTp

9,1
8,5
5,7
H/n,
H/n,

3,3
6,1
4,0
H/n,
H/n,

9,4

12,3

oTp

>100

oTp

156 4,6
11,9 85
52,3 11,2
H/n  H/A
H/n  H/A

BAVL 0,17 632 4 H/4, H/A, H/4, Mepecmotp  HW/A W/ H/a  H/o  H/4 H/g  >100 5,2 2,9
uscB 0,24 383 4 1,04 330% ¢des-11 Mokynatb HW/n,  W/p  H/o wW/o  H/p H/g,  >100 10,1 3,1
CEEN 8,6 396 22 18,7 118% H/4, MokynaTtb 0,7 0,5 0,5 17,4 6,5 4,9 >100 10,4 5,3
DNEN 680 507 2 1271 87% H/A Nokynats 08 06 05 74 48 45 213 71 47
DOEN 25,6 75 14 83 226% H/A, MoKkynaTtb 0,3 0,3 0,2 oTp 11,1 4,4 oTp oTp 6,2
ZAEN 277 443 4 520,3 88% H/A, MoKkynaTtb 0,8 0,6 0,5 44,7 71 4,7 oTp 10,9 5,0

Ctanb&Tpy6bi

AZST 1,6 858 4 3,25 99% cen-11 MokynaTtb 0,4 0,2 0,2 42,0 7,8 5,3 oTp oTp 24,7
ALMK 0,09 298,0 4 0,26 176% non-11 Mokynatb 0,7 0,4 0,4 oTp 6,7 6,5 oTp 29,8 12,7
ENMZ 47 61,7 9 82 75% H/4 NoKynaTtb 0,1 0,0 0,0 oTp oTp oTp oTp oTp oTp
HRTR 1,0 338,6 2 2,2 112% nion-11 Mokynatb 1,1 0,5 0,4 8,0 3,1 2,4 15,7 4,3 3,5

YenesHas pyaa

PGOK 17,5 418 3 30,6 75% nion-11 Mokynatb 0,7 06 07 2,7 2,1 2,2 4,5 2,1 2,3
CGOK 6,7 979 0,5 10,7 60% nion-11 Mokynatb 1,7 1,3 1,4 3,2 2,7 2,9 6,0 3,8 3,9
SGOK 8,7 2503 0,5 17,8 104% ceH-11 Mokynatb 2,0 1,6 1,4 3,3 2,7 2,2 7,5 3,6 2,9

AVDK 6,4 156,0 9 19,6 206% ceH-11 NoKkynaTtb 0,2 0,1 0,1 2,2 1,8 1,4 oTp 6,1 3,7
ALKZ 0,35 131,6 2 0,54 55% non-11 NokynaTtb 0,2 0,2 0,2 21,0 5,9 3,2 oTp 15,1 5,3
YASK H/A, H/A, 9 H/A, H/g, nion-11 MpunocraH H/o  HW/p W/ HW/p  H/g H/o,  H/4 H/p  H/A
AVTO 60 47,4 14 H/A H/A H/A Mepecmotp 0,3 otp oTp 6,6 oTp oTp 5,0 oTp  oTp
AZGM 12,0 69,7 3 28,9 141% ceH-11 NoKkynaTtb 0,4 0,3 0,2 18,5 2,2 2,2 oTp 0,8 0,8
KVBZ 18,0 257,7 5 48,9 172% ceH-11 MokynaTtb 0,4 0,3 0,3 3,0 1,7 2,3 6,8 2,6 3,3
LTPL 2,6 71,2 14 7,21 177% ceH-11 MokynaTtb 0,8 0,4 0,3 29,8 5,9 3,8 oTp 6,5 4,0
KRAZ H/a H/a H/a H/o /B, M/, Mepecmotp  H/A  W/A W/a w/a  w/a WA WA w/ao H/
LUAZ 0,22 118,8 11 0,4 85% cen-11 NoKkynaTtb 2,3 1,0 0,8 21,4 19,3 10,0 otp oTp 22,4
MSICH 1750 454 24 5048 188% ceH-11 MokynaTtb 0,7 0,6 0,5 2,1 1,6 1,4 2,9 1,7 1,6
NKMZ 6902 190 14 34142 395% cen-11 MoKynaTtb oTp 0,0 oTp oTp 0,1 oTp 3,3 2,8 2,6
SMASH 5,2 46,1 3 4,1 -21% nion-11 MNpopasatb 0,8 0,8 0,6 7,8 >100 21,9 3,9 oTp oTp
SNEM 1,2 4,6 16 9,8 715% maii-10 MokynaTtb 0,0 0,1 0,2 0,1 0,7 0,9 0,8 0,7 0,7
SVGZ 4,39 1241 8 14,4 229% ceH-11 MoKynaTtb 0,3 0,2 0,2 2,5 2,9 2,5 3,8 4,7 3,6
ZATR 1,3 358,8 1,4 H/o, H/g, H/A, MpuocTaH 1,8 H/o,  H/o 6,8 H/g, H/o, 8,1 H/o  H/p

MoTpe6utenbckue ToBapbl
SLAV 2,5 319,1 6
SUNI 0,17 201,7 2

5,28
0,53

111% nioH-11
211% H/A,

NoKkynaTtb 1,1 0,8 0,7 4,1 4,3 3,3 7,6 7,0 4,8
Mokynatb 0,4 0,4 0,3 1,7 1,9 1,5 5,4 5,6 3,2

OueHka Apt Kanutan
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APT-KAMUTAN

OueHo4YHble KoO3dPULUMEHTDI

3apy6exHble 6upxu

ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

EV/S

EV/EBITDA

28.09.2011

P/E

[arta
AGT PW PLN 28 185 45 37,8 37% man-11 MokynaTtb 3,3 2,3 1,9 53 9,3 8,3 11,7 12,4 15,3
AST PW PLN 74 572 37 112,7 53% des-11 MokynaTtb 2,6 2,1 1,8 5,9 5,6 5,2 6,5 6,1 6,0
AVGR LI $11,5 735 23 27,4 138% map-11 MokynaTtb 1,9 1,5 1,2 4,4 3,4 2,9 4,0 3,7 3,6
FXPO LN GBp307 2829 H/a  H/A H/4 H/4 Mepecmotp H/A  H/& H/a HW/p  w/a W4  H/o W/ H/4
JKX LN GBp 168 452 H/a  H/A H/4 H/4 Mepecmotp H/a  H/& H/a HW/p  w/a wWa HW/a WA H/4
KER PW PLN 65 1606 62 111,5 72% nioH-11 MokynaTtb 1,9 1,1 0,9 100 71 5,2 106 7,5 5,0
LKI LN GBp 3,6 25 56 H/A H/A, H/A bes oueHk 1,3 0,7 0,6 oTp 3,1 2,7 oTp 26,5 11,6
MHPC LI $13,0 1402 35 25,1 93% non-11 MokynaTtb 2,2 1,8 1,7 6,3 5,3 5,3 6,5 6,6 7,0
MLK PW PLN19 185 22 46,2 142% map-11  Mokynate 0,7 07 06 47 45 44 67 51 44
4GW1 GR €1,5 34 24 H/n, H/A, H/n, MpuocTaH /o, W/a W/ W/a W/ wW/a W/A H/a H/A
RPT LN GBp 36 181 H/o,  H/4 H/A, H/n, Mepecmotp H/o  H/a  HW/o  HW/a  wW/o wWa HW/o WG WG
*-B Ba/tOTe YKa3aHHOW B KONOHKe "TeK.ueHa"
MokpbiTe bes OueHKH EV/S EV/EBITDA P/E

DNON
DNSS
DRMZ
FORM
HMBZ
KIEN
KREN
MzVM
NVTR
SHCHZ
SHKD
TATM
KSOD
ZACO

166,4
1650
2,0
2,1
0,5
8,0
1,5
0,4
0,8
H/a,
1,6
5,1
1,0
1,4

124
221
52
156
19
108
32
0,8
20
H/a,
65
266
27
21

9,1
10,0
13,0
4,0
22,0
9,3
8,7
15,7
7,4
H/n,
5,4
9,5
10,0
7,2

2273
2485,6
8,2
H/a,
1,6
30,1
2,3
H/a,
2,3
H/n,
3,9
6,3
H/a,
7,4

37%
51%
309%
H/n,
247%
276%
58%
H/n,
183%
H/n,
154%
24%
H/n,
428%

anp-11
nion-11
nioH-11
H/a,
nion-11
anp-11
anp-11
H/a,
nion-11
/o,
nion-11
main-11
H/a,
nion-11

0,1
0,7
0,4
H/n,
0,3
0,1
0,2
0,4
0,2
H/n,
1,2
2,0
0,3
0,1

0,1
0,6
0,3
H/a,
0,3
0,1
0,2
H/a,
0,2
H/n,
1,1
1,7
0,3
0,1

0,1
0,5
0,3
H/a,
0,3
0,1
0,1
H/a,
0,1
H/n,
1,0
1,5
0,2
0,0

44
8,5
2,1
H/n,
1,3
3,0
3,2
24,2
3,1
H/n,
41
6,8
4,9
0,6

3,4
6,9
2,1
H/a,
2,3
1,1
2,7
H/a,
2,1
H/n,
3,3
48
1,6
0,6

1,5
5,7
1,8
H/n,
1,8
0,7
1,9

1,6
H/n,
2,8
46
1,5
0,5

23,5
30,6
4,1
oTp
438
5,5
10,7
oTp
oTp
H/n,
oTp
11,2
oTp
1,1

8,2
10,5
3,2
oTp
51
1,9
4,3

20,0
H/n,
21,6
8,8
2,5
0,9

2,4
7,6
2,5
9,4
3,4
1,0
2,4
H/a
5,0
H/n,
16,2
8,3
2,1
0,8

OueHka ApT Kanutan
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APT-KAMUTAN

ExkeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI

PerpeccuoHHbi AHanus UX

AvHamumKa c Hayana 2011 r., %

New Eur Blue...

Prague

MSCI EM
Bovespa

STOXX-50

MICEX
Nikkei
SHComp
World
S&P 500

WIG

Ux

RTS

PerpeccuoHHbI aHanus

3100

CpaBHutenbHble KO3dPULUEHTDI

P/E P/S
UHpekc CrpaHa 11 12 11 12

S&P 500 CLIA 11,84 10,59 1,13 1,07
STOXX-50 Espona 8,10 7,55 0,62 0,61
New Eur Blue Chip Espona 8,48 7,76 0,77 0,74
Nikkei AnoHua 13,92 12,14 0,49 0,47
FTSE Benvkobpi 9,33 8,47 0,93 0,91
DAX FepmaHua 8,77 8,01 0,53 0,51
MepauaHa no pa3BuTbiM CTpaHan 9,05 8,24 0,69 0,67
MSCI EM 9,47 8,60 0,99 0,90
SHComp Kutai 11,01 9,18 1,07 0,93
MICEX Poccua 4,93 5,01 0,76 0,74
RTS Poccun 5,04 5,09 0,76 0,74
Bovespa Bpasunua 9,28 8,29 1,07 0,98
WIG Monbwa 8,49 8,23 0,75 0,72
Prague Yexuna 10,23 8,77 1,30 1,25
MepuaHa no pa3BUBAOLLMMCA ¢ 9,28 8,29 0,99 0,90
PFTS YKpaunHa 7,46 4,86 0,35 0,31
UXx YKpaunHa 7,38 4,66 0,30 0,27
MepguaHa no YKkpauHe 7,42 4,76 0,32 0,29
MoTeHuMan pocta K passuT. cTpal 22% 73% 114%  133%
MoTeHuuan pocra K pa3suBs. cTpa 25% 74% 205%  212%

2800

2500

2200

1900

1600

MNpemwusa (BUCKOHT):

-33,84%

1300

OKT

nek  des

anp

WIOH

Kommenmapuli aHanumuka: OnaceHWa Havana BTOPOro BWTKA
peueccun npuMBeaM K CaMbiM 3HAYMTENbHbIM pacnpojaxkam Ha
MMPOBbLIX pPblHKax ¢ mapta 2009 roga. Ha atom ¢oHe, nHaekc UX
NpPoAEMOHCTPUpPOBaN 6osee pPe3Kyt NOHMKATENbHYIO AUHAMMKY. Tak
nHaekc UX B aBrycte ynan Ha 25%, B To Bpemsa kak STOXX 50 ynan Ha
14%, MICEX cHu3unca Ha 9%, a S&P 500 npocen Ha 6%. B ouepesHoi
pa3 YKPauHCKMEe WHAEKCbl MepeurpbiBatoT nageHue 3apybeHbix
NAOWAA0K M3-3a CBOEW HU3KOW NMKBMaHocTu. B mae 2010 roga Ha
dboHe MUpOBbIX pacnpofax uHAeKc notepan 45%, npu sToMm
cbopMMnPOBaAB ANCKOHT K CNpaBesIMBOMY 3HAYEHUIO B pa3mepe 18%,
KOTOPbI Obl1 33aKPbLIT B TeYeHWe HedeNum Ha OTCKOKE KOTUMPOBOK
aKkuuMiA. Bcneactsve aBrycTOBCKOrO MAfeHWA 3TOrO roga, AWCKOHT
yBennuunca ¢ 15% go 30%, obHOBMB MaKcMmym 3a Tpu roga (23% B
oKTsibpe 2010). Takoe BbICOKOE 3HAaYeHWMEe AMCKOHTA Mog4vyepKMBaeT
BbICOKYIO MepenpogaHHOCTb WHAekca UX. B panbHeiwem, npwu
pa3BopoTe TeHAEHLUMM HAa MUPOBBIX NAOWAAKaX, nHAekc UX moxker
TaKKe CTPEMUTENIbHO COKPaTUTb OTCTaBaHue. Mpu bonee 3aTAKHOM
nafileHun, BO3MOXKHO CHUWMKEHWe 4YyBCTBUTENbHOCTUM MHAeKkca UX K
KonebaHMAM Ha MMPOBbLIX NAOWAAKAX, KaK Mbl Habnwogann B
ceHTAbpe 2010 roaa.

PerpeccuoHHbIi aHaaM3 No3BO/IAET OTC/IEAMTb 3aBUCMMOCTb MHAEKca UX OT GaKTopoB, BAMAIOWMX Ha €ro AMHAMUKY U BbIAENUTb YHACTKK, T4e U3MEeHeHMUA
PbIHKA 3HAYUTENIBHO OTK/IOHAKOTCA OT WCTOPUYECKMX 3aBucMmocTeid. Cpeaun $aKTopoB, BAUAIOWMX HA AMHAMWMKY MHAeKkca UX, Mbl BbIAEAWUAWU UHAEKCDI
aHanoros (Eepona, Poccua v passuBatowmecs CTpaHbl) M NOKasaTeNb KPeAUTHOro pucka YKpauHbl. B pesyabTate perpeccMoHHOro aHanusa 3a nocieaHue
nAaTb et 6blna yCTaHOBNEHA BbICOKAA CTaTUCTUYECKAA 3aBUCMMOCTb OT BCEX MepevyucieHHbIX (pakTopoB, YTO MO3BO/AET BbIMUCAATL CrpaBea/ivBoe
PerpeccMoHHoOe 3HaYeHne MHAEKCa M TeM CamMblM NPOTHO3MPOBATb TEHAEHLMW B ABUKEHUW MHOEKCA OTHOCUTENIBHO MUPOBbIX NAOLLALOK.
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APT-KAMUTAN

ExkeaHeBHbI 0630p GOHA0BOrO PbiHKA YKpPauHbI 28.09.2011

MakpoakoHomu4yeckue lNokasartenu

2010-2011
9KOHOM. aKTUBHOCTb
BBI1. kBapTan %. r/r

CeH OKT Hosa Jek AHB PeB Map Anp \E Mionb  Uionb Asr

3.4% 3.0% 5.3% 3.8% 4.4%*

MpomnpounssoAacTeo. r/r 10.2% 10.2% 9.9% 12.5% 9.7% 11.5% 8.0% 4.9% 8.6% 8.9% 8.7% |tk

C/x. npousBoacTso. r/r

-13%  -12% -13%  -1.0% 5.3% 5.0% 5.3% 4.0% 3.5% 3.2% 9.1% RLES

Po3HUYHbIE Npoaaxu. r/r 10.4% 10.7% 17.8% 14.7% 11.1% 12.8% 13.3% 153% 14.6% 13.3% 13.5% [Pi3/5
PeanibHble 3apnnathbl. r/r 9.8% 9.9% 10.2% 10.2% 10.6% 11.0% 11.1% 10.8% 5.2% 1.9% 4.7% P

UHpeKcbl ueH
MoTpebutenbckux. r/r
Mpoussogutenei. r/r
MnartexxHblii 6anaHc
Tekywmi cyet. $ mapa.

10.5% 10.1%  9.2% 9.1% 8.2% 7.2% 7.7% 9.4% 11.0% 11.9% 10.6% Az
192% 19.8% 189% 18.7% 18.0% 21.4% 203% 20.8% 18.8% 20.0% 20.3% LRV

-0.3 -0.9 -0.5 -0.8 0.3 -1.1 -0.1 -0.3 -0.8 -0.2 -0.6 -0.7*

®UHaHCOBbIN cYeT. SMnpa, 1.5 0.3 0.4 0.1 -0.0 2.5 -0.4 1.3 0.8 -0.2 0.7 0.5*
Mnatesk. 6anaHc. Smapga,. 1.2 -0.6 -0.1 -0.7 0.3 1.4 -0.5 1.0 0.0 -0.4 0.1 -0.2*

BanioTHbIi Kypc

TpH./S MebaHK.. cpeaH. 7.95 7.95 7.96 7.98 7.96 7.94 7.96 7.97 7.98 7,99 7.99 7.99
* - nporHos «Apt Kanutan»

FopoBble TEHAEHUMN 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011n
IKOHOMMUYECKAA aKTUBHOCTb
BBM, % r/r 12.1 2.7 7.3 7.9 2.1 -15.1 4.2 4.5
HomuHanbHbIN BBI, Smapa. 65 86 108 143 180 117 135 160
MB® BBI/aywy HaceneHus (Hom), S 1378 1843 2319 3090 3924 2200 2942 3470
nnn, % r/r 12.5 3.1 6.2 10.2 -3.1 -21.9 11 9.0
LieHbl
WML, (notpebnenue), r/r. 12.3 10.3 11.6 16.6 22.3 12.3 9.1 9.5
UM (npouseog,.), r/r 24.1 9.6 15.6 23.3 23 14.3 18.7 18
MnatexxHblit 6anaHc
TekyLumnin cyet, Smapa, 6.9 2.5 -1.6 -5.3 -12.8 -1.8 -2.6
Toprossblit 6anaHc, Smapa, 3.7 -1.9 -6.7 -11.3 -18.6 -5.7 -3.7
®UHaAHCOBBIN cHeT, Smapa. -7.0 -2.7 1.5 5.7 12.2 1.4 7.7
MUK (HBY), Smapa. 1.7 7.5 5.7 9.2 9.9 4.5 5.7
Mnatex. BanaHc, Smapa. -0.1 -0.2 -0.1 0.4 -0.6 -0.4 5.1
FocyaapcTBeHHble GUHAHCHI
Brogket aeduumut, % ot BBM -2.9 -1.8 -0.7 -1.1 -1.5 -4.1 -6.0

BantoTHbIi Kypc
[pH./S HBY, K.n.

531 5.05 5.05 5.05 7.7 7.99 7.95

FpaduK BbIXOAA €3KeMeCAYHOU MaKPOIKOHOMUYECKOW CTaTUCTUKM :

Yucno mecaua

MapameTtp

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

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

NHdnauma (3a npoLunbliit mecay, )

OtyeT HBY 0 BaNtoTHOM pbIHKe (33 NPOoLWAbIA MmecaL,)

BHelwwHAA ToprosnA (3a Nno3anpoLwnbiii mecaL)

MHAEeKc po3HMYHOro ToBapoobopoTa (3a NpoLunbiil MmecaL)
KanuTanbHble MHBECTMLMM 33 KBapTa (3a No3anpoLunblii mecau,)
MHAeKc NpombILLIeHHOTO MPOM3BOACTBA (3a NPOLUAbIV MecaL)
MoTpebutenbckme HaCTPOeHUA (3a NPOLWbIA MecAL)
MnatexHblit 6anaHc (3a npownbii mecaw)

Focaonr (3a npowbln mecau)

MHAeKc peanbHbIx 3apnaart (3a npowbiin mecaw,)
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APT-KANUTAN ExkeaHeBHbI 0630p GOHA0BOrO PbiHKA YKpPauHbI 28.09.2011
Fno6anbHbIA BaNlOTHbIN U 40NrOBOM PbIHOK
Dollar index DXY Forex US Treasury yield, %
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70,0 1,28 4 ! 75 0,0 ; ' 1 30YUST
5711 25711 14811 3911 23911 29711 18.8.11 7911 27911 30611 20711 9811 29811 189.11
Fno6anbHbI KPegUTHBINA PUCK
Major global banks, 5Y CDS
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ToBapHbIA PbIHOK
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1800 -+ 1850 4000
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1750 3000
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Iron-ore price (China, export), $ Price for rolled metal (China, export), $ Chemicals, FOB Black Sea Spot Price, $/ton
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550 /_/_/
- 480
850 ‘_,_/—"’_'_/_Nh\ 500
190 + - 460
800 -+
- 440
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180 - 420
700 + Hot rolled steel sheet 150 Urea Ammonium Nitrate
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4.7.11 24711 138.11 29.11 229.11 1.7.11 21.7.11 10.8.11 30.8.11 199.11 27111 18311 7511 26611 158.11
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A JrTcap?

OENAPTAMEHT MO TOProBbiM

OMNEPALMAM M NPOJAKAM

PykoBoauTenb genaprameHTa
No TOProBbIM OMepaLnAM 1
npoAaxam

KoHcTaHTuH WnnuH

MNHBECTULMOHHbIN MeHeaKep
Oner CMmbIK

MNHBECTULMOHHBIN MeHeaKep
HuHa basapoBa

NHBECTULMOHHBIN MeHeaKep
Onbra Wynenosa

MHBECTULMOHHbIN MeHeaKep
Burtanumii beppuuescKkuii

AENAPTAMEHT NO
MEXAYHAPOAHbIM
NPOAAKAM

PyKOBO,CIMTeI'Ib AenapTameHTa

Nno MeXAYHapOAHbIM NPOAAXKAM

PomaH Jibiclok

MeHeaep no
MeXAyHapoAHbIM NPOAAXKam
borpaH Kouyb6eii
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+38044 49092 46

shylin@art-capital.com.ua
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bazarova@art-capital.com.ua
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+380 44 490 92 46
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Ur «APT KANUTAI»

HapopgHoro ononyenus, 1

Kunes, 03151, YKpaunHa

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

www.art-capital.com.ua

AHAJIMTUYECKUN
DENAPTAMEHT

Pykosoautens
aHaNIUTUYECKOro
AenapTtameHTa
WUropb Mytuamu

DKOHOMMUCT:
Oner UsaHel,

CTaplimnii aHaITUK:
MaLUMHOCTpOEeHME
AneKceii AHgpeiiueHKo

CTaplunii aHanuTuK:
MeTannyprus
OmuTpuii NleHga

CTapLlimnii aHaIUTUK:
Muwemnpom u C/X
AHppeii MaTnora

AHanuTUK:
3/3HepreTuka, HepTb&ra3
CtaHucnaBs 3eneHeLKuin

Pepaktop
Masen LWocrak

research@art-capital.com.ua
+380 44 490 51 85 (185)

putilin@art-capital.com.ua

ivanets@art-capital.com.ua

andriychenko@art-capital.com.ua

lenda@art-capital.com.ua

patiota@art-capital.com.ua

zelenetskiy@art-capital.com.ua

shostak@art-capital.com.ua
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