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PoHAoBbIE MHAEKCHI 0630p PbiHKa AKuui: EBpona cHoBa B ¢poKyce

WHpekc Crpava DTD MTD YTD P/E'll o
DIA A THe B LTI Nepep oTkpbiTeM cGOPMUPOBANCA YMEPEHHO HEraTUBHbIN POH: A3MA NOKa3blBaeT CMeLlaHHYIo

S&P 500 CLUA 2,1 56 -8 116 OVHamuKy, S&P o¢brovepc Topryetca B natoce 0,7%, MMBB Topryetca -0,6% u dbloyepc

Stoxx-50 Espoma -0,8 -5,4 -22 8,0

FTSE BG 1,4 -33 -12 9,2

Nikkei Anonwnsa 1,0 -2,8 -15 13,9
’ ’ ’ MHaekcol EBponbl n CLLUA KoppeKktupoBaauch B cpeay. S&P 500 notepan 2,07%, a Stoxx 50

MSCIEM Passms. -0,3 -13,8 -23 9,5 A P PPEKTP peay pan 2,877,

SHComp Kwraii  -0,6 -7,3 -15 10,9 cHu3nnca Ha 0,8% B OXMAAHUM FONIOCOBAHMA MO YyBEAMYEHUIO BKAaga [epmaHum B

RTS Poccua  -0,2 -20  -23 5,0 Esponelicknini ®oHg PrHaHcoBol CTabunbHOCTU. CEroaHA TaKXKe OXMOAeTcA TPeTbA OLEHKA

EuroStoxx50 Toprytotcs B MUHYce -0,3%. Oxxkungaem oTkpbiTve UX HE6ONbLIMM CHUNKEHUEM.

WIG Monbwa 0,1 -99 -20 8,5 < <
Prague Yexus 00 -10,9 24 102 BBIM CLLUA 33 BTOpOW KBapTa/i, KOTOPasA MOXeT NOBAUATb HAa AMHAMUKY BO BTOPOW MO/IOBUHE
PFTS YkpauHa 0,2 -19,4 -43 7,5 AHA.
UX YKkpauHa -0,4 -18,0 -42 7,3
WnaeKe UX v 06bembl Topros B cpeay ronybble ¢uLLIKM MNOKasanu CMellaHHyl AuHamuKy. Cpean nuaepoB pocta —
200 " o) 2550 BaroHoctpoutenu (KVBZ; +4,17% n SVGZ; +1,37%), a Takxke MoTtop Cuy (MSICH; +0,74%), u
M. MNH.IpH. n.w.

I Ty 2350 YKpHadta (UNAF; +0,35%). B TOo e Bpema 6osbluee KonuyectBo bymar notepsnu B

i 2150 CTOMMOCTW, Cpeam Hux — ABaeeBcKUIM Kokcoxmm (AVDK; -2,03%) n Anyeckuin MK (ALMK; -
100 - || | - 1950 2,38%). B uTore nHaekc Y6 ynan Ha 0,41% no 1431,14 nyHkTa. O6wWwmii 06bem TOPros cOCTaBuA

i
s | f! '!w‘ i 1750 142,11 MAH FpH, BKAtoYasA 74,8 M/IH rpH Ha GOHAOBOM PbIHKE.
Tty 1550
IR ~
o It 1350 3aronoBKKM HOBOCTEMN
ioH nion asr cen 0 YKpauHa - anaep B Toprosae ¢ EC cpeam cTpaH "BocToyHOro naprtHepcrea'
MHpeKcHan KopauHa UX 1 ABTOKpA3 B 2012 naaHMpyeT YBEAUYUTL BbINYCK HA 67%
LieHa AU88 4 "AT3K" B | noayroamun yseamymna YUCTyro npubblib noyYtv Ha 71%
Tukep rp DTD MTD YTD EBITDA
ALMK 009 -24 -297 594 67  CopepiaHue U3meHeHus Llenesbix LieH:
AVDK 627 -2,0 -160 -58,1 1,7
AZST 161 18 60 442 77 ' AkiyanbHble HoBoctu Tukep uus$  fdara Pekom.
BAVL 0,17 -0,9 -265 -580 0,6 A TexaHaaus v Toprosaa Naoea UTLM NKMZ 4273 12 Asr MoKynaTb
CEEN 843 -1,8 -18,6 -42,8 6,4 .
e 160 17 3ee 730 o A [uHamuka KoTUPoBOK AKLIMIA CEEN 2,3 23 CeHt [oKynaTb
DOEN 2520 -14 -188 -651 11,0 £ OLEHKa ¥ PekomeHaaLmMm ZDAC‘)EE'\:\I igi ;: geHT EOKy"aTb
- - o ) eHT OKynaTb

MSICH 1763 07 -238 -41,0 16 & CpapHUTenbHbI AHanu3 PbiHKa u
SVGZ 445 1,4 -87 -51,9 29 B> n DNEN 159 23 Cent  [MokynaTb
STIR 30,2 -0,4 -16,2 -62,2 H/a, KOHOMUYECKME | IOoKa3aTenun ENMZ 10,2 23 Cent  MokynaTb
UNAF 465,1 0,4 -26,8 -22,2 9,1 [A] r adbuKkn PblHKOB
USCB 024 -16 -165 -57,4 0,5
UTLM 041 -02 -11,5 -246 57
YASK W/ 00 00 -521 w/g
ZAEN 2900 47 54 372 74
*

Apt Kan: EV/EBITDA’11. P/B pna 6aHkoB

PerpeccrmoHHbI aHanus Nupepbl O6bemoB u UameHeHue LieH: Topru Ha Yb
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APT KATTUTAN

AKTya/ibHble

ExxeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI 29.09.2011

HOBOCTU

IKOHOMMUKA U PUHAHCDHI

BantoTHbIl PbIHOK YKpauHbI
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MVIpOBbIe TOBapHbIe U Ba/ZIOTHbI€ PbIHKU

UHpekc UeHa DTD,% MTD,% YTD,A
3os010 1609 -2,50 -11,88 13,23
HedTb (L.Sweet) 81 -3,84 -892 -14.C
EUR/USD 1,36 0,12 -5,54 1,84

ExxemecauHaa ma KPOCTAaTUCTUKA:

Yucno MapameTtp

mecaua

05-07 NHobnauma

06-11 OTtyeT HBY 0 BastOTHOM pbIHKE

12-14 BHewHAA Toprosaa

14-15 PoO3HUYHbIM TOBapoobopoT

15 KanuHeectnummn 3a KBapTtan

15-17 MHAaeKkc npomnponssoacTea

20-29 MoTpebutenbckne HacTpoeHun

23-30 MnatexHbI 6anaHc

25-30 lFocponr

25-28 MHAeKc peanbHbIx 3apnaat
noapobHee

WWW.ART-CAPITAL.COM.UA

YKpauHa - angep B Toprosne ¢ EC cpeam ctpaH "BoctouHoro naptHepcTtea'”

KpynHenwmm sKcnopTepom M MMNOPTEPOM B TOProsae ToBapamu ¢ EBponeiickum
Coto3om cpeau ctpaH "BOCTOYHOro napTHepcTea" ctasna YKpauHa. 3To cnenyet um3
CTaTUCTUYECKUX  [aHHbIX, OOHAPOAOBaHHbLIX EBPOMENCKMM  CTAaTUCTUYECKUM
areHTctBom EBpoctaT B cpeay B bpiloccene HakaHyHe cammuTa "BocTouHoro
napTHepcTea". EBpocTaT oTmMeyaeT, 4To YKpauHa, Ha KoTopyt npuwnocs EURY,6
MApa, uan 58% obuiero obbema 3KCNOpPTa, 3aHANA BEAYLLYO NO3ULUIO B NEPBOW
nonosuHe 2011 ropa. 3a Heit cnepyet benopyccusa (EUR4A mnpa, wam 24%).
OCHOBHbIM MMMNOPTEPOM TakXe cTana YKpauHa, Ha KoTtopyto npuwaocs EUR7,8
MApa, uan 44% obuiero umnopTa. 3a Helt cnegyet AsepbaligxaH (EUR7,2 mnpg,
nnn 40%). KpynHenwniti npoduumTt 6611 3aperucTtpupoBaH B TOProsne B NepsoW
nonosuHe 2011 roga ¢ benopyccueir (EUR2,1 mapa) n YkpanHon (EUR1,8 mnpa), a
Camblil  BbICOKMI paedbuumt - c AsepbaigkaHom (-EUR6 mnppa). BocTouHoe
NapTHEPCTBO — MPOEKT, CO34aHHbIN EBponenckmm cotosom B 2009 roay. naBHan
uenb npoekta — coamkeHne EC c 6 crtpaHamu 6GbiBwero CCCP: YKpauHol,
Mongasueld, AsepbaliakaHom, ApmeHueit, Mpysuelt u benopyccuei.



APT KAMUTAN ExxeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI 29.09.2011

AKTya/ibHble HOBOCTU

KomnaHuu u otpacau

MatnHocTpoeHue ABTOKpA3 B 2012 nnaHUpyeT yBeANUYUTb BbINYCK Ha 67%
[KRAZ, MEPECMOTP]

ABTOKpA3 HamepeH B 2012 ysennumntb nponssoacTso 40 2500 ea. ¢ 3annaHmMpoBaHHbix B 2011
rogy 1500 ea., T.e. Ha 67%, BKAtO4Yan CyLLECTBYIOLWME 3aKa3bl Ha rpy30Bble aBToMobuan. Mopagka
1600 rpy3oBmKoB b6yayT nocTaBseHbl B YKpauHy u CHI 1 1100 B apyrue cTpaHsbi.

Anekcelt AHApeNYEHKOo: ITa HOBOCTb HEMTPAJIbHA ans ABTOKpA3a, pyKoBOACTBO KOTOPOrO B
nocnegHue rofbl CKNOHHO CTPOUTL C/INLLIKOM ONTUMMUCTMYUHbIE NnaHbl. KomnaHusA, ckopee Bcero,
HenoBbINOAHUT M1aH Ha 2011 n npopact Bcero okono 1300 rpy3osukos. B cnegytowem rogy
BbIMNO/IHEHME NaHa ByAeT 3aBUCETb OT TOr0, HACKO/IbKO AANEKO KOMMAHMUA NPOABUHETCA Ha
POCCUICKOM pbIHKE, Ha KOTOPbI B HacToALLee Bpems HanpasaaeTca 70% ee npoayKumu.
Pykosoactso nnaHmpyet 8 2012 HapacTUTb NOCTaBKKU B Poccuto ¢ Tekywmx 120 rpy30BUKOB B
mecay go 200-250.

SHepreTuka "AT3K" B | nonyroamu ysenmumnna yuctyio npubbinb noutn Ha 71%

"OTIK" B | nonyrogumn ysenmumna 4Yuctyto npubbinb Ha 70,9% No CpaBHEHMIO C aHA/IOrMYHbIM
nepvogom 2010 roga - £o 2,201 mnppg, rpH. Ee goxon 3a oTyeTHbIM nepuog Bo3poc Ha 73,7% - Ao
18 mnppa 452,6 maH rpH, a EBITDA — Ha 91,7%, no 5 mapg 67,7 maH rpH. NMpu sTom mapxka EBITDA
coctasuna 27,5% npotms 24,9% B saHBape-utoHe 2010 roaa.

WWW.ART-CAPITAL.COM.UA 3




APT KAMUTAN ExxeaHeBHbIN 0630p GOHA0BOrO PbIHKA YKPauHbI 29.09.2011

TexaHanus UX
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NHaeke YB noaTBepKaaeT pa3sBoOpPOT B BOSMOMKHbIA OTCKOK. LLleHa TEM He MeHee, OCTaeTca B pamKax yposHaA 1400 —
1430 nyHkKTOB. EC/in e ueHe yaactca BbIpBaTbCA Bbiwe ypoBHA 1430 NyHKTOB, MOXeM OXKnaaTb NPOAO XKEHNE
ABuKeHue B panoH 1500 nyHKTOB. MIMEHHO Bblle AaHHON OTMETKM MOYKEM FOBOPUTb O NOJIHOLLEHHOM Pa3BopoTe
LeHbl U NPOAOMKEHMA OTCKOKA. B NnpoTMBHOM cnyyae, yBUAUM TecTupoBaHue ypoBHA 1395 NyHKTOB C BO3MOMXHbIM
npo6oem BHWU3 U NPOAO/KEHNEM HUCXOAALLENO TPEHAA
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Toprosasa Upen
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AKunn UTLM ocTaHOBMIMCH B palioHe CONPOTUBEHUA, KoTopoe popmupyeTtcs ¢pnbo-ypoBHEM B panoHE OTMETKM
0,42 rpH. ecnu e AaHHbIN ypoBeHb byaeT npobut BBepX, LieHa MoxeT chopmnposaTb «lonosy-Mneum» c Lenbto
ABuvKeHua B paiioH 0,50 rpH. KOHTPObHbIN ypoBeHb, 0,43 rpH.

WWW.ART-CAPITAL.COM.UA 5




APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

ANHaMUKa YKPaUHCKUX aKLUK

. [OH. 0bm

PbIHOK 3aABOK M3meHeHMA ueH akuum (3M)

[H.06m, 12mM-  12M- 000
Tukep HasBaHue LieHa, rpH $000 14 im CH.T. 12M MuH Make 000 $ .
UNAF YKpHedTb 465 142 0,4% -16% -22% 66% 264,1 933,4 290 3
GLNG lanHadToras 0,20 H/n, H/n, 2% 30% 24% 0,14 0,20 0,5 22
UTLM YKpTenekom 0,41 106 -0,2% -4% -25% -29% 0,35 0,66 149 2 400
MTBD MocTobyp, 154 57,0 14,1% -1% -52% -56% 102,0 3652 0,6 0,03

STIR

Ctupon

30,2

90

-0,4%

-9%

-62%

-68%

28,0

96,0

97

17,2

BAVL Asanb PalipdaiizeH 0,17 129 -0,9% -22% -58% -63% 0,16 0,46 195 6842
FORM BaHK ®opym 2,2 0 4,8% -6% -64% -68% 1,8 7,0 3 8,1
USCB YKpcoubaHk 0,24 243 -1,6% -7% -57% -55% 0,21 0,68 530 13851
CEEN LleHTpaHepro 8,4 1091 -1,8% -10% -43% -35% 7,7 20,0 1064 844
DNEN [HenpaHepro 740 0,1 8,8% 19% -44% -31% 487,3 1366 5 0,06
DOEN [oHbaccaHepro 25,2 68 -1,4% -14% -65% -63% 23,2 83,7 115 27
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 290 107 4,7% 9% -37% -47% 120,9 577,3 20 0,6
ZHEN XutommpobnsHepro 1,2 39 -19,9%  -25% -40% -38% 1,0 2,4 1,0 5
AZST A30BCTanb 1,6 380 -1,8% 7% -44% -42% 1,5 3,4 617 2740
ALMK Anuesckuit MK 0,09 1110 -2,4% -26% -59% -45% 0,09 0,26 1442 82020
DMKD LMK [3epKUHCKOro 0,20 H/g, H/g, -1% -56% -49% 0,17 0,60 0,9 33
ENMZ EHaKkueBckuii M3 46 331 -1,7% -34% -74% -75% 44,0 209,1 386 37
MMKI MMK um. Unbnua 0,29 8 -14,4%  -12% -69% -72% 0,27 1,10 2 45
HRTR Xapubl3ckuin T3 1,0 2,0 -8,9% -10% -21% -27% 0,8 1,4 7,0 50
NVTR WHTepnain HMT3 0,8 24 6,2% 3% -66% -70% 0,5 2,9 0,1 0,7

Henpypa&Yronb

CGOK LleHTpanbHbI TOK 6,6 5 -1,4% 0% 4% 31% 4,8 9,2 5 6
PGOK Montasckuit FOK 18,2 6 3,8% -4% -58% -58% 17,0 59,9 12 3,7
SGOK CeBepHbiit FTOK 8,7 22 H/A -6% -34% -23% 8,1 15,9 39 30
SHCHZ LY "MoKkposckoe" H/A, H/g, H/g, 0% -61% -63% 1,7 5,4 0 0
SHKD LaxTa K. loH6acca 1,71 0 10,3% -32% -66% -50% 1,3 5,5 1 4

AVDK ABaeeBckuin KX3 6,3 812 -2,0% -12% -58% -61% 59 18,0 513 502
ALKZ ANYEeBCKKOKC 0,35 H/4, H/4, 15% -34% -4% 0,17 0,75 0,5 14
YASK fAcMHoBCKMI KX3 H/A, H/g, H/g, 0% -52% -42% 1,8 5,6 0 0
AVTO YKpasTo 60 H/4, H/4, -9% -66% -53% 59,9 1740 1,1 0,12
KVBZ KptokoBckuit BC3 18,8 75 4,2% 10% -48% -41% 15,1 39,6 a7 18,5
LTPL JlyraHckTennoso3 2,7 25 3,7% 0% -37% -35% 2,0 5,2 24 69
KRAZ ABTOKpa3 H/A, H/g, H/g, 0% 7% 1% 0,14 0,22 0,0 0
LUAZ NYA3 0,22 1 H/A 5% 5% 14% 0,15 0,33 8,5 300
MSICH MoTop Cuny 1763 2147 0,7% -20% -41% -20% 1607 3871 1581 5,1
MZVM MapuynonbTaxmatu 0,5 0 29,2% -11% -95% -98% 0,4 21,6 0,8 9,9
NKMZ HoBokpamat. Maws-g4 6903 6,9 0,0% 0% 0% 0% H/g, H/g, 0,5 0,0
SMASH CMHNO ®pyHse 5,0 1 -3,8% -17% -66% -89% 3,0 44,5 0,4 0,58
SVGZ CraxaHoBcKuiA BC3 4,4 24 1,4% -6% -52% -35% 3,4 11,9 96 110

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

ANHaMUKa YKPaUHCKUX aKLUK

PbIHOK KOTUPOBOK

ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI

M3MeHeHUA LeH aKkumit

OH. 0bm

(3M)

Tukep HasBaHue LieHa, rpH g‘: 636'“’ 1a iMm CH.I. 12m ;I\.:::. ;I\':::; 000 $ gfro
AZGM AsoBobuemal 12,00 H/4, H/g, 118% -36% 3% 2,50 18,75 1,3 1,8
NITR WHTepnain HT3 4 H/A H/A 11% -52% -54% 3 12,4 2,1 4,19
DNSS [Henpocneuctansb 1650 H/A H/A -3% 20% 30% 1080 2397 115 0,05
DRMZ [pYy>XKOBCK MalL.3-4, 2,0 H/4 H/4 5% 48% 58% 0,7 4,0 0,4 2
DTRZ [Henponetp-1 T3 20,0 3,0 -4,8% 123% -44% -56% 14,0 125,0 0,5 0,13
ENMA JHepromalwcneuctans 0,5 H/A H/A -59% -70% -64% 0,30 1,92 1 12
HAON XapbkoBobi3Hepro 1,2 22,9 H/A -22% -53% -58% 1,1 3,6 1,3 6,0
HMBZ Ceet LWaxTépa 0,45 H/4, H/g, -11% -38% -40% 0,40 1,69 1 13
KIEN KunesaHepro 8,0 H/A, H/g, 13% -44% -47% 3,2 18,0 0,9 0,95
KSOD Kpbim coaa 1,0 H/A H/A -27% -23% -26% 1,00 2,60 0,7 5
SLAV MBK CnasyTnu 2,5 H/A H/A -8% -12% 3% 2,3 3,4 3,0 8
SNEM HacocaHepromatu 1,2 H/4, H/g, -68% -79% -75% 1,1 10,0 0,2 0,8
SUNI CaH MH6eB YKpanHa 0,17 H/4, H/g, -22% -35% -56% 0,05 0,35 1,2 55
TATM Typboatom 4,6 17,0 -8,9% -14% 1% -6% 4,5 59 5 7
UROS YKppoc 2,1 H/g, H/g, 0% -27% -28% 2,1 4,7 1,0 3
ZACO 3anopOosKKOKC 1,4 H/g, H/g, -50% -30% -73% 1,4 4,9 2 5
ZATR 3TP 1,3 H/g, H/g, -4% -38% -41% 1,3 2,5 0,2 1,2
ZPST 3anoporcTanb 5,5 1,5 H/A -36% -25% -17% 3,0 6,0 26,0 39,1
3apyberkHble 6MpKU M3meHeHMA LeH akuumi '(C;\./I;mm
Tukep HasBaHue Tek. Liena ?;635"" 11 1M CHF 12m ::x zxc 000 $ ?uof
AGT PW Agroton PLN 27,5 344,9 0,0% 7% -21% 2% 20,2 44,8 198 23
AST PW Astarta PLN 71,1 598,6 -3,8% -8% -23% -7% 61,0 106,0 830 31
AVGR LI Avangard $11,5 0 0,0% 0% -23% -22% 11,0 21,0 325 24
FXPO LN Ferrexpo GBp 290 5101 -5,6% -16% -30% -1% 280,3 522,5 6227 994
CLE PW Coal Energy PLN 24,2 185,9 5,7% 21% 21% 21% 14,7 24,2 85 13
IMC PW IMC PLN 8,2 118,0 4,4% -13% -26% -26% 7,2 11,7 63 22
JKX LN JKX Oil&Gas GBp 167 228 -1,0% -13% -47% -49% 156,0 340,7 671 200
KER PW Kernel Holding PLN 64,1 2304 -1,4% -1% -14% -2% 52,5 88,0 3651 158
KSG PW KSG PLN 24,0 57 1,1% 14% 9% 9% 16,1 29,0 180 25
LKI LN Landkom GBp 3,6 1,5 0,0% -29% -41% -53% 3,1 7,8 102 1137
MHPC LI MHP $13,0 1098 0,0% 2% -24% -15% 11,9 23,0 1919 129
MLK PW Milkiland PLN 19,4 4,8 1,4% -28% -57% -43% 17,1 50,0 49 5,7
4GW1 GR MCB Agricole €15 0,0 0% -8% -1% -12% 1,3 2,5 9,4 3,2
OVO PW Ovostar PLN 58,9 89,56 -1,0% 3% -5% -5% 42,0 62,3 177 9,7
RPT LN Regal Petroleum GBp 35,8 26 -0,7% 8% 39% 34% 11,50 57,00 177 283
SGR PW Sadovaya Group PLN 9,2 94 -0,8% 15% -17% 6% 7,5 14,4 176 55
WES PW Westa PLN 8,1 5 0,0% 4% -31% -31% 6,9 12,2 36 12
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APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI 29.09.2011

OueHo4YHble KoO3dPULUMEHTDI

PekomeHnaauuu Apt Kanutan EV/S EV/EBITDA P/E
Aarta PekomeHa,.
UNAF 465 3149 5 889,6 91% noH-11 MoKynaTtb 1,2 1,0 0,9 5,6 9,1 3,3 9,4 15,7 4,6
GLNG 0,20 475 10 H/A, H/A, H/A MNepecmotp 0,8 0,7 0,5 9,3 8,5 6,1 12,3 11,9 85
UTLM 0,41 963 7 0,81 97% des-11 MNoKynaTtb 1,5 1,4 1,2 7,9 5,7 4,0 oTp 52,2 11,2
MTBD 154 11,2 27 H/A, H/A, H/A, MNepecmotp 1,1 H/o,  wW/o 14,3 H/n H/p, >100 HW/n  H/A
STIR 30,2 102 9 H/A, H/A, H/A, Mepecmotp 0,5 H/4  H/A  oTp  H/g H/a  oTp H/n  H/A
e |
BAVL 0,17 626 4 H/A, H/4, H/A, MNepecmotp  HW/Aa  HW/a HW/p  H/a  H/4 H/p  >100 5,2 2,9
uscB 0,24 377 4 1,04 337% ¢des-11 Mokynatb /o, W/o  W/n W/ H/A H/p, >100 9,9 3,1
CEEN 8,4 389 22 18,7 122% H/A, MokynaTtb 0,7 0,5 0,5 17,1 64 4,8 >100 10,2 5,2
DNEN 740 551 2 1271 72% H/A Nokynats 08 06 06 79 51 47 231 77 52
DOEN 25,2 74 14 83 231% H/A, MoKkynaTtb 0,3 0,3 0,2 oTp 11,0 4,3 oTp oTp 6,1
ZAEN 290 463 4 520,3 79% H/A, MoKkynaTtb 0,8 0,6 0,5 46,6 7,4 49 oTp 11,4 52
AZST 1,6 842 4 3,25 102% ceH-11 MokynaTtb 0,4 0,2 0,2 414 7,7 5,2 oTp oTp 24,2
ALMK 0,09 290,9 4 0,26 182% non-11 MoKkynaTtb 0,7 0,4 0,4 oTp 6,7 6,4 oTp 29,1 12,4
ENMZ 46 60,6 9 82 78% H/4 MoKkynaTtb 0,1 0,0 0,0 oTp oTp oTp oTp oTp oTp
HRTR 1,0 308,3 2 2,2 133% mon-11 MokynaTtb 1,0 0,4 0,3 7,3 2,9 2,2 14,3 3,9 3,2
PGOK 18,2 434 3 30,6 68% non-11 NoKkynaTtb 0,7 0,7 0,7 2,8 2,1 2,2 4,7 2,2 2,4
CGOK 6,6 966 0,5 10,7 62% non-11 NokynaTtb 1,7 1,3 1,4 3,2 2,7 2,8 59 3,7 3,9
SGOK 8,7 2503 0,5 17,8 104% ceH-11 MokynaTtb 2,0 1,6 1,4 3,3 2,7 2,2 7,5 3,6 2,9
[ Kokeovwwr |

AVDK 6,3 152,8 9 19,6 212% ceH-11 NoKkynaTtb 0,2 0,1 0,1 2,1 1,7 1,4 oTp 6,0 3,6
ALKZ 0,35 131,6 2 0,54 55% non-11 NoKkynaTtb 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/o, nion-11 MpunocraH H/o,  HW/a  H/a HW/o  H/A H/p  H/g H/p  H/A
AVTO 60 47,4 14 H/n 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 18,8 268,5 5 48,9 161% ceH-11 MokynaTtb 0,4 0,3 0,3 3,1 1,8 2,4 71 2,7 3,4
LTPL 2,7 73,8 14 7,21 167% ceH-11 MokynaTtb 0,8 0,4 0,3 30,8 6,0 3,9 oTp 6,7 4,1
KRAZ H/a /o, H/a  H/a M/, M/, Mepecmotp  HW/A  wW/A WA WA WA Ha W/a w/a WA
LUAZ 0,22 118,8 11 0,4 85% cen-11 NoKkynaTtb 2,3 1,0 0,8 21,4 193 10,0 otp oTp 22,4
MSICH 1763 457 24 5048 186% ceH-11 MokynaTtb 0,7 0,6 0,5 2,1 1,6 1,5 2,9 1,7 1,6
NKMZ 6903 190 14 34142 395% cen-11 MoKynaTtb oTp 0,0 oTp oTp 0,1 oTp 3,3 2,8 2,6
SMASH 5,0 44,3 3 4,1 -18% nion-11 Npopasatb 0,8 0,8 0,6 7,7 >100 21,8 3,8 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 4,45 125,8 8 14,4 224% ceH-11 MoKynaTtb 0,3 0,2 0,2 2,5 2,9 2,5 3,8 4,8 3,7
ZATR 1,3 358,8 1,4 H/A, H/o, H/o, MpuocTaH 1,8 H/o,  H/o 6,8 H/o, H/p 8,1 H/o  H/A
SLAV 2,5 319,1 6 5,28 111% noH-11 MokynaTtb 1,1 0,8 0,7 4,1 4,3 3,3 7,6 7,0 4,8
SUNI 0,17 201,7 2 0,53 211% H/o, MoKynaTtb 0,4 0,4 0,3 1,7 1,9 1,5 54 5,6 3,2

OueHka Apt Kanutan
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APT-KAMUTAN ExXegHeBHbIM 0630p GOHA0BOrO pbiHKAa YKpauHbI 29.09.2011

OueHo4YHble KoO3dPULUMEHTDI

3apy6exHbie 6Mpxu EV/S EV/EBITDA P/E
[arta

AGT PW PLN 28 183 45 38,2 39% man-11 Mokynatb 3,2 2,3 1,9 53 9,2 8,2 11,6 12,3 151
AST PW PLN 71 544 37 114,0 60% des-11 MokynaTtb 2,5 2,0 1,7 5,7 53 5,0 6,2 5,8 5,7
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 GBp290 2669 H/a  H/A H/4 H/4 Mepecmotp H/A  H/& H/A4 W/a wW/a wWa HW/ao  H/o WA
JKX LN GBp 167 447 H/a  H/A H/4 H/4 Mepecmotp H/a  HW/& H/a HW/p  wW/pa wWa HWa  H/E WA
KER PW PLN 64 1566 62 112,8 76% nioH-11 MokynaTtb 1,8 1,1 0,8 9,7 6,9 51 103 7,3 49
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 46,7 141% map-11  Mokynate 0,7 07 06 47 45 44 68 51 44
4GW1 GR €1,5 35 24 H/n, H/A, H/n, MpuocTaH H/n,  W/a  wW/n W/a  W/a wW/a HW/A  H/A H/4
RPT LN GBp 36 179 H/o,  H/4 H/A, H/n, Mepecmotp H/o  H/a  HW/a  HW/a  W/a wWa Wo  H/o W4

*-B Ba/tOTe YKa3aHHOW B KONOHKe "TeK.ueHa"

MokpbiTe bes OueHKH EV/S EV/EBITDA P/E

DNON 166,4 124 9,1 227,3 37% anp-11 0,1 0,1 0,1 4,4 3,4 1,5 23,5 8,2 2,4
DNSS 1650 221 10,0 24856 51% nion-11 0,7 0,6 0,5 8,5 6,9 5,7 30,6 10,5 7,6
DRMZ 2,0 52 13,0 8,2 309% noH-11 0,4 0,3 0,3 2,1 2,1 1,8 4,1 3,2 2,5
FORM 2,2 163 4,0 H/A H/A H/A H/a  HW/a  W/p  H/a  H/a  H/p oTp oTp 9,9
HMBZ 0,5 19 22,0 1,6 247% mon-11 0,3 0,3 0,3 1,3 2,3 1,8 4,8 51 3,4
KIEN 8,0 108 9,3 30,1 276% anp-11 0,1 0,1 0,1 3,0 1,1 0,7 5,5 1,9 1,0
KREN 1,5 32 8,7 2,3 58% anp-11 0,2 0,2 0,1 3,2 2,7 1,9 10,7 4,3 2,4
MZVM 0,5 1,0 15,7 H/p H/A H/A 0,4 H/a W/ 24,3 H/g  H/g  oTp H/a  H/A
NVTR 0,8 21 7,4 2,3 167% non-11 0,2 0,2 0,1 3,2 2,2 1,7 oTp 21,2 53
SHCHZ H/A, H/A WA W/ H/A H/A WA WA W/ ow/a WA WA ow/a WA WA
SHKD 1,7 71 5,4 3,9 130% nion-11 1,3 1,2 1,1 4,2 3,5 2,9 oTp 23,8 17,9
TATM 4,6 243 9,5 6,3 36% man-11 1,8 1,5 1,3 6,1 4,3 4,1 10,2 8,0 7,5
KSOD 1,0 27 10,0 H/p H/A H/A 0,3 0,3 0,2 4,9 1,6 1,5 oTp 2,5 2,1
ZACO 1,4 21 7,2 7,4 428% nion-11 0,1 0,1 0,0 0,6 0,6 0,5 1,1 0,9 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

Bovespa

MSCI EM

STOXX-50

MICEX
SHComp
Nikkei
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 11,60 10,38 1,10 1,05
STOXX-50 Espona 8,04 7,49 0,62 0,60
New Eur Blue Chip Espona 8,43 7,77 0,76 0,74
Nikkei AnoHua 13,94 12,19 0,50 0,47
FTSE Benvkobpi 9,19 8,36 0,92 0,90
DAX FepmaHua 8,69 7,95 0,52 0,51
MepauaHa no pa3BuTbiM CTpaHan 8,94 8,15 0,69 0,67
MSCI EM 9,50 8,54 0,98 0,90
SHComp Kutai 10,95 9,13 1,07 0,93
MICEX Poccua 4,86 4,98 0,75 0,73
RTS Poccun 4,96 5,04 0,75 0,72
Bovespa Bpasunua 9,17 8,18 1,06 0,97
WIG Monbwa 8,45 8,27 0,75 0,71
Prague Yexuna 10,23 8,77 1,30 1,25
MepuaHa no pa3BUBAOLLMMCA ¢ 9,17 8,27 0,98 0,90
PFTS YKpaunHa 7,47 4,87 0,35 0,31
UXx YKpaunHa 7,35 4,64 0,30 0,27
MepguaHa no YKkpauHe 7,41 4,75 0,32 0,29
MoTeHuuan pocra K pa3suT. cTpal 21% 72% 113%  132%
MoTeHuuan pocra K pas3BumB. cTpa 24% 74% 203%  210%

2800

2500

2200

1900

1600

MNpemwusa (BUCKOHT):

-34,19%

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. TakK
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 3sTom
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% pgo 30%, o6HOBMB 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 BbIAE/NUTb YHaCTKK, F4e U3MEHeHMUA
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 KPeAWUTHOro pucka YKpauHbl. B pesynbTate perpeccMoHHOro aHanusa 3a nocieaHue
nAaTb et 6blna yCTaHOBNEHA BbICOKAA CTaTUCTUYECKAA 3aBUCMMOCTb OT BCEX MepevyucieHHbIX (pakTopoB, YTO MO3BO/AET BbIMUCAATL CrpaBea/ivBoe
PerpeccMoHHoe 3HaYeHne MHAEKCa M TeM CamMblM NPOTHO3MPOBATb TEHAEHLMW B ABUKEHUW MHOEKCA OTHOCUTENIBHO MUPOBbIX NAOLLALOK.
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APT-KAMUTAN

ExkeaHeBHbI 0630p GOHA0BOrO PbiHKA YKpPauHbI 29.09.2011

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. npoussoacTso. 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, )

Ot4eT 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-KAMUTAN

ExkeaHeBHbI 0630p GOHA0BOrO PbiHKA YKpPauHbI

F'padmkmn Muposbix PbIHKOB

Fno6anbHbIA BaNlOTHbIN U 40NrOBOM PbIHOK

Dollar index DXY
79,0

78,0
77,0
76,0
75,0
74,0
73,0
72,0
71,0
70,0

6.7.11

26.7.11

15.8.11

49.11

Fno6anbHbI KPegUTHBINA PUCK
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Greece Spain Russia

Portugal Italy Brasil

Oil

Light Sweet

Urals

19.8.11 8.9.11

Price for rolled metal (China, export), $

Hot rolled steel sheet

Cold rolled steel sheet

711 24711 138.11 29.11 229.11

29.09.2011
US Treasury yield, %
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475 Major global banks, 5Y CDS
g%g Citigroup
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350 SocGen
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1050 — Gold and base metals — 5000
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Chemicals, FOB Black Sea Spot Price, $/ton
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A JrTcap?

OENAPTAMEHT MO TOProBbiM

OMNEPALMAM M NPOOAKAM

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

st@art-capital.com.ua
+38044 49092 46

shylin@art-capital.com.ua

smyk@art-capital.com.ua

bazarova@art-capital.com.ua

shulepova@art-capital.com.ua

berdichevsky@art-capital.com.ua

is@art-capital.com.ua

+380 44 490 92 46

lysyuk@art-capital.com.ua

kochubey@art-capital.com.ua

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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